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iOle al Iceberg!
Resumen Ejecutivo:

Barack Obama asume en medio de la peor crisis fieamaesde la Gran Depresion. Si bien el
riesgo sistémico quedd acotado a partir de la melimgia implementada en el salvataje al Citi ¢n
diciembre pasado (con avales y no con plata “fréscareplicada para capitalizar al BofA y a
sistema financiero britanico, la caida en el vatti los activos del sistema financiero generada
por el ajuste de la demanda agregada mundial sigieedo muy fuerte. La otra cara de |a
moneda esta dada por el impacto que la reduccidncdiglito esta teniendo sobre el ahorip
doméstico y consecuentemente sobre las cuentamaxtde los EE.UU., a través del efecfo
precio (con la caida del petrdleo) y del efectotichad (con la caida en el consumo de bierjes
durables).

Mientras tanto, esta retraccion de la demanda estfuciendo significativamente los superayit
externos de las economias en desarrollo y, conséemente, el impulso al crecimiento. En
diciembre las exportaciones chinas cayeron por pranvez (2,8% i.a.), luego de crecer en Ips
Ultimos diez afios a tasas promedio mayores al aidiejos de los ajustes fiscales que
caracterizaron los 90’s y cuya légica era que Igaban la tasa de interés iba a mas qlie
compensar la reduccién del gasto publico, lo queralse observa es el auge de la politica fis¢al
expansiva para moderar el ciclo en todo el mundcluyendo paises desarrollados y €¢n
desarrollo. Esto se refleja en un aumento de lo®agigtbrios fiscales pari passu con un
correccion de los desbalances globales. Mientrasotala brutal salida de capitales que afectd|a
los paises emergentes tiende a moderarse. El FMEesigrectando fondos en estas economjias
practicamente sin condicionamientos, en tanto abguwecinos como Brasil y Colombia logrargn
hacer colocaciones en el mercado a tasas razonapla empezar a cubrir su brech
financiera. A su vez, el escenario de devaluaciahesptas tiende a desaparecer, con excepcjon
de México y Rusia, donde esta presion continla.

En Argentina, la lectura de los tremendistas tamlziémbio. Las expectativas de devaluacion y
default para 2009 cedieron significativamente. lexportadores aumentaron la liquidacion de

divisas y el BCRA pas6 a comprar délares, lo cuahyiéd recomponer el stock de reservas|a
US$47.000 millones. La demanda de pesos se estghiis depdsitos volvieron a los bancog y
estos Ultimos empezaron a prestar los elevadistothones de liquidez que fueron armanflo
con las dos corridas experimentadas en 2008 (eroroam la crisis con el campo, y en octubfe

luego de la caida de Lehman Brothers y la estatirade los fondos de pensiones). Del lado {lel
crédito las empresas cancelan financiaciones déoqalazo y venden délares, en tanto el crédjto
al consumo comienza a repuntar; incluso volvierortadocarse fideicomisos financieros de

consumo en el mercado. Todo esto se refleja ermbngpta caida de la tasa de interés (aunqe
se siguen manteniendo en terreno positivo en té@snmeales) y en una fuerte caida de las
expectativas de devaluacion medidas por los futerodNueva York a un afio, que pasaron [de
$/US$6 hace poco mas de un mes a $/US$4,5 ennmidemana.

Una tasa de interés real que en 10 meses pasordaestemente negativa a positiva llevo a |ES
empresas a reducir sus stocks. Esto se tradujo anbmmsca caida de la produccion y de IJ S
importaciones, que ayudan a sostener el supergtitietural de comercio en niveles elevadgs.
La caida del consumo se dio fundamentalmente ersdo®res productores de durables, Ips
mismos que sufren en todo el mundo. Las ventasitds & las de los proveedores de insunjos
cayeron casi 50% en diciembre, en tanto las de aliws siguen registrando aument(s
interanuales en cantidades. En enero se adelant@®paradas de planta, limitando el impac{o
sobre el empleo a reducciéon de horas extras y/pessones, por lo que los indicadores (le
produccién podrian registrar caidas interanualegrsficativas; en contrapartida febrero, podri
mostrar alguna estabilizacién en relacién a un aftcds. En cualquier caso, y como venimps
repitiendo, siempre el primer bimestre del afio detedirse en conjunto para evitar sacar
conclusiones apresuradas sobre el nivel de actdiidacién en marzo se podran sacar las
primeras conclusiones respecto al real funcionamoiete la economia. Hacia el cuarto trimestrg,
el PIB podria volver a crecer en torno a 4%, consithelo la baja base de comparacién de |la
produccién industrial y agricola impactada por edsplome de la cosecha de trigo, en tanto|la
economia cerraria el afio con un aumento del PIB emota 2%.
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