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Fiesta
Sintesis:

El elevado nivel de conflictividad que presenta la politica y la incertidumbre asociada que afecta la
inversion, contrastan radicalmente con el escenario de normalizacion financiera y de la actividad
econdmica que desde agosto muestra la economia argentina. Tal cual estan dados los estimulos
tanto desde la demanda como la oferta, todo indica que 2010 sera un gran afio en términos de
crecimiento economico luego de una pronunciada caida (aunque corta) en 2009. Hoy la mayor
parte de las proyecciones de crecimiento para 2010 empiezan a reflejar lo que en soledad
sostenemos desde hace varios meses respecto a un crecimiento del PIB en torno a 4,8%.

Del lado de la oferta, la elevada capacidad ociosa que presenta la mayor parte de los sectores
(incluso el energético) para crecer los proximos 15/18 meses, limita la presencia de restricciones
al crecimiento en el corto plazo. A esto, como ya mencionamos en oportunidades pasadas, se suma
el cambio en las condiciones climdticas (respecto a la sequia en 2009) que asegura una rdpida
recuperacion de la rentabilidad y del nivel de actividad del campo (agro, lecheria, ganaderia, etc)
y adicionarian al menos 1,6 p.p. al PIB entre impactos directos e indirectos. Del lado de la
demanda, incide la recuperacion del comercio mundial (especialmente con Brasil) y el impulso
fiscal que sigue gestando el Gobierno (convalidando en parte la agenda de la oposicion) y que
convive en este mundo super liquido, con una caida en la tasa de interés doméstica y un desplome
en las expectativas de devaluacion. De hecho, la flamante modificacion por DNU de la Ley de
Convertibilidad para habilitar el uso de las reservas de libre disponibilidad (aquellas que exceden
el nivel de la base monetaria) para pagar deuda, generé un corrimiento del tipo de cambio al
equilibrio, aunque éste continua ubicandose por debajo del precio del dolar vigente. Tanto es asi,
que la brusca intervencion del BCRA con una duplicacion de la tasa de interés a lo largo de la
curva de futuros del dolar, fue la unica herramienta utilizada para intentar ponerle un piso a la
caida del tipo de cambio y de la tasa de interés, y serd puesta a prueba nuevamente cuando
arranque la avalancha de dolares por la cuenta corriente a partir de abril del proximo ario.
Nuestras proyecciones de tipo de cambio para fin de 2010 se mantienen en torno a $/US$4,10, con
una devaluacion del 8%.

Esta retroalimentacion entre la politica fiscal y la normalizacion financiera genera, también en el
corto plazo, un impacto adicional sobre la demanda (via alocacion de parte de los ahorros en
bienes domésticos) en un contexto donde el resultado de la puja distributiva seguramente terminard
acelerando la tasa de aumento en los precios, pero en conjunto con una recuperacion del salario
real de al menos 1-2 p.p. En efecto, la aceleracion de la inflacion que ya empieza a evidenciarse en
los ultimos dos meses del aiio se mantendria durante 2010, que finalizaria con un aumento en los
precios en torno a 17%. A diferencia de 2006/2007, cuando desde el Gobierno se intenté manejar
una nominalidad descendente de la pauta salarial, en los proximos dos afios, con un sindicalismo
dividido y la justicia avanzando en el reconocimiento de nuevos jugadores, la tendencia que se
perfila es la contraria. En efecto, si bien en 2009 se observo una moderacion de la tasa de inflacion
(del 20% en 2008 al 15% en 2009) y la devaluacion esperada para 2010 se ubica en torno a 8%,
las demandas salariales arrancardn bien arriba. Con la demanda creciendo y una oferta limitada
por la baja inversion, los incentivos de las firmas a acordar y trasladar parte del aumento de los
costos a los precios finales seran mayores. El ancla cambiaria ayudard a amortiguar el traslado a
los precios de los bienes (tanto mds dependiendo de los precios de los commodities), aunque no lo
hard en el caso de los servicios, que representan 40% del IPC.

La comparacion con la famosisima cancion de Serrat, “Fiesta”, tiene que ver con que esta
coyuntura de fuerte crecimiento con aceleracion de la inflacion que creemos caracterizard el
proximo aio y buena parte de 2011, dificilmente resulte sostenible en el tiempo. ;Sera 2012 el ario
en que se acabe la fiesta y haya que desandar el camino? La devaluacion de la moneda seria un
mecanismo para limitar, el costo politico de un ajuste fiscal nominal, aunque con un costo mas alto
en términos de inflacion. Las dudas estin respecto al momento y al quantum de la toma de
ganancias, algo que dependerd inversamente de la capacidad de la proxima gestion para ampliar
el crédito y recrear colchones de financiamiento en un mundo donde las tasas de interés
empezarian a aumentar, a mas tardar, a mediados de 201 1.
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