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Sintesis:

El escenario internacional de tasas bajas y prediescommodities sostenidos a partir de u
mundo creciendo a dos velocidades, que planteabagnosiuestro informe anterior, se vig
convulsionado a la par de la desordenada dinamioa mquestra la crisis griega. Reflejo de u
mundo que pasé de festejar la inyeccion fiscal ynetaria para evitar la depresion, a una
preocupacion extrema por cédmo se van a financiasraHos desequilibrios fiscales generados
sobre todo en economias sin capacidad de moneigzdfrente a este contexto, si bien los riesg
de recaida del nivel de actividad en Europa y sn&yeal contagio al resto del mundo aseguran (
escenario de tasas bajas, la rapida devaluacion Eefo abre un interrogante. En efecto, €
desacople observado desde octubre pasado entreumm die se devaluaba frente al délar,
monedas emergentes y precios de commodities gaeongpafiaban dicha tendencia, se rompié ¢

medio de la fuga a la calidad desatada por los termaespecto a una disrupcion financiera. En

medio del panico, la apreciacion del délar se okéeirente a todos los activos, excluyendo el o
y el yen, que también son refugio.

El megapaquete de salvataje anunciado por la codatheuropea en general, con financiamient
de los Tesoros (de una magnitud que cuatriplicasaties anteriores), descomprimié inicialment
el panico, pero duré poco. Las condicionalidades ajeste fiscal nominal implicitas en los
paquetes ponen en duda su viabilidad y por endéisgonibilidad de la ayuda. Lo interesante e
que la dinamica que muestra el Euro parece la comsecia de la falta de coordinacién de la
Economias que lideran la zona, mas que un problealta de herramientas de politica.
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Visto en forma particular, los desequilibrios fifesy de cuenta corriente que presentan Grec
Portugal y Espafia parecen insostenibles frente amercado que les bajo el pulgar. Y si
herramienta cambiaria, el Unico camino posible kdeela deflacion y el ajuste, tanto més cuan
las condicionalidades que implica la disponibiliddél “prestamista de Gltima instancia” esta
asociadas a que éste se concrete. La inviabilideldaguste nominal en economias que estan
recesion, dado el dafio letal que éste genera slwrdalances de las empresas, bancos y se
publico (la experiencia Argentina de fines de lanwertibilidad es un claro ejemplo en est
sentido), lleva a la conclusion de que lo que estawiendo es el acta de defuncién de la zo
euro. Sin embargo, visto en forma conjunta, el gesibrio fiscal es significativamente menor qu
el de los EE.UU.: 6% vs. 10% del PIB. En tanto &tjgipacion de los PIIGS dentro del défici
global asciende a 48% (el déficit griego alcanzado 0,34% del PIB de la Eurozona). Es es
perspectiva del problema, sumada a que los cotosnd salida abrupta del Euro de alguna d
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estas economias generaria un problema sistémi@ndergadura (dadas las inversiones cruzadgs
de los bancos europeos) la que explica que caddavealitica europea aumente el tamafio de Igs
paguetes de ayuda. Sin embargo, desde octubre pasadndo empezd la apuesta en contra (le
Grecia (con la primera baja en la calificacién d& deuda), la respuesta de politica, en medio (le
elecciones, ha llegado tarde. En tanto el BCE sigagiendo hincapié en su objetivo de contener |la
inflaciéon y si bien empez6 a ensuciar su hoja derg® comprando activos de baja calidad)
anuncié que va a esterilizar todo lo que compra, ¢aal lo hizo en la crisis anterior.
Paraddjicamente, es esta reaccion la que debilit&E@ro, y no la inyeccién de liquidez a Ig
economia. La pregunta es si la politica en Europia elispuesta a pagar los costos necesarios
pos de sostener la moneda comuin, o si por el coofraptara por tapar ex post el problema
sistémico generado que ocasionaria una salida abrupos costos de la primera opcion sof
infinitamente menores y llevan a pensar en queléipa priorizara evitar otro “Lehman”.

Si es asi, el escenario internacional para Argemtse mantiene mas alld del aumento en
volatilidad registrado. Partiendo de esta hip6tesistenemos sin cambios nuestras proyeccio
hasta 2011, compatibles con un escenario de akgigriento, alta inflaciéon y ajuste del tipo d
cambio real. Sin embargo, decidimos no elevar laypccion de crecimiento para el afio en cur
aun cuando la trayectoria de la economia en el prirmemestre determina per se un maygr
arrastre estadistico. En tanto, empezamos a trabega ejercicios de sensibilidad al precio de |
soja que presentamos en este informe.
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