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Cisnes negros en la Calesita

Sintesis:

Desde nuestro ultimo informe, algunos cisnes neliggaron al lago, y si bien aletean provocand
un ruido mucho mayor al esperado, no alcanzan gderantar olas que afecten demasiado a
escenario macroeconomico planteado entonces paf® 302011. En lo que hace al contextp
mundial, hay cada vez més evidencias de que lgpezaaion rapida de la economia que refleja
las estadisticas del IV trimestre de 2009 en EE.(BJ/% de crecimiento trimestral anualizado)
esté cediendo su lugar a algo mucho més parecitiolmase de una U. La contrapartida de es
escenario es, en el mediano plazo, la confirmad@émue las tasas de interés se mantendran bajas
durante 2010 (no va a haber aumentos antes de llEzxienes de medio término en USA,
noviembre préximo). Aunque, en el corto plazoradlé hacia el délar en un mundo donde |
portafolios estan muy invertidos en activos distnta la divisa americana genera un
revalorizacion transitoria de esta Ultima. La cocm@dn en los precios de las acciones -que habifn
pasado de largo a la recuperacion de la economia- gotenciada ademas, por los anuncios (e
una reforma financiera en USA. En este contextmbserva un ensanchamiento moderado en Ips
spreads de la deuda emergente, una devaluacionsleenedas y una caida en los precios de Ips
commodities. La desvalorizacién del Euro forma eadel mismo movimiento, que creemds
transitorio, en una Europa segmentada y con probkerfiscales graves en algunas de sys
economias (PIGS, Portugal, Italia, Grecia y Espafia)
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En teoria, la correccion del contexto mundial, rebdria haber tenido practicamente efecto sobfe
una Argentina que, desde octubre, avanzaba rapidéneacia la normalizacion de su situacio
con los holdouts. Los enormes spreads de nuestidaddaban lugar a un achicamiento en u
contexto menos bondadoso, especialmente para ls®paecinos que cotizan con riesgos mliy
pequefios y monedas apreciadas. Sin embargo, leciigshde la politica para reproducir cisne
negros intentando chocar la calesita volvi6 a stibesrse. La saga en torno al BCRA y al uso de
reservas de “libre disponibilidad” para pagar la dda gener6 un ruido enorme en el primer megs
del afio, y si bien no logro arruinarlo (graciasafortaleza estructural del sector externo), teranin
por frenar el proceso de normalizacién financienaegse venia observando en los Gltimos mess.
Los modos y los tiempos con que el Gobierno inteaider uso de las reservas y una accign
politica y judicial simétrica, terminaron generandbefecto inverso al objetivo perseguido cuango
se anuncié la creacion de un Fondo Contingente gmagar la deuda. Cabe recordar que, en u
primer momento, la reaccién del mercado fue muytipas practicamente no hubo impacto sobr
el mercado cambiario (donde dada la oferta de dédadel sector externo, el tipo de cambio de
mercado se ubica por encima del equilibrio), entdaaumentaron los precios de los bonos y ge
redujo la tasa de interés. La inconsistencia fisd@lmediano plazo lucia irrelevante en el corto pgr
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Reservas, y como mencionaramos en el Informe pasadguste iba a ser la primer medida qu
deberia encarar la proxima gestion.

Ahora bien, ain cuando por un momento la discusi®iorno al uso de las Reservas (adquiridas|a
través de la emision de pesos por el sector extgrno con superavit fiscal), parecia poner ufn
limite al crecimiento del Gasto, hoy esta situagidmece haber vuelto a foja cero. Las chances (le
que el DNU no sea rechazado en el Senado son @@aayores en un contexto donde, al igupl
que la Nacion, las Provincias intentan seguir exgiando. Asi como en 2009, la politica fiscd|
debia actuar en forma contraciclica y de hechoifmhen 2010 la traccion del Gasto ya no parede
necesaria. El impulso externo y las lluvias han gpoede nuevo al sector privado e
funcionamiento y seguir usando el Sector Publicoapapuntalar una economia en franc
crecimiento, comprometiendo mas las cuentas fiscale parece prudente a mediano plazo. Cla
gue la politica sélo mira el corto plazo, y el BCB&#4 la caja contingente para financiarlo.

Resumiendo, el escenario de crecimiento con acetarade la inflacién sigue en pie: Nuestra:
proyecciones PIB +5,1% e inflacion en 18%/19%. igbtde cambio seguira funcionando comp
ancla ($/US$4,13 a fines de 2010), en un contert@e el Gobierno ha empezado por fin
corregir las distorsiones en precios relativos dimantos. La politica de ingresos, es decir, ¢l
modo en que se dirima la puja distributiva serged defina el quantum de la aceleracion.
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