y las importaciones un 22,5%, con-
solidando a pesar de ello, un saldo
comercial favorable por u$s 12.600
millones.

LOS FACTORES CLAVE

En tal sentido, podemos inferir que
Argentina continia dependiendo
fundamentalmente de tres factores:
a) El Precio de la soja (dependiendo
del clima y el contexto de incerti-
dumbre global y de China) La ten-
dencia ha sido a la baja en el Gltimo
mes, pero se estima un rango de valor
entre u$s415 (similar al de la crisis
2008) y u$s 435 como un piso mi-
nimo de equilibrio, en relacion a las
retenciones esperadas.

b) La demanda China: Las proyeccio-
nes de crecimiento son levemente a
la baja, pero manteniendo ain una
tendencia sustantiva. Pasaria de un
9,3% en 2011 al 7,9%.

¢) Crecimiento y tipo de cambio de
Brasil. Disminucién del crecimiento
(+3,5% del PBI) y devaluacion del real
moderada. (Real hoy 1,85, esperando
un 1.90/2.0 para fin del 2012 - recor-
demos que el pico maximo en 2009
fue de 2,00 y 2,50 en 2008).

Otro pilar del modelo lo constituye
el valor del tipo de cambio real mul-
tilateral competitivo, que a partir
del ano 2006 fue perdiendo vigor,
como consecuencia de una tasa de
inflacion que se ubica por encima de
la variacion del valor del délar. Hoy
podemos sefalar que en relaciéon a
los EE.UU ya estamos sobre el cierre
del ano 2011 en los mismos valores
de la convertibilidad. No obstante,
en relacion a nuestro principal socio
comercial —Brasil- la relacion es toda-
via favorable en un 131%, respecto al
Euro 69%y 26% en relacion a China.
Por lo tanto, la competitividad medi-

DEVALUACION Y PRECIOS

FUGA Y DOLAR

La fuga de capitales para el afio en curso estaria rondando los u$s20.000 millones, por
debajo de los u$s 23.000 millones de la crisis 2008/2009, pero el doble de lo registrado
durante el afio 2010. Si durante el afio 2012 no se produce una desaceleracién en el
ritmo de salida de délares de la economia respecto al actual, el valor del dolar estaria
mis cerca de un valor de § 5,25. En caso que se produzca una fuerte desaceleracion en
el actual ritmo de fuga de capitales, el tipo de cambio podria amortiguar su expansién
anclando en un rango entre los $ 4,7/% 4,90, hacia fin del afio préximo.

da en relacion al tipo de cambio con-
tinta siendo favorable en relacion a
los ultimos paises/bloques menciona-
dos. De ellos, Brasil ha comenzado a
revertir su tendencia a la apreciaciéon
cambiaria y ha devaluado su mone-
da un 20% en el mes de septiembre,
mientras que Europa, parece sumirse
en una crisis de final inesperado, que-
dando China como el principal sos-
tén de sustentabilidad creciente de
nuestro comercio.

El presupuesto 2012 no hace
referencia a un arreglo con
el Club de Paris, limitando la
posibilidad de buscar fondos
frescos en el exterior.

INGRESOS Y EGRESOS

En materia de equilibrio fiscal, el dete-
rioro del volumen del comercio tendra
su correlato en menores ingresos. En
paralelo, un comportamiento inelas-
tico del gasto implicara tomar medi-
das tendientes a morigerar la politica
de subsidios, y esto trasuntaria en un
proceso de reacomodamiento tarifario
programado de modo de atemperar el
impacto sobre los precios.

Por otra parte, la economia argentina
deberia todavia hacer frente al pago de
u$s 2.500 millones, en concepto del

Una mayor devaluacién durante 2012 se trasladara en algunos bienes a precios. Pero algunas
subas se verian amortiguadas por la menor demanda esperada de bienes y servicios. Los pre-
cios de los commodities, que seguin nuestras estimaciones deberian ajustar moderadamente
a la baja en la medida que la economia mundial se desacelere, tendrian un efecto desacele-
rador sobre los precios internos de los alimentos. Por lo tanto, es de esperar un comporta-
miento de los precios similar al estimado para el 2011, en un rango aproximado de entre un
20%; 22%, siempre que se arribe a consensos salariales en una banda que no supere el 25%.

cupdn del PIB, y afrontar un 2012 que
si bien a priori luce moderado, totaliza
necesidades por u$s 7.800 millones de
dolares en concepto de capital y u$s
5.280 millones por intereses (la mitad
de la deuda estd en manos del Estado),
en un escenario mas restrictivo. El pre-
supuesto 2012 no hace referencia a un
posible arreglo con el Club de Paris,
estimado en unos u$s 6.300 millones
en capital y otros u$s2.600 millones
en intereses, no contemplando las po-
sibilidad de sortear este tramo final de
la restructuracion de la deuda del ano
2001, limitando la posibilidad de bus-
car fondos frescos en el exterior.

En consecuencia, y bajo este esquema
estructural de la economia, es espera-
ble un incremento del PIB del 3,5%
sustentado esencialmente por el con-
sumo, creciendo en valores similares
(+3,1%), y en la inversion al 7,2%. El
menor consumo resultaria como pro-
ducto de un comportamiento carac-
terizado por mayor incertidumbre y
una menor disponibilidad de crédito
a tasas de interés mas altas.

Bajo este entorno, una de las difi-
cultades que comienza a percibir el
sistema bancario local se asienta en
un fuerte crecimiento del crédito en
relacion a la tasa de crecimiento de
los depositos, lo que se traduce en
menor liquidez, aunque atn no luz-
ca un estado critico. De persistir esta
tendencia para el afio proximo, es
altamente probable que el mercado
termine ajustando con una suba es-
calonada pero firme de la tasa de in-
terés, a medida que persista la crisis
internacional y continte la fuga de
capitales. A su vez, el crecimiento
en promedio esperado para los prés-
tamos al sector privado en el ano
2012 podria asentarse en valores
cercanos al 22% anual, y depositos
creciendo al 20%. @
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