UN DOLAR COMPRA HOY §OLO UN 16.7% MAS DE BIENES QUE EN 2001

Problemas evidentes u ocultos

el 2011 va a ser un afio movido. Surge

la pregunta de si el crescendo de conflic-

tos politicos y sociales afectard la economia, y
hasta qué punto, sobre todo porque la econo-
mia llega mellada, no es lo que era antes. Es
cierto que el PBI termina creciendo al 8,5%
anual, el consumo algo mas y el comporta-
miento de la inversién ha sido mejor que el
esperado, ya que creci6 cerca del 20% y ter-
minara siendo un 21,5% del PBI. El desem-
pleo ha caido al 7.5% y sigue en baja ;Cua-
les son los problemas en medio de tanta
brillantez? Estan los evidentes y los ocultos.
Entre los primeros sobresale la inflacion

y la persistente mentira oficial sobre ella.
Segtin €l Indec, lainflaci6n punta a punta del
2010 fue 10.9%, segiin las estimaciones ve-
races -piiblicas o privadas, indagadas o no por
Moreno- llegb a cerca del 25%. Un problema
algo menos evidente es el riesgo de retraso
cambiario. Un délar compra hoy sélo 16,7%
mas de bienes que en diciembre de 2001.
Pero un hipotético billete global (el “tipo de
cambio real multilateral”) compra 76.6%
mas, en virtud de la depreciacién del délar
en la tiltima década a escala global. Por ello, si
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bien hay algunos sectores que ya estan con
problemas de competitividad, no puede ha-
blarse atin de un retraso cambiario gene-
ralizado.

Pero lo que més preocupa a empresarios e
inversores es que el peso se esta sobrevaluan-
do a gran velocidad, lo que sin dudas frena
la inversion. Los dos principales problemas
ocultos tienen un denominados comiin,
la extincién del superavit, tanto el fiscal co-
mo el del sector externo. En materia fiscal
nuestros calculos indican que se termina con
un déficit financiero de 2,07% del PBI, una
vez que se deducen los aportes del Banco Cen-
tral por 32.000 millones de pesos y cierta con-
tabilidad creativa, El gasto piblico se mo-
derd algo hacia el final y terminé crecien-
do 30% en 2010, un ritmo de todos modos
incompatible con la estabilidad de precios.

En el frente externo el superavit comercial
logré mantenerse en US$ 12.100 millones de
ddlares, pese a que las importaciones crecie-
ron 46%, el doble que las exportaciones
(23%). Pero al mismo tiempo, la cuenta co-
rriente del balance de pagos -que mide tam-

bién los pagos de servicios y financieros, ade-
mas de los comerciales- estimamos que termi-
nara el afio con un superavit muy bajo, del or-
den de los US$ 1.000 millones. Si considera-
mos el balance cambiario -un computo dife-
rente, y que se hace por el percibido, no por el
devengado- el balance negativo del 2010 dio
una salida de 11.400 millones de dolares, me-
nos de la mitad que en el 2008, pero no tan
lejos del 2009 (US§ 14.100 millones).

Esta cuestién del d6lar es 1a que puede lle-
gar a mostrar alguna tension a lo largo del
2011 si la situacion social y politica se ha-
ce compleja y segin lo que muestren las pri-
meras encuestas relevantes, alla por abril o
mayo. Al igual que desde 2002, no avizoramos
ningyin escenario catéstrofe. Pero si podtfa pro-
dugcirse durante el afio un cambio de carteras
afavor o en contra del peso y demas activos ar-
gentinos, seglin que se prevea, O N, un cam-
bio de gobierno Lo iremos monitoreando y
evaluando mes a mes. Mientras tanto, man-
tenemos para el 2011 los mismos niimeros
que anticipamos en diciembre pasado B
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