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Editorial

La crisis financiera internacional

Existe una suerte de saturaciéon de opiniones y explicaciones acerca de la causa de la
crisis actual de los mercados financieros. No nos extenderemos en ello dado que ya constituye un
dato, una situacion inevitable, externa, pero que como consecuencia de la globalizacion actual,
expande sus efectos por todo el mundo.

Entendemos si, pertinente, intentar analizar las posibles consecuencias en nuestra
economia y la extensién o duracion de las mismas.

El impacto en los mercados financieros tiene un doble efecto: la desaparicion del crédito y
el nacimiento de una profunda desconfianza y un acentuado temor hacia el futuro, que opera ain
en aquellos individuos cuyos activos, funciones y actividades nada tienen que ver con el mundo
financiero.

El dinero, el crédito, las finanzas pueden semejarse tanto al combustible como al lubricante
de la maquinaria econdmica. La economia real (produccion y transaccion de bienes y servicios)
necesita de plazos para obtener, producir y comercializar los mismos; esos plazos significan dinero
para compras, evolucion, capital de trabajo y financiacién ventas. Este es el aspecto vinculante
entre la economia real y la burbuja financiera que ha explotado en el mundo.

Segun un reciente trabajo de Jeffrey Sachsl la economia real del mundo alcanza un valor
de 50 millones de millones de ddlares (es decir “billones” segun nosotros) mientras las
transacciones monetarias, cambiarias y financieras del mundo alcanzaban a 300 billones (es decir
seis veces mas), casi todas con una referencia, en el limite, a la economia real pero en la practica
totalmente desvinculadas de la misma por el juego de futuros y derivados financieros,
esencialmente movidos por los llamados “bancos de inversién” que fueron los primeros que
entraron en crisis. La decisidn politica del gobierno de Bush de dejar caer el principal y mas
antiguo banco de inversion (Lehman Brothers, casualmente el inventor del plus de tasas a cobrar a
paises emergentes en concepto de “riesgo pais”) precipité la crisis actual.

El origen estadounidense del fendmeno, unido a la circunstancia politica de estar a dias de
un recambio presidencial en ese pais (sumado a la circunstancia de que la entrega de poder se
demora tres meses mas) sumié al mundo financiero en un estado de panico. Sabemos que no hay
nada mas cobarde que el capital financiero.

La banca comercial, en principio, no resulté afectada, pero el temor de la gente ocasioné
retiros y obligd a los campeones del liberalismo a adoptar medidas de corte “socialista” como la
nacionalizacién de entidades bancarias para salvar el sistema.

Sin embargo, el reflejo de la burbuja financiera (y su escalén inicial) son las Bolsas de
Valores, las que rapidamente reflejaron el panico generalizado de los inversores. La caida de los
indices de las principales Bolsas estaria llevando a subvaluar rapidamente el valor de empresas
que acttan en la economia real.

La caida del crédito en forma generalizada condujo velozmente a una desaceleracién de
las transacciones y a una abominacién de los riesgos (y de los inventarios) conduciendo a una
exagerada “preferencia por la liquidez” provocando “liquidaciones” que conducen a bajas
generalizadas de precios de productos reales (como el petréleo, metales y otras commodities).

Sin embargo, frente a esta fotografia actual podemos hacer algunas reflexiones:
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a.- Los efectos en Estados Unidos deberian durar hasta la asunciéon del nuevo Gobierno y el
establecimiento de un programa de recuperacién de la economia (no del sector financiero o de los
“cretinos” como los denominan alli).

b.- La economia real debe seguir funcionando y los paises que se encuentran parcialmente al
margen del fenédmeno financiero deben seguir funcionando también y, en lo posible, seguir
creciendo aunque los efectos de la financiacion y las posibilidades de consumo mundiales
disminuyan la velocidad de este ciclo (vg. China, India y otros del Sudeste Asiatico).

c.- Los precios de esos productos pueden caer actualmente como consecuencia del panico, de la
disminucién de stocks, de la falta de financiacién, pero aquellos paises volveran rapidamente a ser
demandantes de productos primarios (por ejemplo, de la soja de Brasil y Argentina, y del cobre de
Chile).

En el &mbito nacional, sin duda habra consecuencias de los fendmenos mundiales. Los
compradores tratardn de que se extienda el plazo de precios “bajos” de las commodities, pero
entendemos que eso no puede durar.

Los problemas de la economia estadounidense y su retraccion de demanda nos afecta
directamente en escasa medida por cuanto las exportaciones argentinas a EE.UU. son solo el 8%
de nuestros envios.

De todos modos, los menores precios internacionales y las dificultades actuales para hacer
mas fluido el intercambio afectaran las colocaciones de nuestros productos y pueden incluso
disminuir el flujo de ingresos del comercio internacional en el corto plazo.

El reflejo de la tendencia y la incertidumbre acerca del tipo de cambio hara igualmente
disminuir en forma inicial el flujo de importaciones que pudieran parecer alentadas por un tipo de
cambio favorable (por ejemplo, productos de Brasil) ya que las ventas en el mercado interno ya
han sido afectadas por la incertidumbre (como ha ocurrido con las ventas del Dia de la Madre).

La caida de actividad local, sumada a los menores precios y una posible ligeramente
inferior cosecha, pueden influir en una menor recaudacion fiscal, lo que obligard a cambios de
politica en ese sentido; algunos de esos cambios sin duda seran:

a.- disminucion de subsidios al transporte, reemplazando los mismos con autorizaciones de
aumentos de boletos

b.- disminucién de subsidios a la energia, con posibles aumentos de la electricidad de casas de
familia (y de la industria)

c.- disminucion de subsidios al gas, con el aumento del consumo domiciliario de aquellos
conectados a la red.

Si paralelamente asistimos a un proceso de racional comportamiento sindical (privilegiar el
mantenimiento de las fuentes de trabajo antes que pedir aumentos) los tres elementos citados
significan una disminucion de poder de compra del ciudadano medio, que se reflejara en una caida
de la actividad, lo que influira en el flanco fiscal en menor recaudacion de IVA que la esperada.

Sin embargo, entendemos que la no-dependencia extrema de flujos de fondos del exterior
y el caracter pasajero de la baja de los precios de las commaodities permitirdn igual que la Argentina
crezca moderadamente en 2009, aunque quizas sin alcanzar los objetivos establecidos en el
presupuesto.

Dado que la base del funcionamiento econdémico del Gobierno se apoya en el
mantenimiento del doble superdvit (fiscal y comercial) se impondra una gran disciplina en el gasto
publico que posiblemente afecte la inversion publica y en que los mayores esfuerzos no se dirijan a
controlar la inflacién (que por lo expresado mantendra una tendencia declinante) sino a seguir con
una fina sintonia el mercado de cambios a efectos de evitar corridas especulativas, alentar
exportaciones y acumular reservas.

Horacio A. Irigoyen Jorge R. Lemos
Director Instituto de Investigacion Pyme Decano Ciencias Econdmicas y Empresariales
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Analisis de coyuntura

A pesar de los acontecimientos que aquejan la economia mundial, y de nuestros vaticinios
acerca de la convergencia de importaciones y exportaciones en un futuro no muy lejano, el
comportamiento del sector externo aun no ratifica esas expectativas. El superavit comercial en
septiembre (Ultimos datos oficiales disponibles) muestra que, por el contrario, duplicé el registrado
un afio atrds. Segun los ultimos datos del INDEC llegé en ese mes a U$S 1.669 millones, casi
duplicando (95% mas) la cifra de septiembre de 2007.

En tal sentido las exportaciones, tomando ventaja de los relativamente superiores precios
de las commodities fueron un motor fundamental; alcanzaron U$S 6.980 millones con un aumento
del 45%, en tanto las importaciones registraron un menor aumento (34%) llegando a U$S 5.311
millones.

Analizando el comportamiento de ese aumento de exportaciones observamos que el 71%
corresponde a mayores precios que un afio atras. Asimismo resulta llamativo que las exportaciones
de productos primarios registren una disminucion interanual del 10% que puede obedecer a
agotamiento de stocks o a una cierta reticencia a vender a los precios de ese momento. En cuanto
a los volimenes el crecimiento fue de solamente un 5%. Las ventas de manufacturas
agroindustriales y de combustible y energia decrecieron un 5% y un 18%, respectivamente.

El crecimiento de las importaciones supera porcentualmente el registrado el mes anterior
aunque igualmente evidencia una cierta caida en la tendencia observada a comienzos de este afio,
ya que el promedio hasta agosto era del 40%. Los productos que registraron menor crecimiento
fueron los bienes de capital (23%) destacandose los teléfonos celulares y aviones (ambos
productos que no compiten con productos nacionales).

En los primeros nueve meses el saldo comercial positivo llega a los U$S 10.229 millones
(unos mil millones por debajo del excedente de todo el afio anterior).

De acuerdo con las proyecciones del Gobierno el saldo comercial de 2008 seria de un
superavit de U$S 12.226 millones (que caeria de acuerdo con las mismas estimaciones a unos
U$S 12.000 millones en 2009 en relacion con el proyecto de presupuesto en consideracion en el
Congreso).

Mientras tanto, la actividad industrial esta dando muestras claras de desaceleracion en su
crecimiento (el crecimiento global interanual fue del 5.6% septiembre contra septiembre) en tanto
que septiembre 2008 frente al mes anterior fue de 1.5%. De todos modos se observa un
comportamiento dispar en los distintos sectores ya que aluminio (39.4%), automotores (24,5%),
alimentos (22,8%) y cemento (13.5%) muestra crecimientos interesantes en tanto que textiles (con
una disminucién del 14.5% sobre todo en hilados de algodén), neumaticos (-19.5%), quimica
basica (-8.2%), industria metalmecanica (-3.5%) y petréleo (-0.6%) evidencia una cierta
disminucién de actividad.

En la alimentacién hubo una fuerte suba de produccién de carnes blancas (29.6%) y rojas
(19%), cayendo yerba mate y té (un 6.5%).

Entre los sectores de mayor evolucidon podemos citar el tabacalero (22.8%), materiales de
construccion (18.1%), bebidas (7.1%), agroquimicos (6.2%) y vidrio (7.5%)

Con un crecimiento de alrededor del 6% interanual el uso de capacidad instalada promedio
se ubica en 79.4% (por encima del 78.4% de septiembre de 2007). Sin duda que respecto de los
productos del sector industrial veran reflejarse a corto plazo lo que ocurra en Brasil (principal
destino con 35%) y en menor escala con Chile y Estados Unidos. No debemos olvidar que el sector
industrial explica alrededor de un 20% del P.B.I. argentino.

Con relacién a las perspectivas de acuerdo con una encuesta practicada por el INDEC
muchos industriales predicen que un enfriamiento en la economia obligaria a suspender o despedir
personal o disminuir la cantidad de horas trabajadas hacia fines de afio (opinién del 11.5% de los
encuestados), mientras otros (un 9%) anticipa un posible crecimiento de su actividad y un 79.5%
no prevé realizar cambios en sus dotaciones. Con respecto a las exportaciones, un 58.3% no
predice mayores cambios en el corto plazo mientras 22.9% afirman que caeran y un 18.8% predice
una cierta suba. Sin embargo en encuestas practicadas en el encuentro de IDEA un 60% de los
empresarios predice un crecimiento del 4% para el afio préximo.
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En el caso de la construccién podemos decir que, si bien en septiembre mostrdé un leve
retroceso del 0.2% respecto del mes anterior, igualmente comparado septiembre con el mismo mes
del afio anterior muestra un crecimiento del 5.7%. En los primeros nueve meses del afio la
expansion fue de 7.6% con relacién al mismo periodo de 2007, pero es preciso remarcar que
muestra una importante desaceleracién el Ultimo semestre respecto del primer trimestre de este
afio.

Estas apreciaciones, en momentos en que la UIA golpea las puertas para obtener una
fuerte devaluacién, estarian mostrando claramente que dicho reclamo corresponde a ciertos
intereses particulares y no refleja el sentir global del sector industrial. El tema “tipo de cambio” pasa
a ser un debate cotidiano y una pulseada de intereses que verian con agrado una disminucién de
sus costos relativos (entre ellos el de mano de obra) por un gran aumento del tipo de cambio
nominal. La revaluacién del real, por ejemplo, debe probar en el tiempo sus efectos en el
intercambio regional, mientras que una subita y profunda alteracion de la paridad originaria una
variacion importante de los precios relativos en la economia nacional.

Con respecto a la inflacion, pareciera ir paulatinamente perdiendo importancia en la
consideracion global, debido a una cierta convergencia entre las indices oficiales y los elaborados
por analistas particulares; en tal sentido (estos no prevén que octubre muestre un indice que
alcance 1%) resulta evidente que el freno a los alimentos y la tendencia internacional hacia la baja
de las commodities estdn actuando como freno, asi como el consumo interno y la emision
monetaria; el Unico factor que puede distorsionar esta tendencia hacia la baja es el gasto publico
que sigue creciendo a una tasa de alrededor del 35%. Ciertos productos de consumo como
electrodomésticos registran también menores ventas como lo muestran las agresivas promociones
de créditos de las empresas del sector. En este sentido se espera que los indices del INDEC
muestren alrededor del 0.5% (con una baja del 0.2% respecto de septiembre) con lo que nos
acercariamos a la aspiracion oficial de cerrar el afio con una inflacién de un digito; si bien en
algunos momentos las estimaciones privadas triplicaban los indices oficiales, la tendencia hacia
una disminucion de esas diferencias confirma un proceso de desaceleracién de lo que constituia
un motivo de real preocupacién generalizada.

El superavit fiscal primario aument6 un 11% en septiembre respecto del mismo mes de
2007, llegando a $ 3.532 millones. El acumulado del afio alcanza $ 31.567 millones con lo que se
ubica en un 38.5% por encima del mismo periodo del afio 2007.

En el tercer trimestre la salida de divisas llegdé a U$S 5.003 millones; de esta manera lo
perdido por el pais en los primeros nueve meses del afio alcanza a los U$S 12.236 millones (sin
contabilizar la corrida sobre el dolar de octubre). Esta cifra incluye lo pagado por el Gobierno en
concepto de una amortizacion del Boden 2012 pero lo preocupante es que la fuga de divisas
duplica la del afio anterior. Estos datos surgen del balance cambiario del Banco Central. Parte de
la explicacion la podemos encontrar en la politica de la institucion que al comienzo del trimestre,
para atemperar los efectos de la crisis del campo, se impuso mantener el tipo de cambio en
alrededor de $ 3.04, pero luego, ante la crisis internacional, se vio obligada a convalidar la
tendencia regional dejando llegar la cotizacién a $ 3.30. El correlato es la disminuciéon de los
depositos a plazo fijo en las instituciones y adn no terminaron los efectos que, en este sentido,
puede tener la noticia del proyecto de estatizacion de los sistemas de jubilacién privada.

En este sentido resultan interesantes las noticias de que en los Udltimos tres afios las
inversiones argentinas en empresas brasilefias (U$S 3.000 millones) superaron en el periodo a las
de aquel pais, de la mano de los alicientes que suponen ciertas medidas locales y federales (como
los créditos que pone a su disposicién el BNDES de ese pais). Es de suponer que no significa
“trasladar huevos de una canasta a otra” sino de complementar actividades regionalmente que
permiten suponer en el mediano plazo un beneficio adicional para nuestro pais.

El superavit de la cuenta corriente (saldo comercial, los servicios — incluido el turismo - )
alcanzé U$S 4.953 millones, es decir practicamente iguald la fuga de divisas. Como resumen
podemos decir que las reservas del BCRA sumaron en los primeros nueve meses del afio U$S 848
millones (mientras que el afio anterior el incremento habia sido de U$S 10.120 millones)

Paraddjicamente respecto de informes emitidos para el primer semestre del afio, los
supermercados informaron un crecimiento del 28.9% de sus ventas para septiembre respecto del
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mismo mes del afio anterior, con un incremento de solamente 0.3% de los precios; debemos
mencionar que esta informacion proviene del INDEC que también afirma que las ventas del mes
respecto de agosto superan en un 3.4% respecto de agosto. Analizando sin embargo la Encuesta
de Supermercados, la facturacion cay6 4.8% frente a agosto.

Como datos adicionales, fuertemente relacionados con la coyuntura internacional y su
repercusion en la economia local podemos dar algunos datos que contribuyen a tranquilizar los
animos y levantar la mirada mas alla del dia a dia.

En primer lugar, debemos reiterar que la economia argentina, pese a que evidentemente
resultard afectada en su crecimiento, igualmente seguira creciendo en 2009 a un ritmo de
alrededor del 4% aunque pueda desacelerarse un poco mas en el segundo semestre si ho se
verifica una recuperacion global en ese lapso. Para ello nos basamos en ciertos datos ya
confirmados:

e La siembra realizada y en curso demuestra que tendremos una cosecha de alrededor de
90 millones de toneladas, en la que la soja sera nuevamente el eje ya que se expandio la
cosecha y se esperan unos 51 millones de toneladas cosechadas. Si bien el precio actual
no es malo (equivale al de 2007 que no era malo pese al aumento de los insumos) lo que —
con una pequefia mejora de los precios de U$S 30/40 la tonelada — representara
exportaciones por alrededor de U$S 27.000 millones (y con ello recursos para el fisco, por
retenciones, de unos U$S 8.500 millones).

e EIl sector automotor y la metalmecanica relacionada estan directamente asociados a las
exportaciones del rubro que representan un 60% de la produccién; en tal sentido depende
mucho de lo que pase con Brasil que en 2008 tuvo un crecimiento de la demanda del 22%
y que prevé que para 2009 sera de alrededor del 6% (habra que ver cémo se comporta
respecto de la seleccién de modelos) que igualmente es crecimiento de la demanda.

e El tipo de cambio y su influencia como elemento determinante de competitividad de
muchos sectores podrian estar efectivamente en torno a los $ 3.50 y que acompafnado de
una politica monetaria sensata no deberia ser motor de crecimiento de la inflacién. Pese a
los esfuerzos de los ultimos dias el Banco Central cuenta con reservas de mas de U$S
45.000 millones.

e El mercado interno posiblemente, como decimos con anterioridad, reduzca su presion
sobre el mercado, lo que influira en la disminucién de la presion inflacionaria.

Por lo expuesto, de no mediar medidas politicas que sumen mayor incertidumbre, una
vez superada la conmocién actual, se deberia entrar en una linea de normalidad y prudencia,
pero atento a las oportunidades que se presentaran a medida que los paises emergentes
comiencen a dinamizar la economia mundial y la Argentina profundice su relacién con esos
mercados.

Horacio A. Irigoyen
Director del Instituto de Investigaciones Pyme
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