Editorial

Efectos del cambio de
contexto de la economia

El pais no se encuentra
inmune a los efectos de
una recesion econémica
mundial. Esta

amenaza ha crecido

en el iltimo tiempo

con la profundizacion
de la crisis politica y
financiera en la Unién
Europea.

El abrupto cambio

de tendencia en el
precio de la soja

y la cotizacion del

real configuran un
nuevo contexto con
postbles repercusiones
negativas sobre el

nivel de actividad y la
recaudacion tributaria.

mundial

Cualquier intento del
gobierno dirigido a
crear nuevas fuentes
de financiamiento
publico mediante el
intervencionismo

o la regulacién de
actividades econémicas
acentuaria la salida de
capitales.

I a situacion econdémica presenta importantes novedades en los Ultimos meses a
partir de las cuales, se comienzan a perfilar posibles escenarios para lo que resta
del afio y del préximo.

El claro triunfo del partido oficial en las elecciones primarias resuelve una de las principales
incognitas. Se descuenta un nuevo mandato de las actuales autoridades y no se esperan
cambios de fondo en el esquema actual de politica econdmica. En caso de realizarse
algun tipo de correccién para ganar tiempo frente a la acumulacion de desequilibrios
macroeconémicos, los instrumentos de politica a los que posiblemente acuda el gobierno
podrian estar relacionados con una gradual recomposicion de tarifas por servicios
para disminuir la carga de subsidios, la aceleracion del ritmo de depreciaciéon del tipo
de cambio con el ddlar, el aumento de la tasa de interés para sostener la demanda de
moneda local, y el intento por contener los proximos ajustes salariales. El financiamiento
del déficit seguira requiriendo el auxilio financiero del Banco Central y por lo tanto, la
emision seguira presionando al alza sobre la tasa de inflacion y la demanda de dodlares.

La crisis del 2009 demuestra que el pais no se encuentra inmune a los efectos de una
recesion econdmica mundial. Esta amenaza ha crecido en el Ultimo tiempo con la
profundizacion de la crisis politica y financiera en la Unién Europea generada por los
problemas de solvencia de Grecia y otros paises de la region meridional; a lo que se
ha sumado el resurgimiento de la dudas sobre la capacidad de sostener el ritmo de
recuperacion de la economia de Estados Unidos, con una tasa de desempleo que no
logra bajar del 9% en lo que va del ano.

Diche situacién ha generado impactos negativos sobre variables con una repercusion
fundamental en la marca de la situacién econdmica local: el precio de la soja, la cotizacién
del real con el ddlar, y el ritmo de crecimiento econémico en Brasil. La cotizacion de la soja
en el puerto de Rosario, que a fines de agosto alcanzaba un maximo de $1.385, sobre
fines de septiembre se ubicaba en torno a los $1.220, un precio todavia alto pero con
una importante disminucién (-12%). Durante setiembre, el real se deprecié casi un 15%
al pasar de 1.56 por dolar a fines de agosto a 1.8 a fines de setiembre. Por otra parte, la
evolucion del PBI trimestral de Brasil estimado por el Instituto Brasilero de Estadisticas
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(IBGE) exhibe una tendencia a la baja en el curso del primer semestre (la tasa de variacién
acumulada anual paso de del 7.5% en el cuarto trimestre del trimestre del 2010 al 4.7% al
finalizar el segundo trimestre).

La evolucion de las variables sefialadas que operan como nexo de la economia local
con la internacional plantea la posibilidad de un escenario con mayores complicaciones
para la economia del pais, principalmente generadas por una disminucion en el flujo
de ingresos de divisas, desaceleracion de la actividad econémica y un menor ritmo de
crecimiento de la recaudacion tributaria. Bajo esta perspectiva, debera seguirse con
atencioén el impacto de la situacion internacional sobre la marcha del nivel de actividad y
el resultado fiscal. En este Ultimo caso, las tensiones en parte se podrian descomprimir
si el gobierno logra recuperar el acceso al financiamiento internacional, aunque cabe
sefnalar que todavia no se observan sefales claras que permitan anticipar la posibilidad
de nuevos acuerdos (Club de Paris). Por el contrario, cualquier intento dirigido a crear
nuevas fuentes de financiamiento publico mediante intervenciones o regulacion de
actividades acentuaria la incertidumbre de inversores, que en la practica se traduce
en una mayor salida de capitales al exterior. Similares resultados cabria esperar si se
intensifican los controles sobre el mercado de cambios con el propdsito de mantener el
nivel de reservas del Banco Central.

La posibilidad de que se consolide o no esta perspectiva para la economia del pais
mucho dependera de la capacidad de los gobiernos de paises avanzados de reinstaurar
la confianza entre inversores, siendo prioridad la construccién de una salida coordinada
al problema de solvencia de Grecia. La recuperacién de la confianza y del crédito sera
un paso decisivo pero insuficiente para superar la incertidumbre por cuanto la crisis ha
expuesto la necesidad y desafio tanto para Europa como para Estados Unidos de realizar
reformas estructurales para posibilitar una mayor tasa de ahorro en el largo plazo, al tiempo
que sus gobiernos se ven presionados por politicas fiscales y monetarias expansivas que
contribuyan a sostener el nivel de actividad y alejar el temor de una nueva recesiéon. ®
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Los estudios del CREEBBA son patrocinados por la
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