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Cuando las primeras detonaciones de la crisis financiera internacional
comenzaban a hacerse oir, a mediados de 2007, la Argentina se encontraba ya
transitando una etapa en la que algunos de los logros macroecondmicos y sociales
del periodo iniciado en 2002 mostraban signos de deterioro o se debilitaban por
razones de origen interno.

Entre 2003 y 2005, el esquema macroeconémico adoptado desde 2002, con
eje central en la politica de tipo de cambio real elevado y estable, fue muy exitoso;
hizo posibles tasas de crecimiento de la inversién bruta, del producto y del empleo
similares o superiores a los mejores registros historicos.

Luego de 2005, sin embargo, esa expansibn comenzé a enfrentar
dificultades, entre las que sobresalia un aumento significativo del ritmo inflacionario
que no tuvo una respuesta de politica econdmica integral. A partir de ese hecho, el
esquema de politica macroeconémica perdié coherencia. Pese a ello, la economia
Argentina presentaba aun, al iniciarse la crisis internacional, cierto margen para
compensar o amortiguar el efecto de shocks internos y externos negativos. Los
puntos fuertes incluian un relativamente elevado acervo de reservas de divisas, un
significativo superavit en el comercio con el resto del mundo, y una situacioén fiscal
moderadamente superavitaria, aunque en progresivo deterioro. El tipo de cambio
real multilateral se mantenia también en un nivel histéricamente alto.

Luego, en el afio 2008, el panorama macroecondmico empeoraria
inicialmente como resultado del grave conflicto entre el gobierno y el sector
agropecuario en torno a los impuestos a la exportacion. Esa disputa desembocé en
una importante derrota politica del gobierno, por entonces recientemente asumido,
de Cristina Fernandez de Kirchner, produjo un aumento de la incertidumbre y
contribuy6 asi a acentuar las salidas de capitales. Las salidas de capitales habian
comenzado a mediados de 2007, asociadas con dos fendémenos: por el lado
domeéstico, con la verificaciéon de que la manipulacion de los datos del INDEC para
subestimar la tasa de inflacién iba a ser una conducta continuada y sistematica vy,
por el lado externo, en coincidencia con el inicio de la crisis del mercado de
hipotecas subprime en los Estados Unidos.

Una nueva etapa se inicia cuando a ese escenario ya problemético se
agregan, con especial intensidad desde setiembre de 2008, los impactos negativos
derivados de la crisis internacional, que afectaron especialmente a los precios de
exportaciéon y a la demanda del resto del mundo dirigida a bienes producidos
localmente. A fines de ese afio se interrumpe la larga expansion que habia
comenzado en el primer semestre de 2002, y la economia ingresa en una fase
recesiva.
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El régimen macroecondmico de TCRCE

A la salida de la gran crisis econémica y politica de 2001 y 2002, se configurd
un esquema macroecondmico basado en los siguientes pilares: un tipo de cambio
real alto y estable, superavit fiscal y de la cuenta corriente del balance de pagos, y
una politica monetaria que procuré a un tiempo sostener el tipo de cambio en
niveles elevados, facilitar la recuperacion de la liquidez, restablecer la salud del
sistema bancario luego de la crisis y limitar, mediante acciones de esterilizacion, el
efecto monetario expansivo que tendid6 a generar, desde mediados de 2002, la
acumulacion de reservas de divisas.

La reestructuracion parcial de la deuda publica que estaba en situaciéon de
default desde fines de 2001, concretada en 2005, contribuyd a consolidar ese
esquema, reduciendo el flujo de compromisos de intereses en cabeza del sector
publico, asi como el monto del capital adeudado, y alargando considerablemente el
plazo medio de las obligaciones financieras del Estado.

Ese esquema macroecondémico fue extraordinariamente exitoso hasta 2006.
Permiti6 que se alcanzaran sostenidamente tasas de crecimiento del producto de
entre 8 y 9% anual. Dio lugar también a una recuperacion notable del empleo, en
especial de las ocupaciones a tiempo completo, con la consiguiente reducciéon de la
desocupacion y de la subocupacién. Al mismo tiempo, la productividad laboral y los
salarios reales ganaron rapidamente terreno desde los valores muy bajos a los que
habian descendido a lo largo de la depresion de 1998-2001 y mas adn en los meses
mas criticos de fines de 2001 y comienzos de 2002.

Esa rapida expansion se dio en un contexto de inflacion relativamente baja.
El impacto inflacionario de la devaluacién de inicios de 2002 fue bastante limitado, y
luego de una suba inicial importante, los ritmos de variacion de precios se
aquietaron para alcanzar un minimo del orden de 3% anual en 2003. La
estabilizacion de las tasas inflacionarias se logré luego de que, hacia mediados de
2002, el gobierno consiguiera a su vez estabilizar la tasa cambiaria, que se habia
incrementado rapidamente desde que, a comienzos de febrero de ese afo, se
adoptara un régimen de tipo de cambio flotante, a la salida de la convertibilidad. La
estabilizacién cambiaria fue posibilitada por un conjunto de acciones que incluyeron
la exigencia a los exportadores de liquidar las divisas internamente, y controles a
las salidas de capitales. Una vez estabilizado el mercado cambiario, las expectativas
de mayor depreciacion cedieron. Por el contrario, se configuré rapidamente, en
2003, una situacién favorable a los ingresos de capitales del exterior, lo que llevé al
Banco Central a intervenir sostenidamente, acumulando reservas, para evitar la
apreciacion nominal, compensando parcialmente la expansion monetaria resultante
mediante la colocacién de instrumentos financieros de corto plazo.

Aislamiento financiero y baja intermediacién financiera interna

La evolucion financiera es un aspecto interesante y peculiar de ese periodo de
expansioén. Por un lado, desde la declaracion del default, el pais se mantuvo
practicamente aislado de los mercados financieros internacionales, y no conté con el
apoyo del FMI, quien de hecho se convirtid, desde el estallido de la crisis a fines de
2001, en un receptor neto de pagos del pais. En medio de permanentes y dificiles
negociaciones, la deuda con el Fondo fue siendo progresivamente reducida, hasta
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que, a comienzos de 2006, el gobierno argentino decidid utilizar algo menos de 10
mil millones de las reservas del Banco Central para cancelar el saldo de deuda
existente con el organismo y, de este modo, aumentar el margen de maniobra de la
politica econémica.

La reestructuracion de la deuda publica en 2005 no modificé esa situacion de
aislamiento financiero, por diversas razones. En primer lugar, la aceptacion del
canje de los titulos en default por los que se ofrecian a cambio no fue completa, ya
que quedaron alrededor de 20 mil millones de dolares de papeles sin canjear, con
las consiguientes demandas judiciales de los holdouts contra el gobierno argentino.
Ademas, se mantuvo la situacion de incumplimiento con los gobiernos nucleados en
el Club de Paris, mientras que seguian su curso numerosas causas de empresas
contra la Argentina en el CIADI, cuestionando y requiriendo compensacion por
varias de las medidas adoptadas a la salida de la crisis.

Mientras que en el plano externo se mantenia una situacién de aislamiento
financiero, el sistema bancario doméstico habia resultado fuertemente reducido
como consecuencia de la crisis de 2001-2002, que produjo una violenta contracciéon
del volumen de intermediacién interna y dafié seriamente los balances de muchas
entidades, las que requirieron de una intensa actividad del Banco Central como
prestamista de ultima instancia, especialmente a lo largo de 2002.

Cuando, desde fines de 2002, la demanda de pesos empez0 a recuperarse, las
entidades financieras comenzaron también a recuperar depdsitos del publico. Sin
embargo, en un contexto aun incierto, priorizaron la utilizacion de los nuevos
recursos captados para reducir el endeudamiento con el Banco Central al que habian
acudido para sortear la fase mas seria de la crisis, y para recomponer sus niveles de
liquidez. El crédito al sector privado también comenzé a crecer, pero desde niveles
muy bajos, por lo que puede decirse que la recuperaciéon econdmica durante los
anos 2000 se produjo practicamente sin crédito, externo ni interno.

La siguiente tabla ilustra este punto.

Base monetaria y préstamos bancarios
al sector privado, como porcentaje del PIB

Préstamos al S.
Base .
Privado

Afno Mon En

etari

a pes

0s Totales

2002 9,3 9,7 11,2
2003 12,3 7,2 8,1
2004 11,7 7,6 8,6
2005 10,3 8,7 10,0
2006 12,2 9,6 11,4
2007 12,2 11,1 13,1
2008 10,5 10,5 12,5

Fuente: Econométrica

Se observa que la base monetaria se recuper6 luego de la crisis y oscilé en
niveles de entre 10 y 12 puntos del PIB, pero el volumen del crédito bancario al
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sector privado se mantuvo en niveles inferiores a los de ese agregado monetario, y
si bien creci6 desde 2003 en adelante, se mantuvo aun en volimenes que son
extremadamente bajos en comparacion internacional. En 2008, por ejemplo, el
acervo de préstamos en pesos del sistema bancario local apenas igualaba el tamafo
de la base monetaria.

Esta situaciéon de aislamiento financiero, y la limitada relevancia de la
intermediacioén financiera interna serian mas adelante, al estallar la crisis financiera
internacional, un tanto paradéjicamente, factores de atenuaciéon de la transmision al
interior de la economia de los efectos financieros derivados de dicha crisis.

La inflacion y el deterioro progresivo del cuadro macroeconémico

Con el tiempo, como ya se indic6, fueron configurandose algunos problemas
para el manejo macroecondémico. El principal de ellos fue el incremento de la
inflaciéon. A partir de los niveles minimos para la etapa alcanzados en 2003, en torno
al 3% anual, la inflacion medida por el IPC se duplicé en 2004 y volvié a duplicarse
en 2005, superando el 12%.

En 2006 el gobierno consiguié detener la aceleracion mediante algunas
acciones puntuales, que afectaron a mercados especificos. Fue especialmente
efectiva la intervencién en el mercado de la carne, cuyo precio tiene una fuerte
ponderacion en el IPC.

La persistencia de las presiones inflacionarias no llevé a las autoridades a
encarar un programa integral de estabilizacion. Desde comienzos de 2007
recurrieron, en cambio, a algunas lineas de accidon que contribuirian a generar un
mayor deterioro de la situacion macroecondmica. La primera de ellas fue la decision
de alterar las formas de coOmputo del indice de precios al consumidor. Mediante
diversas intervenciones discrecionales, en una situacion conflictiva que deterioré
grandemente la credibilidad de las estadisticas oficiales, comenzaron a difundirse
datos de precios que presentaban variaciones significativamente por debajo de las
estimadas por fuentes privadas, y también muy inferiores a las calculadas por los
institutos de estadistica provinciales que mantuvieron su autonomia en relacién con
el gobierno nacional. La economia fue perdiendo al IPC como referencia socialmente
aceptada en las discusiones sobre reajustes de contratos nominales, y fueron
también afectados calculos como los relativos a la incidencia de la pobreza y de la
indigencia, para los cuales se utiliza informacién de canastas parciales que integran
el IPC y que estuvieron también sujetas a manipulacion.

Ademas del dafio generado por el oscurecimiento estadistico de la economia,
las cifras de inflacidon del IPC son la fuente de calculo de un coeficiente, llamado CER
(Coeficiente de Estabilizacion de Referencia), que se utiliza para el ajuste de
deudas, en especial de buena parte de la deuda en pesos emitida por el gobierno
nacional en ocasion de la reestructuracion llevada a cabo en 2005. En la medida en
que el IPC subestima la inflacién, lo mismo sucede con el CER y, por ende, los
porcentajes de reajuste del capital de las deudas resultan inferiores a lo que
resultaria sin tal manipulacion.

Esa es seguramente la principal razén por la que la deuda argentina fue
castigada por los mercados, desde comienzos de 2007, segun refleja muy
nitidamente la serie de “riesgo pais”. Como puede verse en el grafico siguiente, el
diferencial por riesgo que afrontaba la deuda argentina a comienzos de 2007 se
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habia igualado, practicamente, a la media de los mercados emergentes. En ese
momento las primas de riesgo tocaron un minimo histérico significativamente
inferior que el minimo previo a las crisis asiaticas, y también significativamente
inferior que el spread de los bonos de alto rendimiento de los EE.UU.. Pero
enseguida el spread afrontado por la deuda argentina se despega del resto,
subiendo muy por encima de la media de los mercados emergentes, debido a que la
intervencion en las cifras de inflacion fue interpretada como una suerte de quita
sobre el capital de la deuda en pesos, y la desconfianza se extendié inmediatamente
a las cotizaciones de otros instrumentos de deuda no ajustados por CER, como es el
caso de la emitida en ddlares.

Primas de riesgo pais de mercados emergentes
EMBI+, Argentina y Brasil (en puntos basicos)
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1500 Brasil
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|
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02/01/2006 +
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Fuente: MECON

Otro cambio importante en esta etapa estuvo dado por el sesgo expansivo que
fue adquiriendo la politica fiscal. Esta habia sido contractiva al comienzo de la fase
de fuerte crecimiento. Entre 2001 y 2004 se produjo un fuerte ajuste del resultado
de las cuentas publicas, que se debid s6lo en parte a la reduccion de la carga de
intereses sobre la deuda originada en el default. La introducciéon de impuestos a la
exportacion, que captaron parte del efecto redistributivo de la devaluacion, y luego
el efecto de la rdpida expansion econdmica sobre la recaudacion tributaria jugaron
también papeles relevantes.

El giro expansivo de la politica fiscal, que comenzé en 2005, se acentud
posteriormente, en 2007, lo que puede atribuirse en parte a que ese fue un afio
electoral, en el que el gobierno pretendia y lograria imponer su propia sucesion.
Abandonando la idea, planteada hasta 2005, de conformar un fondo fiscal
anticiclico, en 2006 y 2007 la politica fiscal adicion6 un impulso positivo a la
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demanda agregada del orden de un punto del PIB por afio, por la paulatina
reduccion del superavit primario.

Este hecho constituy6, de hecho, la alteracién de uno de los pilares de la
orientaciéon hasta entonces dominante. En efecto, el esquema macroeconémico
basado en un tipo de cambio real elevado y estable se habia revelado como un
poderoso mecanismo de crecimiento. Los precios relativos favorables al sector
transable estuvieron en la base de la muy fuerte recuperacién de la rentabilidad
empresaria y de las tasas de inversion, que a su vez favorecio el crecimiento por la
via de la mayor demanda y, al mismo tiempo, de la creacidon de nueva capacidad
productiva. Pero ese fuerte impulso expansivo derivado de la politica cambiaria
requiere de la administracibn macroeconémica el empleo de mecanismos
compensadores, con el fin de establecer ciertos limites al crecimiento de la demanda
nominal y contener asi la configuracion de presiones inflacionarias.

Como se indic6 mas arriba, habia presiones inflacionarias evidentes operando
sobre la economia argentina. La decision de cambiar el sesgo de la politica fiscal en
sentido expansivo las acentud, mientras que la intervencidon sobre las cifras oficiales
de inflacién procuraba que el fendbmeno permaneciese oculto.

Cuando, a fines de 2007, asumiera la presidenta Cristina Fernandez de
Kirchner, la economia mantenia su rapido sendero expansivo, las tasas de inflacion
se habian incrementado aunque no lo revelaran asi los indicadores oficiales, el nivel
de reservas de divisas era muy elevado, al igual que el superavit del comercio con el
resto del mundo y, pese al giro expansivo de la politica fiscal, aun se alcanzaba un
superavit de las cuentas publicas.

Los impactos derivados de la crisis internacional

Desde mediados de 2007 comienzan a sentirse los efectos de la crisis
internacional. Como ya se indico, los mecanismos de transmision de las
perturbaciones financieras fueron limitados, dada la situacion preexistente de
relativo aislamiento financiero del pais, y el escaso volumen de la intermediacion
financiera interna.

En realidad, uno de los efectos iniciales mas significativos derivados de la
crisis subprime no fue negativo, sino lo contrario, porque tomé la forma de un
fuerte aumento de los precios de las commodities, el que ha sido atribuido en
alguna medida al desplazamiento de fondos especulativos desde mercados juzgados
de mayor riesgo hacia los futuros de commodities, cuyos precios a su vez habrian
impactado sobre los precios spot. Lo cierto es que precios como el de la soja, el
principal producto de exportacion del pais, subieron fuertemente en la segunda
mitad de 2007.

Contradictoriamente, ese impacto positivo acabd convirtiéendose, para el
gobierno argentino, en el origen de su primera y muy importante derrota politica en
el periodo de Cristina Fernandez. En efecto, la reaccion gubernamental ante esa
suba de precios fue la de incrementar los impuestos de exportacion al sector
agropecuario, con el fin de obtener recursos adicionales. Esto dio lugar, a lo largo
del segundo trimestre de 2008, a un fuerte enfrentamiento con ese sector, el que
concitd mucha adhesion en otros sectores sociales. El conflicto desembocaria en una
votaciéon en el Parlamento en la que la posicion oficial fue finalmente derrotada.
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El clima de enfrentamiento y tension social y politica generado en este
periodo de disputa produjo un significativo deterioro de las expectativas sobre el
curso futuro de la economia y se acentuaron las salidas de capitales que habian
comenzado en el segundo semestre de 2007. Esto ocurria meses antes del
agravamiento de las turbulencias financieras externas que se produciria luego de la
quiebra del banco Lehman Brothers.

Las salidas de capitales (la partida “formacion de activos externos del sector
privado no financiero”, del balance cambiario, ilustrada en el grafico siguiente)
super6 un promedio de dos mil millones de ddlares mensuales desde el segundo
trimestre de 2008, y acumulé alrededor de 23 mil millones en el afio. No hubo
pérdida aparente de reservas, en parte porque se mantenia un elevado nivel de
superavit del comercio y también porque, aun en el marco de relativo aislamiento
financiero externo, el Banco Central obtuvo recursos del BIS que le permitieron
limitar el impacto negativo sobre su acervo de divisas.

Datos del balance cambiario.
Variaciones acumuladas en cuatro trimestres consecutivos,
en millones de dolares.
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Formacién de activos externos (SPNF)
—-—- Variacion de reservas

Fuente: BCRA.
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Un reflejo de esas decisiones de portafolio privadas se verifica en el
comportamiento de los depésitos bancarios. Los depdsitos totales en pesos del
sector privado no financiero en los bancos cayeron un 3% en términos nominales
entre marzo de 2008 y marzo de 2009. Esa declinaciéon supone una contraccion real
muy significativa, proxima a 20%, la que se produjo principalmente con
posterioridad a setiembre de 2008.

En este periodo, el Banco Central instrumenté diversas medidas dirigidas a
mantener la liquidez del sistema bancario. Es también desde el segundo trimestre
de 2008 que empieza a observarse cierta desaceleracion de la economia, aunque el
nivel de actividad recién acusaria un efecto negativo marcado en el cuatro trimestre
de ese afio, principalmente como resultado del fuerte empeoramiento de las
condiciones de mercado enfrentadas por las exportaciones del pais, tanto en lo que
se refiere a precios cuanto a cantidades.

Si bien la informacién oficial esta sujeta a problemas de credibilidad, los
indicadores privados disponibles coinciden en sefialar que la economia habria
ingresado en una fase contractiva a fines de 2008, y en el primer trimestre de 2009
presentaria una caida del producto del orden de 4 a 5% interanual.

Merece mencioén el hecho de que, como parte de la disputa entre el gobierno
y el sector agropecuario mencionada mas arriba, y aparentemente como forma de
sancionar de algun modo a dicho sector, las autoridades permitieron que la paridad
cambiaria nominal se deslizara significativamente hacia abajo, en el segundo
trimestre de 2008, en simultaneidad con un proceso inflacionario sostenido. Esa
apreciacion nominal fue una sefial muy negativa para los productores de bienes
transables, en la medida en que sembrdé dudas acerca de la continuidad a largo
plazo de la politica de tipo de cambio real alto y estable. Las dudas sobre el curso
futuro de un aspecto central del esquema macroeconémico de los 2000 son fuente
de incertidumbre sobre la rentabilidad y, en consecuencia, acaban afectando las
decisiones de inversion. Esa apreciacion nominal parecié una sefial intencionada de
que se abandonaba el rumbo previo, es decir, el esquema macro basado en una
politica de tipo de cambio real elevado y estable, pero no para orientarse en otro
rumbo, sino para ponerse a la deriva.

Por otra parte, frente a la crisis, muchas otras economias emergentes,
incluida la mayor parte de las de la region latinoamericana, devaluaron sus
monedas, pero la Argentina enfrenta dificultades para hacerlo porque tomé cuerpo
la creencia de que una devaluacibn mayor generaria expectativas de ulteriores
aumentos del tipo de cambio e intensificaria asi las salidas de capitales.

De tal manera, la paridad real ha tendido a deteriorarse en el dltimo afo, y el
pais enfrenta la crisis internacional con el tipo de cambio real mas bajo desde la
salida de la crisis de la convertibilidad. Como puede verse en el grafico siguiente, en
el ultimo afio la apreciacion del tipo de cambio real multilateral ha sido del orden de
20 por ciento.
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Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) corregido por inflacion real
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Fuente: Ecolatina

Es notable que la Argentina haya comenzado a sufrir intensas salidas de
capitales antes del agravamiento de la crisis global, en un momento en que
mantenia aun superavit fiscal, superavit en la cuenta corriente del balance de
pagos, un tipo de cambio todavia elevado en términos reales, y experimentaba un
shock favorable en el precio de sus principales productos de exportacion. Esas
salidas no pueden sino atribuirse al desgajamiento del esquema macroeconémico
que tanto éxito habia tenido en la etapa anterior, y a la pérdida de rumbo de la
gestion econdmica.

En el nuevo contexto, el relativo aislamiento financiero externo de la economia
argentina tiene consecuencias mas graves. El mismo obliga cubrir los vencimientos
externos con el flujo neto del resultado de la cuenta corriente (que en 2009 podria
aproximarse en realidad al equilibrio, debido a que el superavit comercial caeria
sustancialmente), mas los recursos de fuentes multilaterales y reducciéon de
reservas.

Hasta 2008, ese relativo aislamiento financiero no habia impedido a la
Argentina transitar mas o menos airosamente por periodos de turbulencia financiera
externa, merced a la preservacién de superavits en sus cuentas publicas y en la
cuenta corriente del balance de pagos. Sin embargo, el gobierno enfrentaba de
todos modos algunos problemas para refinanciar las obligaciones que iban
venciendo. Carente de acceso a los mercados financieros internacionales, se veia
obligado a recurrir a la venta de bonos al gobierno de Venezuela, asi como a
algunas fuentes internas.

Cuando el panorama financiero global comenzé a deteriorarse de manera
mas intensa a lo largo de ese afo, la economia ya estaba debilitada por los hechos

Pag. 9/11




Iniciativa para la
Transparencia
Financiera

que se han sefalado, y el acceso a los fondos de Venezuela se complico, en
principio por acciones de ese gobierno (que vendié bonos argentinos en el mercado
poco después de comprarlos, generando caidas en los precios) y mas tarde por la
declinacién de los precios del petrdleo, que redujo los ingresos de divisas de ese
pais. Asi, las condiciones para hacer frente a las necesidades financieras de 2009 y
2010 se hicieron sensiblemente mas complicadas.

Lo mismo puede decirse de los margenes de maniobra para ejecutar politicas
fiscales contraciclicas, como requeria el impacto depresivo de la contraccion
internacional sobre la demanda agregada. Frente a ese cuadro, el gobierno recurrio
nuevamente a acciones extraordinarias. En especial, resolvié reformar el sistema
previsional, eliminando el sistema privado de capitalizacion y retornando a un
sistema estatal basado en el mecanismo de reparto. Con ello, el sistema previsional
estatal accedid, por un lado, al stock de activos antes en poder de las
administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones, pero ademas, a un flujo de
fondos resultante de los aportes de los afiliados al sistema, de magnitud muy
considerable. Estos recursos compensarian en buena parte la pérdida de recursos
fiscales en 2009 originada en la declinacion de los precios de exportacion y en la
reduccion del nivel de actividad, aunque sin impedir, muy probablemente, un nuevo
deterioro del resultado fiscal agregado. Por otra parte, la medida constituy6 en si
misma otra fuente de incertidumbre, que afectd las expectativas del sector privado
sobre las perspectivas de largo plazo de la economia.

A las mismas circunstancias locales que determinan el aislamiento financiero
externo es atribuible que el pais no haya sido candidato a los swaps que la Reserva
Federal concedi6 a Brasil y México a fines de octubre de 2008, o que no haya estado
en condiciones de reclamar un trato similar, que no le resultara asequible la
facilidad de liquidez creada por el FMI en octubre de 2008 y que probablemente
tampoco le resulte asequible la nueva linea creada por el FMI en marzo de 2009 (la
linea de crédito flexible).

Sin embargo, el reciente acuerdo de swap con China, ain cuando falta
conocer sus detalles, representa un fortalecimiento de las reservas y, por otro lado,
debe considerarse el potencial acceso a recursos del FMI luego del incremento de
los mismos decidido en la reunién del G-20. Una y otra fuente contribuirian a aliviar
las presiones sobre las reservas en 2009 y 2010.

Las crecientes dificultades econdmicas que viene experimentando Ila
Argentina tienen derivaciones politicas importantes. En 2009 se efectuaran
elecciones legislativas que encuentran al gobierno debilitado. Por ello, el Ejecutivo
resolvié adelantar los comicios, que debian realizarse en octubre y tendran lugar en
junio. Procura con esto evitar que se llegue a ese acontecimiento enfrentando un
deterioro mayor en la situacién econémica y social, que pudiera arrojar una votacion
desfavorable para el oficialismo.

Sin embargo, el anticipo de las elecciones anticipa también el momento en
que deberian producirse modificaciones de la politica macroeconémica, en especial,
una correccion del tipo de cambio que permita revertir la apreciacion producida en
el altimo afio para enfrentar en mejores condiciones el empeoramiento del contexto
internacional.

El Banco Central cuenta con reservas suficientes para sostener la politica
actual de intervencion, dirigida aparentemente a producir una depreciacién suave de
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la paridad, evitando saltos bruscos. Sin embargo, se configuran asi equilibrios
precarios que no permiten descartar una nueva intensificaciéon de las salidas de
capitales antes de los comicios. Si el resultado de las elecciones constituyese una
derrota del oficialismo, lo que no parece un evento de baja probabilidad, eso
alimentaria una mayor incertidumbre, como consecuencia de los problemas de
gobernabilidad que el gobierno de Cristina Kirchner deberia enfrentar en los
proximos dos afos.
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