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REPORTE ECONOMICO

Escenarios economicos 2010

A pesar del supuesto aislamiento de la Argentina la crisis financiera internacional afecté
fuertemente a la economia nacional. Las “verdaderas” cuentas macroecondmicas para el afio
2009 muestran una caida significativa del PIB, derrumbe de la inversiéon, aumento en el
desempleo y a pesar de todo inflacion elevada, todo lo cual representa un deterioro
econdmico agravado respecto de lo que la autoridades nacionales estan reflejando en las
publicaciones oficiales. El analisis de los determinantes de la variacién del producto y la
inflacién en el periodo pos convertibilidad muestra que el lamado “modelo” de tipo de cambio
“alto” se ha ido desgranando por la inconsistencia progresiva entre las politicas
macroecondmicas.

A partir de la reestimacion de las “verdaderas” cuentas macro y del analisis de los
determinantes del crecimiento y la inflacién se presentan dos escenarios de proyecciones para
2010: uno denominado de “recuperacién” y otro escenario de “estancamiento”.

Ambos comparten los mismos supuestos acerca de las variables que definen el contexto
internacional. Las mejoradas perspectivas de la economia mundial constituyen una nueva
oportunidad para la economia argentina: recuperacion de los precios internacionales para
nuestros commodities, elevada competitividad precio gracias a la sustancial mejora en el nivel
del tipo de cambio real multilateral, y el retorno del “apetito” por el riesgo de los inversores
internacionales que se traduce en flujos de capitales hacia las economias emergentes vy
reduccién en la prima de riesgo pais.

Esta mejoria en las variables que hacen al escenario internacional se traduce en una sustancial
reduccion de la “fuga” (salida) de capitales y la consecuente disminucidn en la tasa de interés
por disminucion de la prima de riesgo pais, lo cual impulsan el crecimiento de la demanda
agregada, tanto por mayores exportaciones, como por la recuperacion del consumo vy la
inversiéon. Se reinicia un nuevo circulo virtuoso, donde la recuperacidon externa contagia el
clima domeéstico, las cuentas fiscales se ven favorecidas por el aumento en la recaudacion lo
cual modera las dudas sobre la solvencia fiscal, se moderan las salidas de capitales y las
expectativas de inflacién, hay remonetizacién por mayores transacciones, y vuelve a elevarse
la propensién marginal a gastar.

No obstante, las bondades de la escena internacional pueden verse disipadas por factores
domésticos adversos. En el escenario de “estancamiento” se asume que las inconsistencias
macro, los conflictos que provoca y los métodos para resolverlos postergan la recuperacion,
las expectativas no mejoran, la situacidn fiscal no se recompone, el desempleo no cede,
aumenta la conflictividad y vuelve a acelerarse la salida de capitales. Un aspecto clave que
distingue a ambos escenarios es la reaccion de las autoridades ante las dificultades de
financiamiento por el agotamiento de varias fuentes hasta ahora utilizadas (Anses, Afip, Banco
Nacién). En este escenario las autoridades recurren por necesidad a una mayor depreciacion
del peso y el BCRA aumenta sus utilidades por “diferencias de cambio” que transfiere al
Tesoro. Este recurso no genuino contribuye a cerrar la brecha de financiamiento y amortigua
la caida de reservas internacionales aunque a costa de mayor incertidumbre macro,
estancamiento de la actividad, mayor desempleo e inflacién.
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