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I- LAS SENALES DE LA ECONOMIA

Durante el primer trimestre del afio se mantuvieron
las condiciones criticas en que se desenvuelve la
operatoria econdémica, tanto a nivel internacional
como en el plano local. Mientras los gobiernos
ensayan diversos arbitrios para superar el trance,
los distintos indicadores disponibles contintan
empeorando. En la Argentina sélo se cuenta con
informaciéon acerca del bimestre enero-febrero,
pero no existe indicio alguno de mejorias alo largo
de marzo. De acuerdo a tales cifras, el nivel global
de actividad en enero fue apenas un 2,3% superior
respecto a igual periodo del afio anterior,
virtualmente igual a diciembre pasado y con una
caida del 2,5% en el caso de la industria durante
el primer bimestre.

En un mundo donde el comercio exterior se
encuentra en su punto mas bajo desde la segunda
post guerra, la Argentina exhibe un retroceso del
30% en sus exportaciones y 38% para las
importaciones. Ya se ha convertido en una hipotesis
optimista alcanzar un superavit comercial que
equivalga a la mitad del logrado en 2008. Otro
tanto ocurre con las finanzas publicas, cuyo
superavit de febrero fue un 50% del alcanzado en
febrero 2008. Solamente la disponibilidad de los
fondos previsionales impidi6 caer en déficit. Si las
iniciativas en materia de obra publica prosperan,
no cabe descartar que durante el segundo semestre
la economia experimente cierta recuperacion y
termine el afio arrojando alguna tasa positiva
parael crecimiento del PIB. Es previsible asimismo
que solo se registren dafios menores en términos
de alzas en el desempleo o mayores presiones de
los ahorristas por comprar délares.

Estos resultados, sin embargo y en términos
relativos, son mejores que los registrados en
otras economias emergentes de laregiony aun en
los paisesindustrializados. La posicion de reservas
internacionales sigue siendo solida y ello permite
que el Banco Central regule la cotizacion del dolar,
un mercado cuya principal pulsion alcista se
origina en las compras de los particulares. Si el
Gobierno logra llegar a un minimo acuerdo con el
sector rural y las cosechas se liquidan
normalmente, seguira contando con esa masa de
maniobras y podra mantener su politica de
devaluaciones administradas sin afectar laliquidez

en pesos del sistema ni soportar grandes
presiones inflacionarias. Ello le facilita otro
objetivo de minima: sostener los salarios reales
y cierto nivel critico de empleo. Es previsible
asimismo que -de no ocurrir nuevos sobresaltos
internos o externos- el precio del délar termine
el aflo en algo mas de 4 pesos por unidad. Ello
ocurriria en el contexto de una tendencia a la
devaluacion internacional de esa moneda
respecto al euro, necesaria para la recuperacion
de la economia americana.

El Gobierno, con una dificil prueba electoral a la
vista, parece dispuesto a jugar fuerte. Ladecision
de coparticipar el 30% de los ingresos originados
en retenciones a las exportaciones puede forzar
a su favor un realineamiento politico de las
provinciasy los grandes municipios del conurbano
bonaerense que soportan situaciones deficitarias
en sus cuentas publicas. Seguramente en las
proximas semanas se conoceran otras iniciativas
que tienen el comun denominador de incomodar
alaoposicion . Siello coincide con la continuidad
en la estabilidad que desde hace algunos meses
muestra la cotizacion internacional de la soja,
un éxito en la politica cambiaria y atenuadas
presiones inflacionarias, mas alguna concesion
que obtengan en la reunion del G20 los paises
productores de materias primas, el horizonte
para el oficialismo puede ir mejorando,
permitiéndole encarar otros desafios como la
reprogramacion de la deuda, la propuesta de un
nuevo canje a los acreedores externos y la
regularizacion con el Club de Paris.

Argentina ante la crisis
internacional

(en porcentaje)
Previo a la

Previo a la Previo a crisis de las

crisis del la crisis hipotecas

«Tequila» asiatica «subprime»
Cuenta corriente -4,3 -4,8 2,7
Reservas/PIB 7,0 9,3 17,7
Superavit fiscal 1,2 0,9 3,2
Resultado financ 0,0 -1,4 1,0
Tasa de desempleo 13,1 141 7,5
Tasa de empleo 37,4 38,8 438




II- DESARROLLO AMPLIADO DE LA COYUNTURA

. La reactivacion todavia lejana

El sector industrial registré un signo negativo en
su tasa de crecimiento para febrero pasado
(ultima informacion disponible), con una baja
interanual del 1,1%. Se trata del segundo mes
consecutivo con resultados adversos; en
consecuencia, la tasa correspondiente al primer
bimestre fue -2,8% en comparacion con igual
periodo de 2008. Desde que en septiembre
pasado se inicio la actual fase, mas aguda, de la
crisis internacional, es la tercera ocasion en que
la actividad manufacturera retrocede. No existen
elementos de juicio que permitan alentar para
marzo la posibilidad de que esta tendencia haya
sufrido modificaciones mayores.

Tanto la industria automotriz como la
siderometalurgicay los textiles, que se encuentran
entre las ramas de mayor ponderaciéon dentro de
la encuesta manufacturera, atraviesan una
coyuntura con bajos niveles productivos. A ello
se agregan las consecuencias del conflicto con
las entidades rurales, agravado en la ultima
quincena, que impacta negativamente sobre las
cadenas agro industriales.

A diferencia de lo que ocurre en otros paises, los
impactos sobre el empleo en la industria, hasta
fines de marzo, sélo han sido marginales. Se opté
por reducir la cantidad de horas trabajadas,
adelantar licencias y/o establecer suspensiones
de personal.

Otra consecuencia fue la decision de establecer
restricciones temporarias a las importaciones, lo
cual provoca asperezas en las negociaciones
dentro del Mercosur con el Brasil y es un tipo de
arbitrio que no puede sostenerse indefinidamente.
Los sectores empresarios reclaman un tipo de
cambio mas alto como la medida proteccionistas
mas efectiva para el mercado interno. Este leve
proceso de dolarizacion no afecta a la liquidez del
sistema, ya que so6lo fue acompafiado por caidas
marginales en los depdsitos en pesos. A partir de
ese diagnostico, el Banco Central opta por una
estrategia de ir convalidando pequefias
depreciaciones del peso dia a dia, empujadas
fundamentalmente por las compras del mercado
minorista. Lo hace a la espera que el sector
productor de cereales y oleaginosas comience a

liguidar sus cosechas a partir de abril

En esa instancia, la autoridad monetaria deberia
volver a comprar doélares para evitar una no
deseada apreciacion del peso. Si tiene éxito
podria recomponer el stock de divisas y al mismo
tiempo preservar los niveles de competitividad
interna. Pero antes debera resolverse el gran
dilema: ;como responderan los sectores
vinculados a la actividad primaria si el Gobierno
mantiene los actuales niveles paralas retenciones
a las exportaciones de soja? Es probable que los
precios internacionales no experimenten nuevos
derrumbes y el Gobierno durante las ultimas
semanas parece haber retomado la iniciativa. La
combinacion de menores costos de produccion
con un tipo de cambio atractivo puede terminar
inclinando la balanza a favor del Ejecutivo. En
cualquier instancia, es previsible que el precio
del ddélar en Buenos Aires termine el afio superando
la cota de los cuatro pesos por unidad.

Cabe recordar que todos estos movimientos
vienen ocurriendo en momentos en que dolar
experimenta una sensible devaluacion a nivel
internacional. No cabe descartar que esta ultima
tendencia pueda consolidarse en el tiempo, ya
que contar con un tipo de cambio depreciado en
relacion al euro constituye una necesidad
ineludible para que los Estados Unidos vayan
recuperando competitividad. Comercialmente,
para muchos sectores de la Argentina, cuya
moneda esta pegada al délar, siempre es una
buena noticia que el billete verde se desvalorice.

Estas perturbaciones que se advierten en la
esfera real de la economia argentina,
correlativamente a las que sacuden al mundo, no
se habian manifestado en las anteriores etapas
de la crisis cuyo punto de arranque puede
establecerse a principios de 2007 con el estallido
de las burbujas formadas con las hipotecas sub
prime. Por entonces la economia argentina se
beneficié del artificial auge en las materias primas
y el BCRA mostréo su "poder de fuego" para
contener la especulacion contra el peso.

Todo ello ratificd la tesis de que la Argentina
estaba lo suficientemente blindada para soportar
una perturbacion -de mediana intensidad y
extension acotada- en los mercados globalizados.



Pero los hechos posteriores, paso a paso con la
agudizacion de las condiciones criticas, ya se
traducen en tendencias evidentes hacia la
recesion, caida en el comercio y paralizacion de
la inversion real. Ello obliga a revisar, un vez
mas, hacia la baja las hipotesis de la
macroeconomia. Ya a esta altura de los
acontecimientos, lograr algo de crecimiento
positivo, sin grandes retrocesos en materia de
empleo e ingresos, podria calificarse como un
resultado exitoso para 2009.

. Buceando en un mar de incertidumbres

Mientras la Administracion Obama encara
sucesivos planes de rescate cuyos efectos
positivos aun no se vislumbran (los anuncios
apenas provocan una suba en Wall Street que al
otro dia se diluye en baja) y Europa permanece
cautelosa, a la espera de los frutos que arrojen
sus propias iniciativas, antes de comprometerse
en mayores esfuerzos adicionales, los niveles de
actividad, empleo y comercio mundial en los
paises desarrollados no dejan de empeorar.
Anualizando los valores actuales, se advierte
que la produccion industrial muestra retrocesos
del 19% en Estados Unidos, el 30% en Japén y
un 12% en la Unién Europea. La expansion de
China, con el 3,8%, no alcanzé para compensar
a nivel global el impacto de aquellas caidas. Se
estima que las pérdidas acumuladas desde que
estalld la crisis ya equivalen a un cuarto del
ingreso mundial, asi como que el nivel del
comercio internacional se encuentra en su punto
mas bajo desde la segunda post guerra.

Las economias emergentes no han permanecido
a resguardo de estas adversidades. Ya hemos
mencionado el mediocre resultado arrojado por
la actividad manufacturera de nuestro pais
durante el primer bimestre, con una caida
acumulada del 2,8%, asi como la ausencia de
sefales alentadoras en marzo, lo cual augura un
primer trimestre de signo negativo. Esta
tendencia resulta explicada, precisamente, por
el comportamiento de aquellas ramas que se
encuentran mas vinculadas al comercio
internacional. Durante enero las exportaciones
de origen manufacturero cayeron un 29%, pero
no menos notable es el retroceso experimentado
por las importaciones originadas en la industria
local, compradora en el mercado externo de
bienes intermedios y de capital, con caidas del
37% y 47% respectivamente.

Estimador mensual
de actividad econdmica

(variacion porcentual)

Respecto Respecto  Acumulado del
al mes aigual afio respecto al
Periodo anterior mes acumulado de
(desesta- del afio igual periodo del
cionalizado) anterior afo anterior
2007
Junio 0,9 8,7 8,3
Julio 0,3 84 8,3
Agosto 15 9,2 8,4
Setiembre 0,6 8,9 8,5
Octubre 0,4 9,5 8,6
Noviembre 0,6 9,0 8,6
Diciembre 0,3 8,8 8,7
2008
Enero 1,3 10,2 10,2
Febrero -0,6 9,5 9,8
Marzo 0,7 6,3 8,5
Abril 1,2 9,8 8,9
Mayo 12 78 8,6
Junio -1,2 5,9 8,2
Julio 14 7,8 8,1
Agosto 0,6 510 78
Setiembre -0,4 72 7,7
Octubre 0,3 5% 75
Noviembre 0,4 4.6 7,2
Diciembre -1,3 4,6 7,0
2009
Enero 0,3 2,3 2,3

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economia.
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Desde el punto de vista de las exportaciones,
actualmente, en el caso de las materias primas lo
que retroceden son los precios; para los bienes
manufacturados lo que se derrumba son las
cantidades demandadas. Como resultado, de
mantenerse tales tendencias la Argentina estaria
perdiendo uno de los grandes factores que
tonificaron su demanda interna en los ultimos
afnos: los ingresos originados en las ganancias
por términos de intercambio favorables. Entre las
ramas que son mas afectadas por este cambio de
tendencia se encuentran las productoras de bienes
de alta gama, cuyo consumo se contrae debido a
la caida en la capacidad de gastar que sufren los
sectores de ingresos medios y medios altos,
particularmente en las areas urbanas, muchos de
los cuales se integraron a ese mercado en el
periodo 2003/2007.

Adicionalmente a la contraccidon que experimentan
los mercados, estos retrocesos en la economia
global en parte también se explican por la oleada
de proteccionismo que recorre el mundo. La
Argentina es muy sensible a la fuerte devaluacion
que experimento el real brasilefio. Hasta marzo
pasado, el aumento en el precio del doélar en
Brasil fue del 38,6% respecto a marzo 2008,
mientras que en nuestro pais alcanzo al 15%. El
gobierno argentino reaccion6, estableciendo
restricciones a las importaciones que provocaron
el enojo de los industriales brasilefios. Para
cortar el peligro de una guerra comercial que
hunda al Mercosur, debi6 realizarse una cumbre
presidencial en Sao Paulo, junto a empresarios
de ambos paises para "calmar las aguas"; pero el
tema dista de encontrarse resuelto.

. En alerta con las cuentas publicas

Este no es el Gnico problema que debe encarar
el Gobierno. Hace ya un afio que persiste el
enfrentamiento con las entidades empresarias
del agro en torno a las retenciones sobre el
valor de las exportaciones. Paradéjicamente,
aun pese a las adversidades climaticas del
pasado verano, se espera una cosecha record
de soja, cuyo precio actual, si se exceptua la
gran suba tan imprevista como especulativa
en las cotizaciones internacionales del primer
semestre 2008, todavia supera todos los
promedios histoéricos. El resultado de este
conflicto es crucial, entre otras cosas, para el
destino del superavit que finalmente arrojen
las cuentas publicas, ya que se da por
descontado que ocurrird un retroceso en
aquellos ingresos que son funcion de lo que
ocurra con los niveles generales de actividad
que vienen en baja, como el IVA o el impuesto
a las ganancias.

Como ocurre en la mayoria de los paises, la
Argentina ha encarado un conjunto de acciones
estatales de tipo contraciclicas, dirigidas a
compensar la caida en el gasto privado. Ello se
traduce en un incremento interanual del 41% en
la partida de remuneraciones (tanto por mejoras
salariales como debido a mayores
contrataciones), los subsidios al sector privado
se incrementaron un 28% Yy los pagos en concepto
de intereses por la deuda publica subieron el
40%. Cabe subrayar que los gastos en obra
publicaalcanzaron en febrero un record histérico
de 3.404 millones de pesos, lo que supone un

Crecimiento econdmico y dependencia de las exportaciones

Paises seleccionados de América Latina
(en tasas de variacion)

Argentina Brasil Chile México
Expor- Demanda Expor- Demanda Expor- Demanda Expor- Demanda
taciones interna taciones interna taciones interna taciones interna

2003 6,0 10,8 8,9 0,4 6,5 4.8 2,7 0,7
2004 81 12,4 18,0 33 11,8 8,9 11,6 43
2005 13,5 11,1 75 24 34 84 71 52
2006 73 9,6 4,6 52 4,2 58 11,1 6,2
2007 91 9,8 6,6 78 78 91 44 4,2
2008 21 81 33 72 0,6 8,9 54 25
Crecimiento promedio

2003-2008 7,6 10,3 81 4,2 57 7,6 7,0 38

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC, Banco Central de Chile y CEPAL.



alza interanual del 28% en esa partida.

En consecuencia, no sorprende que -en el marco
de una sensible desaceleracion econdmica-
durante febrero el ritmo al cual crecio el gasto
publico haya duplicado al de los ingresos y, en
consecuencia, el superavit haya resultado
equivalente a la mitad del registrado en febrero
de 2008. Sin contar los intereses de la deuda, el
mismo alcanzé a 1.603 millones de pesos;
tomando en cuenta que se atendieron los pagos
de servicios por la deuda, el superavit financiero
se redujo a 637 millones. Dado el referido
aplastamiento en los ingresos por tributos
vinculados al nivel de actividad, el desequilibrio
en las cuentas del Tesoro Nacional (510 millones
de pesos) fue compensado con los ingresos, por
1500 millones, provenientes del sistema
previsional.

El Gobierno viene ratificando su vocacion de
sostener, pese a las dificultades que se
atraviesan, su conducta fiscal de los ultimos
afnos. Analizado objetivamente, alcanzar un
excedente en las cuentas publicas equivalente
al 3% del PIB requerira fundamentalmente que
las condiciones internacionales no empeoren
todavia mas y que se normalice la relaciéon con
los exportadores de cereales y oleoaginosas y
hacerlo sin modificar el nivel de las retenciones
sobre las mismas. Como se recordara, el
Gobierno descarta acudir al FMI para logra su
apoyo financiero.

Dada la forma en que esta evolucionando el
escenariofiscal, en el Gobierno vienen estudiando
un nuevo canje de la deuda publica con el
objetivo de aliviar el peso de sus servicios para lo
que restade 2009 y durante 2010. En el corriente
ejercicio, la prueba de fuego sera el mes de
agosto, con vencimientos por enfrentar que
superan los 2.500 millones de doélares. El Poder
Ejecutivo, como sefialamos, pretende cumplir
con esas obligaciones sin acudir al FMI. Tal es la
estrategia vigente, por lo menos, en tanto esa
entidad mantenga la condicionalidad para el
otorgamiento de su financiamiento que, por
ejemplo, ha impuesto a los paises emergentes
que acudieron a solicitarlo recientemente. Puesto
en la alternativa, prefiere mantener la presion
fiscal sobre las exportaciones sojeras, de petréleo
0 minerales.

El andlisis seria incompleto si no se consignaran
también las dificultades en las finanzas

provinciales, cuyo desequilibrio puede superar
los 5.000 millones de pesos durante el corriente
afno. Ello se debe a menores ingresos por la
coparticipacion de impuestos, sumada a una
brusca caida en los ingresos propios. Este es uno
de los argumentos que explican la decision oficial
de coparticipar el 30% de los ingresos
provenientes de las retenciones agropecuarias.
Vale decir que el resultado seria neutro para el
Tesoro Nacional, que deberia hacerse cargo del
problema, de un modo u otro. Cabe recordar que
el Gobierno se juega su futuro en las préoximas
elecciones legislativas, donde los resultados que
obtenga en el interior del pais y en los municipios
del conurbano de Buenos Aires tienen una
importancia decisiva.

Perfil anual de vencimientos
de capital e interés de la
deuda del sector publico

nacional
(en millones de ddlares)

2009 2010 2011

Titulos publicos y | 10877,0 5953,7 7712,6
Capital 7946,4 3373,7 52473
Interés 2930,6 2580,0 2465,4
Préstamos 9679,9 6180,7 6046,3
Capital 8319,3 5030,4 5074,0
Interés 1360,6 1150,3 972,3
Organismos internaci 23114 2179,4 1984,5
Capital 1697,6 1642,5 1512,4
Interés 613,7 536,9 472,1
Organismos oficiales 204,0 2440 235,5
Capital 161,5 210,6 213,0
Interés 42,5 334 22,4
Préstamos garantizad 3832,9 2423,7 2467,9
Capital 3357,1 2057,7 2183,9
Interés 475,8 366,0 284,0
Deuda garantizada(BO 858,1 1097,7 1099,8
Capital 643,5 897,9 948,8
Interés 214,6 199,8 151,0
Banca Comercial 250,2 208,4 204,0
Capital 2442 200,6 196,2
Interés 6,0 78 78
Otros acreedores 2223,3 27,5 24,7
Capital 22154 21,1 19,7
Interés 79 6,4 5,0
Adelantos transitori 7699,9 0,0 0,0
Capital 7699,9 0,0 0,0
Interés 0,0 0,0 0,0
Total Deuda Publica 28256,7 121345 13758,9
Capital 23965,6 8404,1 10321,2
Interés 4291,2 3730,4 3437,7




. Las perspectivas de las materias primas

Analizando el comportamiento de los precios
internacionales durante los Ultimos doce meses
(vale decir, desde que la crisis internacional se
agudizo6) se advierte que su caida, en promedio,
fue del 43,2%. Pero mientras los metales y el
petroéleo se contrajeron en torno al 58%o, el precio
de las exportaciones de alimentos cayé menos,
un 34,1%. La otra sefial a destacar es que, desde
octubre pasado, el precio de la soja se mantiene
bastante estable. Durante el primer trimestre del

Indice del precio de las

commodities
(en indice 2000=100 y en ddlares)

Variacion %

Marzo _
uUn uUn

mes afho

Nivel general 153,3 -5,0 -43,2
Alimentos 178,7 -6,0 -34,1
Industria 120,5 -3,1 -55,2
Metales 129,1 -0,2 -58,4
Oro(U$S/oz.) 894,20 2,0 -8,3
Petroleo(U$S/b 45,71 20,7 -57,9

Evolucion de la cotizacion de materias

primas agrarias y el petréleo

Promedios anuales y trimestrales
en dolares por tonelada y en délares por barril)

corriente afo, su nivel promedia los 375 doélares
la tonelada, vale decir un 24,7% inferior a igual
periodo del afio anterior.

Ahora bien, durante los ultimos doce meses se
registraron bajas del 18,1% en los costos directos
de produccion requeridos por esa oleaginosa,
caida que es del 13,4% en los fletes. Por su parte,
el valor del dolar que perciben los exportadores
-ya lo destacamos- experimentd una suba del
14,7%. Adicionalmente el Gobierno otorgé los
beneficios fiscales correspondientes a todos
aquellos productores instalados en zonas de
"emergencia agropecuaria"”. De acuerdo a estos
datos -que en buena media explican los elevados
volumenes que se espera alcance la actual
cosecha-, el sector productor de soja y sus
manufacturas habria resultado, siempre medido
en términos relativos, menos perjudicado por las
adversas condiciones externas que otros sectores
de actividad productiva que abastecen
preferentemente al mercado interno, como por
ejemplo las manufacturas de origen industrial o
ciertos productos de interés regional, tal el
caso de la vitivinicultura, o la produccion
frutihorticola.

De mantenerse las tendencias que hemos venido
describiendo, las exportaciones argentinas de
bienes primarios y sus manufacturas, si bien
serian inferiores alas de 2008,
pueden aportar cerca de
36.000 millones de dolares al
total de las ventas externas
de la Argentina en 2009, lo
cual supone un retroceso del
10% en relacion a 2008. En el

Trigo Maiz Soja Girasol Petréleo caso de las manufacturas de
origenindustrial, combustible

o @ mm o m M e en omol o
2000 118 89 194 161 3040  due supone bajar a 26.000
2001 130 90 182 189 25'59 millones. Las exportaciones
2002 152 99 201 234 26:09 totales sumarian entonces
2003 151 105 247 247 31,11 unos 62.000 millones de
2004 161 112 292 252 41,44 dolares (12% menos que en
2005 158 99 244 260 56,44 2008 ). El saldo del comercio
2006 202 123 237 232 66,04 exterior, en el mejor de los
2007 _ 268 169 327 336 12,29 casos, puede ser equivalente
o @ m®m R skl ovendo el
il 335 246 508 568 179s  Pasado gracias a una fuerte

IV trim 246 176 351 384 sg45  contraccion de las impor-

2009 Itrim. 236 167 364 300 [ taciones, que no superarian

los 56.000 millones de

FUENTE: FIDE, con datos de la Secretaria de Agricultura y el Banco Mundial.

dolares.



