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2010: Creciendo bajo la lluvia
Sintesis:

El escenario de reversion de la salida de capitalegyeneraliz6 en septiembre, mes en el queg el
BCRA pas6 a comprar la mayor parte del excedentotires del Sector Externo para evitar qu
el tipo de cambio nominal se aprecie. Esta situagi@neré un desplome en las expectativas
devaluacion y una correccion a la baja en las prmyenes de tipo de cambio, que en nuest
escenario base se ubican en $/US$3,87 a fin deyadio $/US$4,28 a fines del préximo. En es
contexto, los retornos de la deuda bajan sin escalapermiten que la Argentina vuelva

transformarse en “el pais mas riesgoso del planetah una deuda que rinde 12%, luego de d¢s
afios de orbitar Saturno, con tasas de interés gedaban 40% en délares por el temor al default

La sola posibilidad de colocar deuda en el mercado a tasas que duplican el 5,8% de Brasil pqr
deuda a 30 afios o el 6,4% de Uruguay por deuda afibs, retroalimenté los precios de los bonds
y en forma indirecta la oferta de ddlares y el hide actividad. Pasamos en apenas dos mesesg de
un escenario sin crédito y necesidad de devalugresb para financiar la brecha en 2010, a u
escenario donde el crédito asoma y las proyeccialgedevaluacién se derrumban. ¢Qué camhjo
en estos meses? Por un lado un mundo en el cesldeme liquidez inyectada a la economia pa
evitar la depresién intenta, ahora que desaparedipanico, ser alocada en activos que todav|a
tienen valor. Pero también un Gobierno que luegolake elecciones y con menos caja parga
transitar los dos afios que le quedan, muestra ssfiahvanza en los anuncios realizados: canje
deuda indexada, acercamiento “técnico” al FMI, agte con holdouts y Club de Paris.

En efecto luego de un paréntesis en donde muclstsnéan que Argentina se caia, volvimos a (in
escenario similar a 2006/2007, donde se imponididausion de una agenda para tomar el camirjo
al desarrollo, pero el tren al pleno empleo todatdaia por delante varias estaciones ain con lps
problemas de inflaciéon y congestion que empezalbaerbe evidentes. En efecto, la caida en el
nivel de actividad (7% acumulado desde octubre gafsdeja capacidad ociosa para crecer en I

mayoria de los sectores sin necesidad de nuevassiowes. Las expectativas de devaluacion [se
vuelven a ubicar por debajo de la tasa de interée ya tasa de inflacion, situacion que empiezaja
estimular el consumo local, el Gasto publico sigabando la demanda y el sector externo vuelveg a
tirar, fundamentalmente via Brasil, que aplicé umgresiva politica contraciclicaPero la
principal noticia econémica es la lluviay el impacto que tendra sobre la proxima coseghe,
aunque menor a la de 2007-2008, se estima 37% nwy®ia del afio actual, afectada por ung
sequia brutal. Este dato no es menor, ya que lape@cion del sector agropecuario adicionarial
en forma directa e indirecta, nada menos que 1. pl crecimiento del préximo afio, qug
estimamos en nuestro escenario base —sin apertucaédito- en 4,2% con 15,5% de inflacior
(puja distributiva mediante), pero que se elevathas 6% con 17% de inflacion si el Gobiern
abre el crédito. Pero ademas, el aumento en la promn del sector agropecuario permitiri

compensar el aumento en las importaciones en upaocesia que empieza a arrancar, y que gn

otro contexto hubiera derivado en una escasez disadi. Y este aumento en los volimenes [de
comercio permitira el proximo afio una recomposiaiténla recaudacion por aduana, que luego de

caer 30% en 2008, creceria 40% en 2010, en tantaodiamalizacion financiera deja recurso
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adicionales al BCRA via una ganancia de $10.000onek por el aumento en el precio de |
titulos publicos en cartera gracias a un BCRA iigihte que recompré miles de millones de deufla
del Gobierno cuando el “mercado eficiente” decidiégalarlos a precios de default entr
septiembre de 2008 y marzo de 2009.

Es decir, aln sin una agenda de largo plazo, laacigad de recuperacion de la economia en 2010
es enorme. En 2011 las cajas adicionales no estgrés probable que el escenario de liquidgz
mundial se empiece a ver restringido, pero no i®&ta en el afio electoral a ningin escenario de
crisis financiera. Lo més probable es que el gasiblico siga cebando la economia y la inflacior,
aun cuando las demandas de la oposicion deberigreran a menguar a medida que se acerquejel
cambio de Gobierno (Teorema de Baglini). La ageadé-inflacionaria, el ajuste de precios
relativos y el clima para la inversion seran prables de la préxima gestién. La crisi
internacional, su resolucién y las lluvias pernati;, luego del tropiezo de 2009, extender fl
escenario K de crecimiento con inflacién, sin natss de avanzar con la agenda larga par
iniciar el viaje al desarrollo. Sera esta la pringetransicion politica en décadas sin la espada ge
Damocles de la devaluacion, el default y/o la hiper
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