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.- PANORAMA GENERAL

. Un mensaje para recordar

En su alocucién del 01/03/10 -apertura de
sesiones del Congreso Nacional- , la Presidenta
Ferndndez tomo6 de sorpresa a la oposicion
anunciando los pasos que dara para acceder a
las reservas internacionales en poder del BCRA
con el objeto de honrar los pagos por la deuda
externa. Derogo el viejo DNU 2010 que fuera
bloqueado en la Justicia; en segundo lugar,
apoyandose en la normativa que en diciembre
de 2005 permitio el desendeudamiento con el
FMI, dispuso el empleo de 2.181 millones de
délares -por resolucion del BCRA- para atender
servicios con organismos multilaterales de
crédito (estas sumas, como es de practica y si
la Argentina lo solicita, retornaran en términos
de nuevos préstamos que pueden alcanzar aun
cifras mayores); y emitié un Decreto simple, el
298, disponiendo de los restantes 4.382 millones
necesarios para efectivizar los pagos a los
acreedores externos; se establece asimismo
una comision bicameral que supervise estos
ultimos pagos. Nuestra posiciéon es favorable a
esta opcion estratégica. Lejos de voltear al
tablero, busca ordenar mejor una decision que
se considera imprescindible para aprovechar
las sefiales favorables que muestra la economia
y encontro el respaldo de quienes operan en las
finanzas mundiales.

Como se recordara, la obstruccion del ex
presidente del BCRA, a principios del afio, le dio
tiempo a la oposicion para frenar judicialmente
al DNU original. La inmediata respuesta de los
mercados fue una sensible baja en los bonos
argentinos y una suba de 660 a 826 puntos en
el riesgo pais. Con el nuevo conjunto decisorio,
el Poder Ejecutivo dobla la apuesta y lo hace en
el contexto de encontrarse en una situacion
minoritaria en ambas camaras. El buen eco que
logré en el exterior resulta entonces de gran
valor. Cuenta a su favor, pese a todo, con
algunos elementos importantes: primero, la
oposicidn -un heterogéneo mosaico que viene
siendo empujado los representantes del Pro y
del ex ARI, situacion que es dificil perdure
indefinidamente- muestra Ilimitados
conocimientos de las practicas parlamentarias.

Ese fue el caso del flamante presidente de la
Comision de Finanzas, que decidid, per se, la
convocatoria a la presidenta del Banco Central
ignorando que ello s6lo puede resultar de una
decision conjunta con el plenario de la Comisiéon
de Presupuesto.

En segundo término, la medida que tomo el
Gobierno provocé una reacciéon muy positiva
en los mercados financieros globalizados -a la
que ya hicimos referencia- donde en apenas
dos dias el riesgo pais bajo 37 puntos, Entre los
grandes compradores de papeles argentinos se
encuentra el J. P. Morgan Chase, donde se
desempefiara por largos afos el actual diputado
Prat Gay, con el cargo de Jefe de la Division
Compra de Moneda Extranjera. A medida que
las aguas se aquieten y aun en el caso que la
posicion logre bloquear el Decreto 298, al Dr.
Prat Gay -hombre de negocios al fin- le costara
explicar el motivo existente para mantener los
4.328 millones de ddlares en Basilea, recibiendo
a cambio una remuneracion del 0,5% anual
(notablemente inferior a lo que percibiria el
BCRA por el bono que le entregaria el Gobierno
en el marco del decreto 298) mientras deja a
la economia interna dos opciones, una peor
que la otra: forzar un mayor superavit fiscal de
la Argentina (en el mundo lo que predomina
son los grandes desequilibrios), para con en el
mismo comprar esos mismos doélares, o
resignarse a tomar deuda en el mercado
internacional al 15% anual, en do6lares.

En tercer lugar, y en el mejor de los casos, la
oposicion podra bloquear los dolares liberados
por el decreto 298 que resultaran inmovilizados.
Para entonces algunos pagos ya habrian tenido
lugar. Esta "victoria a lo Pirro” no significa
beneficio alguno para el pais real, donde deberan
postergarse proyectos adicionales en materia
de obras publicas y nuevos proyectos de acciéon
social para, con esos pesos, pagarle a los
duefos de los délares, para luego girarlos a los
acreedores privados. Resta la opcion del
default, pero ella es impensable en un pais que
debe pagar 4.328 millones, gran parte en Ia1



segunda parte del afio, y dispone de reservas
totales por casi doce veces ese valor.

Por el contrario, si el Gobierno logra ganar
tiempo para, primero, explicar mejor sus
decisiones tacticas, y consigue avanzar en los
pagos programados, irda contando con mas
grados de libertad para seguir adelante,
paralelamente, en el canje de la deuda con los
tenedores de bonos en default y el Club del
Paris, ello provocaria nuevas caidas que se
vayan acumulando en el riesgo pais y el
despuntar de algunas inversiones en el campo
real, sumado al esperado buen desempefio
macroecondmico para el corriente afio. En ese
caso, es previsible que el actual alboroto en
torno a la disponibilidad de las divisas
depositadas en el BCRA termine perdiendo
protagonismo. Pero esto dltimo es siempre
relativo, ya que supone desechar que la oposiciéon
pueda encontrar otras cuestiones de las cuales
tomarse para impedir avanzar en los cambios
estructurales que el pais requiere.

. Sumario

La recuperacion de la economia, que arranco en
el ultimo trimestre de 2009, se mantuvo como
tendencia predominante durante los dos
primeros meses de 2010. Es indudable el
impacto positivo del aplacamiento en la crisis
internacional, si bien su destino todavia perma-
nece incierto; pero en la Argentina ese "viento
de cola" favorable fue potenciado por el activismo
del gasto publico, que mantuvo el dinamismo
del mercado interno. Ello permitié lograr una
tasaligeramente positiva (0,9%) en la expansion
del PIB y contener el desempleo en el 8,4% de
la Poblaciéon Econdmicamente Activa. Durante
el primer bimestre de 2010, las estimaciones
preliminares calculan que la economia esta
evolucionando a una tasa promedio anual del 4
6 5%. El estimulo al gasto privado y publico
(este ultimo fue un 25% superior al de igual
mes del afio anterior) sigue empujando al
crecimiento global. Pero tampoco es desdefiable
el aporte del sector externo, cuyo excedente
llego a los 16.900 millones de ddélares en 2009
y aporté otros 1.620 millones en el pasado
enero. Para todo el afio se calcula que puede
superar el piso de los 15.000 millones.

Una estrategia de este tipo, inevitablemente,
supone la aparicion de dos problemas: el

agotamiento del superavit fiscal (ya que el
ritmo al que suben los ingresos es poco mas de
la mitad respecto al que se expanden los
gastos) y la reaparicion de presiones alcistas
en materia de precios. Decisiones oficiales de
caracter redistributivo (asignacion universal
por hijo, aumentos en las jubilaciones) y la
evidencia de excedentes en los ingresos de las
capas medias terminan convalidando los
aumentos de precios en una economia
caracterizada por las imperfecciones por el
lado de la oferta, circunstancia que ahora se
agrava debido a la fase que atraviesa el ciclo
ganadero. Otra consecuencia no deseada esta
constituida por el peligro de que el precio del
dolar se atrase en términos relativos a los
restantes de la economia.

El Gobierno no esta dispuesto a enfriar la
economia sino, por el contrario, a maximizar
su crecimiento potencial, no inferior al 5% este
afio (también existen prondésticos que hablan
del 7%). En consecuencia, optdé por una
alternativa desafiante al intentar, por un
Decreto de Necesidad y Urgencia, tomar de las
reservas en poder del BCRA los 6.600 millones
de ddlares necesarios para garantizar el pago
de los servicios por la deuda externa en moneda
extranjera. Esa decision -inicialmente
bloqueada en la Justicia y que encontré una
férrearesistencia en la oposicién, muy deseosa
de probar sus fuerzas en la nueva correlacion
parlamentaria- responde al doble objetivo de
mejorar las expectativas sobre la Argentina y
lograr bajar el costo del crédito internacional vy,
en segundo término, disponer de los 26.000
millones de pesos presupuestados para el pago
de la deuda, reorientandolos al aumento del
gasto publico y continuar cebando asi el
crecimiento.

Al cierre del presente informe, el conflicto en
torno al uso de las eservas se encontraba en su
punto mas alto. Vale decir que se trata de una
cuestion con final abierto, donde la
incertidumbre se agudiza debido a la ausencia
de propuestas alternativas a la del Gobierno
que garanticen la continuidad en la recuperacion
econdmica, evitando que la actual fase alcista
se frustre durante la segunda parte del afo.

. Aspiraciones y realidades

Durante los dos primeros meses del afio se
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Respecto Respecto Acumulado del
al mes aigual afio respecto al

Periodo anterior mes acumulado de

(desesta- del afio igual periodo del

cionalizado)  anterior afio anterior

2008
Enero 1,4 10,8 10,8
Febrero -0,4 9,8 10,3
Marzo 0,3 5,4 8,5
Abril 1,6 9,9 8,9
Mayo 1,0 7.4 8,6
Junio -0,8 6,3 8,1
Julio 1,2 8,0 8,1
Agosto 0,2 5.3 7.8
Setiembre 0,0 7,3 7,7
Octubre -0,4 4,6 7,4
Noviembre 0,4 3,9 7,1
Diciembre -1,1 3,7 6,8
2009
Enero 0,3 1,6 6,1
Febrero 0,3 2,1 5,6
Marzo -0,4 2,4 5,2
Abril 0,7 0,5 4,5
Mayo -0,3 -1.2 3,7
Juio -1,6 -15 3,0
Julio 0,7 -15 2,2
Agosto 0,9 0,0 1,7
Setiembre 0,1 0,4 1,2
Octubre 0,4 0,6 0,9
Noviembre 0,9 2,2 0,8
Diciembre 1,8 5,0 0,9

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economia.

mantuvo la recuperacidon en los niveles de
actividad y empleo, tendencia con que concluyo6
2009. De acuerdo al INDEC, gracias al auge del
IV trimestre el PIB del afio pasado habria
terminado arrojando un crecimiento del 0,9%
y la tasa del desempleo abierto se contuvo en
el 8,4% de la Poblaciéon Econémicamente Activa.
Existen datos privados que, por el contrario,
hablan de una caida del 3% a lo largo de ese
periodo, pero sin precisar la metodologia que
emplean en sus célculos. De todos modos, es
indudable que, en mayor o menor proporcion,
el Producto per capita tuvo un inocultable
signo negativo, caida de la cual ahora parece
recuperarse. Acerca de esta UGltima
circunstancia existe consenso, dentro y fuera
del Gobierno.

Durante el verano tanto el gasto privado como
el publico contintan cebando la demanda v,
por el lado de la oferta, lainformacion disponible
-correspondiente a enero- ratifica el crecimiento
que tuvo laindustria, que lleg6 al 5,4% respecto
a igual mes del afio anterior. Otro tanto ocurre
con la sensible recuperacion evidenciada en
los volimenes que arroja la cosecha 2009/
2010. Cabe recordar que los precios
internacionales de los alimentos han
experimentado una mejora del 11% en los
ultimos doce meses y, en particular, la soja se
mantiene por encima de los 355 dolares la
tonelada (252 dolares en el Mercado de
Rosario).

Si se cumplen los prondsticos, solamente la
entrada de divisas originada en la exportacion
de oleaginosas y sus manufacturas aportaria
este afio mas de 18.000 millones de ddlares al
balance comercial, e ingresos fiscales por
retenciones en torno a 6.300 millones de la
misma moneda. Los datos de enero arrojaron
un superavit fiscal primario de 1.033 millones
de pesos que, deducidos los pagos por servicios
de la deuda publica, determinan un superavit
financiero de 433,8 millones de pesos. La
estrategia de activismo estatal se refleja en los
componentes principales de las cuentas
publicas: mientras los ingresos durante enero
crecieron un 17% (empujados por la mayor
recaudacion de IVA, sostenida por el alza en
los niveles de produccion y comercio), las
erogaciones aumentaron un 25%, siempre
medidas en relacion a igual mes de 2009.

El Gobierno ha ratificado que no piensa enfriar



la economia, lo cual supone entre otras cosas
seguir cebando el motor del gasto publico.
Paralelamente existe el propdsito de atender
puntualmente los compromisos externos. Y la
ratificacion de ambas decisiones tacticas, dados
los limites objetivos que existen en materia
recaudatoria, impone la necesidad -practica e
ideoldgica- de modificar las reglas del juego
vigentes para distintas instituciones: el Banco
Central y el uso de las reservas internacionales
en primer lugar. Mas adelante volveremos sobre
el tema. No cabe descartar tampoco que, en lo
inmediato, se verifiquen avances en otros temas
con el dictado de normas que orienten la
capacidad prestable que acumula la banca
privada hacia la inversion real.

. ¢,Cémo hacerse de los ddlares
y no morir en el intento?

El superavit comercial, que terminé 2009
aportando 16.980 millones de délares, volvio a
ser positivo en enero pasado. Crecieron tanto
las exportaciones como las importaciones y
mejoraron los términos del intercambio. El
excedente alcanz6 a 1.216 millones de ddlares,
lo cual supone un incremento interanual del
25,2%, y con el rasgo alentador de que la
colocacion de manufacturas aumento el 42% y
la importacion de bienes de capital crecio el
13%.

Mirado en la perspectiva de los préximos meses,
las cuentas externas se muestran alentadoras.
Si se toma en cuenta la tendencia expansiva
que se verifica en los principales clientes de la
Argentina -particularmente Brasil y China-y la
yasefialadarecuperacion en preciosy cantidades
potenciales de las exportaciones originadas en
el sector agropecuario local, mas el buen
desempefio esperado para las manufacturas,
no deberia sorprender que los excedentes
comerciales de 2010 puedan ser similares o
aun superiores alos de 2009. Las negociaciones
con Brasil para destrabar las mutuas
restricciones al comercia han ido progresando,
y ambos gobiernos muestran una inédita
predisposicion positiva.

Se pronostica asimismo que no se repetira la
fuga de capitales ocurrida en 2008/09, ya sea
debido a los cambios en las finanzas globales,
0 a consecuencia de una mayor intervencion del
Banco Central en el control de esos movimientos,

por ejemplo limitando los montos de doélares
que pueden ser comprados sin restriccion alguna
por las personas. Por ahora, la autoridad
monetaria -que juzga al actual precio como el
adecuado para sustituir importaciones y
estimular exportaciones- ha optado, en
consecuencia, por actuar sobre el mercado
futuro de esa moneda, con el propoésito de
reducir el margen de expectativas acerca de su
cotizacion.

Si tiene éxito en ese objetivo, superaréa el doble
desafio de evitar una apreciacion no deseada
del peso en los préximos meses, como el
siempre latente riesgo de una corrida
devaluatoria originada en la aparicion de
presiones inflacionarias, la ocurrencia de
fendbmenos exdgenos o la existencia de
tensiones politicas internas. El propésito
implicito, por ahora, es el de operar con un
doélar cuyo valor promedio del afio oscile en
torno a los cuatro pesos por unidad.

La actual disponibilidad de recursos en divisas
no es incompatible con los pagos en concepto
de servicios por ladeuda externa. En el corriente
afio la Argentina enfrenta vencimientos por su
deuda publica -capital e intereses- por el
equivalente a 18.800 millones de ddlares. Una
parte significativa de los mismos (10.374
millones) estan integrados por préstamos de
organismos multilaterales, entidades oficiales
y adelantos transitorios del BCRA: vale decir
que son facilmente refinanciables. Los restantes
8.421 millones se encuentran en manos de
inversores institucionales. Deducidos algunos
acuerdos de refinanciacion que se encuentran
en curso, se llega a los 6.500 millones que
integraban el Fondo del Bicentenario. Y, aun
fracasando esta iniciativa, el Gobierno cuenta
con arbitrios para atender esos compromisos:
utilizar las ganancias del BCRA, lograr
préstamos de organismos descentralizados y
tomar unos 2.500 millones de dolares de las
reservas para pagos al Banco Mundial y el BID.

La cuestion pasa por definir si el Gobierno esta
dispuesto a forzar la generacién del superavit
fiscal necesario para que el Tesoro compre los
dolares necesarios al BCRA, o encuentra un
mecanismo para hacerse de ese dinero sin
resignar los objetivos de crecimiento a los
cuales ya hicimos referencia y, aun, pueda
doblar la apuesta en ese sentido.



. Cuestiones de politica econédmica

Sefialemos, antes de seguir adelante, que una
combinacion ideal a la hora de seleccionar
objetivos e instrumentos debe lograr que se
acople laresolucion de los problemas pendientes
con los acreedores y la atencion de los servicios
que caen en 2010, con el logro de una fuerte
recuperacion econémica interna. Y que, ademas
de sus beneficios politicos para el Gobierno, ello
le permitiria ejercer un impacto favorable sobre
la creacion de empleo -bajando el indice de
desocupacion abierta al 8%-, reducir las
presiones inflacionarias y mejorar las
expectativas de crecimiento a mediano plazo.
¢Es posible? Recordemos que el Gobierno no se
encuentra pasando uno de sus mejores
momentos en materia de expectativas, pero
todavia cuenta con margenes de tiempo para
revertir ese escenario.

A partir del éxito obtenido con el canje de 2005
y con la fuerte recuperacion de las reservas en
poder del BCRA, la Argentina siempre ha
comprado parte de las mismas para atender los
servicios de la deuda. Para ello utilizé recursos
originados en el superavit fiscal y/o colocando
titulos en el mercado interno -por ejemplo, al
ANSeS-, siempre a tasas que superaban
largamente las vigentes en los mercados
internacionales (adicionalmente, colocé algunos
bonos en Venezuela pagando tasas
extravagantes). No cabe duda entonces de que
laidea del Fondo del Bicentenario, por la cual se
toma una tajada de las reservas para pago de
la deuda a cambio de un bono con vencimiento
en 2019, se asemeja alo ocurrido en los ultimos
afos, pero la situacion fiscal es diferente y el
esfuerzo que debe hacer el Estado para sostener
el crecimiento también lo es.

Ello impone un cambio cualitativo no desdefiable
en materia estratégica: 1) se parte de una
definicion que descarta la hipotesis del ajuste
para garantizar el superavit fiscal; como vimos,
dobla la apuesta en ese sentido; 2) implica un
avance -casi sin posibilidad de retroceso- en el
abandono de laley de la convertibilidad, todavia
parcialmente vigente; 3) también "quema las
naves" respecto al rol del Banco Central,
incorporandolo como un agente activo de la
politica oficial; 4) supone una arriesgada apuesta
a que no seran embargados los depésitos en el
exterior a solicitud de los "fondos buitre". Esto
ultimo hace pensar que la conduccion econémica

cuenta con informacién suficiente como para
dar por descontado que tendra un rapido éxito
en el canje de la deuda en default que
desenvuelve de forma paralela.

. Las razones del Gobierno

Teniendo a la vista sefiales tan auspiciosas
como las actuales para la macroeconomiay las
cuentas externas, el Gobierno juzgé que podia
seleccionar un conjunto de politicas que
convirtieran al "viento de cola" que, ayudado
por el activismo del gasto publico, empuja a la
recuperacion de la economia, en el punto de
partida de un curso de crecimiento sustentable
a mediano plazo. La meta, no escrita, era
lograr que la economia volviera a crecer aun
por encimadel 5% anual, registrar un aumento
en los indices de precios que no fuera superior
al 15% medido entre puntas y sostener el valor
promedio anual para el délar en 4 pesos y con
tasas activas de interés en baja. Esta no es una
combinacion de objetivos faciles de congeniar.
Se asume, ya lo sefialamos, la necesidad de
ejecutar elevados niveles de gasto publico, lo
cual podriallevar ala desaparicion del superavit
primarioy al registro de un signo negativo para
el financiero.

Sin duda, la Argentina no esta en condiciones
de repetir la performance que tuvieron sus
cuentas publicas en el ciclo 2003/2008; resulta
imposible entonces que el Estado pueda
comprar todos los ddlares que necesita para
pagar la deuda con los pesos del superavit.
Pero, hoy por hoy, nos encontramos en un
contexto internacional donde abundan los casos
en que los desequilibrios fiscales superan al
10% del PIB en las naciones mas importantes
del planeta. Por ende, el 1,2% que, segun"The
Economist”, alcanzo el déficit financiero de la
Argentina durante 2009 supone un
comportamiento notablemente mejor que el
promedio, habida cuenta del contexto
turbulento que predomina en la economia
mundial. El caso argentino equivale a menos
de la mitad del 3% permitido en los acuerdos
establecidos en Maastricht, cuando en la
realidad el déficit en la Unién Europea llega,
actualmente, al 6,3% para el promedio de los
paises que la integran.

Superar las trabas, politicas y juridicas, al uso
de las reservas permitira que el Banco Central



le preste al Tesoro Nacional 6.500 millones de
doélares sin necesidad de que éste le entregue
su equivalente en pesos. El proyecto encontré
la dura resistencia en la oposicion politica que
era previsible. Cabe preguntarse porqué el
Gobierno no aprovecho la mayoria parlamentaria
con que contaba hasta fines del afio pasado
para tramitar esta iniciativa como una ley del
Congreso. Esos recursos en moneda dura se
utilizardn para cancelar vencimientos por la
deuda externa, a cuyo monto ya hicimos
referencia. Tal certeza ejerceria una inmediata
consecuencia positiva, se espera, sobre la
totalidad de los bonos argentinos y la tasa de
interés para refinanciar las deudas en los
préoximos afios.

Eldinero destinado a tales fines (26.000 millones
de pesos) ya esta previsto en el Presupuesto
Nacional 2010 y, como vimos, aun sin apelar a
las reservas el Gobierno se las puede ingeniar
para acceder a los recursos que precisa -
especialmente en la segunda parte del afio-
paraatender la parte substancial de sus deudas.
Pero quedarian liberados esos 26.000 millones
de pesos, cuyo destino seria ampliar las
erogaciones del Gobierno en planes sociales y/
u obra publica. No se conocen mas precisiones,
ni las medidas adoptadas para evitar los efectos
no deseados de esa liquidez adicional que se
volcaria al mercado interno.

Se trata, por cierto, de una apuesta muy fuerte,
cuyas connotaciones politicas fueron
rapidamente advertidas por los partidos de la
oposicion, ansiosa de poner a prueba la nueva
correlacion de fuerzas que se ha conformado
luego de la derrota oficialista del 28 de junio del
afio pasado. Desde este punto de vista, resulta
ingenuo suponer que la resistencia que ha
despertado el Fondo se debe exclusivamente a
la legitimidad institucional que tiene el
mecanismo elegido por el Gobierno para
lanzarlo: un Decreto de Necesidad y Urgencia.

Desde nuestro punto de vista, y dadas las
opciones estratégicas que selecciono el
Gobierno, el fracaso del Fondo del Bicentenario
y de su continuador, el Fondea, por prolija e
institucional que sea la envoltura que se utilice
para derrumbarlo, obligaria a realizar un ajuste
fiscal cuyos efectos no sélo terminarian con las
aspiraciones politicas del oficialismo, sino que,
en los proximos meses, convertiria en algo
Menos que una suave brisa en tren de apagarse

al viento de cola que prevalece en lo que va del
afio. Deberan entonces revisarse a la baja las
proyecciones en materia de crecimiento, global,
empleo y distribuciéon del ingreso.

. Objetivos multiples

La parte substancial de los vencimientos por la
deuda externa tendra lugar durante la segunda
mitad del afio; en funcion de ese dato, el
Gobierno diseid una estrategia que intenta
"desmalezar" el sendero a lo largo de los
primeros seis meses -Fondo del Bicentenario y
canje de la deuda en default mediante- para a
llegar en la mejores condiciones posibles al
momento de atender aquellos servicios,
gozando ademas de una sensible recuperacion
en el proceso inversor. El ministro de Economia
espera recuperar -al generar mayor confianza-
el acceso a los mercados voluntarios de crédito
para refinanciar una parte de los compromisos
futuros a tasas de interés cercanas a las
internacionales. Ahora bien, paralelamente, el
Gobierno precisa sostener la expansion del
mercado interno. Ello requiere que medidas
como los incrementos en salarios y jubilaciones
y la asignacion universal por hijo no sean
licuadas por la inflacion. En esta materia, como
es sabido, yaexisten algunas sefiales de alarma.

Ya sefialamos que, con el objeto de conciliar la
continuidad en la vigencia de un gasto publico
expansivo con la necesidad de atender los
servicios de la deuda, la conduccién econémica
opto por una estrategia que se apoya en tomar
recursos de las reservas internacionales.
Ciertamente, resulta contradictorio que la
Argentina perciba una remuneracion del 1%
promedio anual por la colocaciéon de sus divisas,
mientras que no puede conseguir crédito
internacional a menos del 11% para refinanciar
su deuda. Ello es tan insélito como los augurios
del default inminente cuando las reservas
llegan a 48.000 millones de dolares y los
superavits anuales del comercio exterior
superan los 15.000 millones de délares.

Por lo que hace al otro objetivo, el de redistribuir
mejor el ingreso, las subas de precios verificadas
durante el veranoy motorizadas por el aumento
en los productos carnicos licuaron parte del
mismo. Para que ese costo inflacionario sea de
corto plazo y soportable, es necesaria una
masiva recuperacion de la inversion privada.
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Ello requiere, a su vez, una baja en el costo de
su financiamiento y una mejora en las
expectativas sobre la Argentina en el mediano
plazo.

Dada la situacion de liquidez predominante en
los mercados internacionales, se considera
factible, ahora, alcanzar un canje de los viejos
titulos en poder de los acreedores privados por
nuevos bonos a largo plazo con una quita
estimada en el 60%. No parece tan sencilla la
cuestion con el Club de Paris, espacio donde se
ha reiterado la necesidad de contar con el aval
previo emitido por los auditores del FMI,
imposicion acerca de la cual el Gobierno
argentino se ha manifestado intransigente.
Ello obligaria una vez mas a volver sobre las
fuentes internas de recursos para atender los
compromisos externosy alimentar la formacion
de capital.

Con este ultimo propodsito, el Gobierno, por
intermedio del BCRA, busca lograr una baja
sustancial en las tasas de interés para los
préstamos a los sectores productivos. Por otra
parte, el Gobierno ha mostrado que,
ideolégicamente, descarta que se pueda
contener la inflaciéon subiendo las tasas de
interés. Esta combinacion de factores, a su
turno, implica que ocurran bajas en las tasas
pasivas pagadas por los bancos; se trata de una
circunstancia que habitualmente induce a un
desplazamiento de los ahorristas que provoca

subas en la cotizacion de ddlar. Por ahora esta
ultima movida, en lo que va del afio, s6lo ha
sido marginal, ya que no se registran caidas
importantes en los depositos a plazo. (Puede
concluirse que la vieja tentacion nacional de
comprar délares actualmente ya no es lo que
era en sus mejores tiempos? Es mas, cuando
en marzo comience el ingreso de divisas por la
liquidacion de las cosechas, particularmente
soja y maiz, el tipo de cambio podria volver a
estar sobreofertado, obligando a que el BCRA
salga a comprar.

La conductade los particulares con capacidad
de ahorro, que durante el verano provocaron
records de gasto turistico, previsiblemente
se orientara mayoritariamente hacia la
compra de bienes duraderos, automoviles e
inmuebles. Dado que nohan ocurrido grandes
aumentos en las capacidades instaladas
(incluyendo en esa categoria a la produccion
ganadera), todo este circuito econémico puede
llevar a que convivan mayores subas en los
niveles de demanda y producto interno, pero
también a la aparicion de mayores presiones
inflacionarias.

A partir de este escenario, es conveniente
entonces, para el calculo econémico, esperar
que la suba anualizada de precios se
encuentre este afio mas cerca del 20% que
del 15% que habiamos proyectado a principios
del ejercicio.






I11.- INDICADORES MACROECONOMICOS

Argentina: Indices del nivel de actividad

Actividad industrial Ventas en supermercados
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC



Argentina: Precios de la economia

Evolucidén de los precios relativos en perspectiva
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Inflacidon mayorista post-devaluacion

Evolucién sectorial enero 2010 - diciembre 2001
(entasas de variacion)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

10



Evolucién de los precios mayoristas

Industriales, agropecuarios y nivel general
(base marzo 1991 = 100)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

Precios al consumidor y mayoristas

1991-2010
(base marzo 1991 = 100)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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Argentina: Indicadores del sector publico




Argentina: comportamiento del tipo de cambio




Tipo de cambio real multilateral ®

Calculado por precios mayoristas(IPM)
(indice base enero 1999=100)
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Tipo de cambio real bilateral

Brasil, EEUU y Europa
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