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Informe Agosto de 2014

Contexto Internacional

Segun el informe de julio del FMI (WorldEconomic Outlook)
fueron revisadas levemente a la baja las perspectivas de
crecimiento econdmico mundial para el corriente afio 2014. La
nueva tasa proyectada es de 3,4% respecto del 3,7% informado
en el informe de abril.

Los factores que influyeron en esta revisién fueron: (i) bajo
crecimiento de EEUU producto del crudo invierno (fenédmeno
transitorio), (ii) el crecimiento de China se moderé mas de lo
previsto por caida del crédito, la inversidn y precios en el sector
inmobiliario, (iii) Rusia desaceleré su ritmo de actividad
econdmica por reduccion de la demanda agregada por
problemas geopoliticos y (iv) algunas economias emergentes
estdn con un menor ritmo de crecimiento proyectado por la
menor demanda externa de EEUU y China. Por otro lado, se
observé una mejora en el crecimiento de algunos paises como
Japdn, Alemania, Espafia y Reino Unido.

Respecto de las perspectivas de crecimiento para el afio 2015,
estas se mantuvieron en 4% debido al fortalecimiento de las
economias avanzadas.

Brasil es uno de los paises con menor crecimiento proyectado
para 2014. En el primer trimestre del afio el PBI crecié 1,9%
interanual y 0,2% trimestral desestacionalizado. La inversion
marco tres trimestres consecutivos de caidas
desestacionalizadas y en el primer trimestre de 2014 se
encontré 2% debajo de la realizada un afio antes. La inversion
representa el 17,7% del PBI, el valor mas bajo desde el primer
trimestre de 2009.

El consumo de las familias también permanece estancado; cayd
0,1% desestacionalizado en el primer trimestre, de la mano del
indice de confianza del consumidor que se encontrd en julio un
20% por debajo del valor que tenia un afo antes.

Economia argentina

El pasado miércoles 30 de julio, Argentina entré en default por
sexta vez en su historia. La particularidad de este default se
debe a que no se origind por problemas de liquidez y solvencia
sino de negociacion, con aristas no solo econdmicas sino
también politicas y juridicas.

El gobierno se enfrentaba a dos riesgos contingentes:
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e Cldusula R.U.F.O: podria gatillarse ante un posible arreglo
con los fondos buitres. Dicha clausula establece que ante
cualquier oferta voluntaria del gobierno que presente mejores
condiciones que la del canje 2005 y 2010, los tenedores de
deuda reestructurada pueden exigir la diferencia.

e (Clausula de aceleracion: establece que en caso de default se
requiere el consenso del 25% de los tenedores de una
determinada serie de bonos para poder exigirle al Estado el
pago de la totalidad del capital en forma inmediata para el
100% de los tenedores de dicha serie mas los intereses corridos.

El gobierno optd por la estrategia de no pagar ante la
expectativa de que los fondos buitres soliciten la reposicion del
stay (amparo que evita que los fondos girados por el gobierno
sean embargados como parte de pago de la sentencia). Sin
embargo, el juez Griesa no repuso el stay y el 30 de julio
Argentina entré en un nuevo default.Asi, nos enfrentamos a
tres posibles escenarios:

1. Escenario de default efimero: un tercero, por ejemplo un
banco extranjero, le compra la deuda a los “fondos buitres”. En
este caso, dichos fondos cobran su deuda y Argentina no queda
expuesta a que los giros de fondos sean retenidos por los
agentes de pago (BoNY). Estamos suponiendo que los bancos
que compren la deuda pediran a Griesa la reposicion del stay.
De este modo se podra continuar sirviendo los servicios de la
deuda. Argentina saldria asi del actual escenario de default. Por
supuesto, luego de enero de 2015 los bancos extranjeros que
compraron la deuda de los “fondos buitres” exigiran al gobierno
argentino el pago de dichos pasivos.

2. Escenario de default transitorio: en este caso los “fondos
buitres” no venden a un tercero sus acreencias porque no llegan
a un acuerdo entre privados, motivo por el cual se extiende en
el tiempo este escenario de default, privando asi a Argentina a
acceder en el curso del corriente afio a los mercados de
capitales. Esto si traeria consecuencias econdmicas negativas
para el pais. Pero por otro lado, los holdin o tenedores de deuda
reestructurada no encuentran incentivos a gatillar la cldusula de
aceleracion. Los mismos suponen que vencida la clausula RUFO,
el 31/12/2014, Argentina negocia y cierra un acuerdo con los
“fondos buitres”, y se normaliza por lo tanto el giro de fondos a
los holdin.

3. Escenario de default extendido en el tiempo: este escenario
es similar al anterior en su primera fase pero con la diferencia
de que los tenedores de bonos reestructurados, por alguna
razén (por ejemplo, incertidumbre sobre la celeridad con la cual
el gobierno argentino arregle con los “fondos buitres” y el
tiempo que podria transcurrir hasta que se normalicen sus
pagos) podrian gatillar la clausula de aceleracidn. La aceleracion

X5000ACE // Teléfono: 54 351 4224230 - Fax: +54 351 4226550



4

>

del pago del Discount, implicaria que el gobierno tendria que
pagar USD13.329 millones. Ademas gatillaria la clausula cross-
default y, por lo tanto, entrariamos en default con los demas
bonos bajo legislacion extranjera. Si estos ultimos gatillan la
cldusula de aceleracidn, el gobierno deberia pagar USD28.664
millones en total. En este caso si nos enfrentariamos a un
problema de solvencia ya que el BCRA no cuenta con los fondos
necesarios para cubrir dicha deuda y tal como dijimos, se
caerian los canjes anteriores. Si bien se puede abrir un nuevo
canje bajo legislacion nacional, hay riesgo de que siempre
queden holdouts bajo la actual legislacidon extranjera, ya que
muchos son tenedores institucionales y por estatuto no tienen
permitido tomar deuda bajo legislacidn argentina. Pero antes de
llegar a esta situacion extrema que se prolongaria, tal vez, mas
alla del horizonte del actual gobierno, este ultimo cuenta con la
posibilidad de dejar sin efecto la clausula de aceleracidn, si
luego de gatillada consigue un consenso de los tenedores del
50% del capital para dejarla sin efecto y ademas le deposita en
el banco agente de pago los montos adeudados hasta ese
momento. El gobierno cuenta con 60 dias para solucionar el
incumplimiento que lo origind y asi eliminar el cross-default,
caso contrario queda en firme.

Un riesgo adicional es el vencimiento del bono Par del 30 de
septiembre, que de no mediar una solucién, el 30 de octubre se
agregaria un nuevo bono al default. Vale aclarar, que los
tenedores de dichos bonos tienen mayores incentivos a gatillar
la clausula de aceleracidn respecto a los tenedores del Discount,
dada la relacién entre el precio de mercado y el valor nominal
exigible. Es decir, para el Discount tenemos una relacién 85/100
y para elpar una relacién 50/100.

En los ultimos dias se registré un aumento de los volimenes
operados del bono Par, sobre el cual existe la incégnita acerca
de los nuevos titulares, pudiendo ser el Anses (para
resguardase) o el sector privado.

e Nivel de actividad

De acuerdo al indice General de Actividad (IGA-OJF) la
economia cayé un 0,9% en los primeros 6 meses del afio, luego
de haber crecido 3,2% en 2013 (ver Grafico 1). Los grandes
sectores de la economia -industria, comercio y construccion-
muestran contracciones en la primera parte del afio que no
logran ser compensadas por los buenos datos de la cosecha
récord del agro (que no pudo capitalizarse en su totalidad) y por
los aumentos en la generacidn eléctrica (en los meses de
invierno). Adn asi cabe destacar que el segundo trimestre del
afo fue escasamente mejor que el primero en la medicién
desestacionalizada. Esto no significa que es un piso en la
actividad, pero si reafirma los pobres datos que arrojaron los
primeros tres meses del afio.
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Grafico 1: indice General de Actividad. Variacién interanual
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Fuente: IIE en base a OJF y asociados

Hacia adelante, el crecimiento en el afio 2014 variard en un
margen muy acotado, de acuerdo al desenlace que consiga la
saga de la deuda con los fondos buitres.

En el plano de la construccidn, lo que va de 2014 exhibid un
desempefio negativo, acumulando una caida interanual del
2,4% en el primer semestre del afio, de acuerdo al Indicador
Sintético de Actividad de la Construccidon. De esta manera, el
nivel de actividad del primer trimestre de 2014 es inferior al de
los primeros seis meses de 2011.

En materia laboral, el 2014 también se presenta como un afio
perjudicial. Entre mayo de 2013 y mayo del presente, se
perdieron 13.301 empleos registrados en el sector, lo que
constituye una caida del 3,3%. En la provincia de Cérdoba, el
retroceso fue mas acentuado, ya que en el mismo periodo
alcanza el 12,5%, es decir, 3.509 trabajadores menos.

e Aqgro

Finalizada la campafia 2013/2014 de soja, se obtuvo una
cosecha récord de 55 millones de toneladas (11% mas que la
anterior campafia) y la liquidacion de los agroindustrialesal 25
de julio de 2014 alcanzé US$15.635 millones, monto superior a
la liquidacidon a la misma fecha del afio anterior. Esto se debid al
alto nivel de produccidn, ya que el ritmo de venta se atraso.

Este atraso en las ventas tiene consecuencias adversas para la
economia, ya que a lo largo del mes de julio, pero con un
proceso que se inicid en la tercera semana de junio, los valores
internacionales de la soja sufrieron la peor racha bajista desde
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el afio 1982 y el precio quedd bien lejos de los USS500 sindnimo
de cada una de sus toneladas en los ultimos tiempos.

Grafico 2: Precio de la soja CBOT.Primeras posiciones
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Este escenario de bajas, encontré a los productores con un
41,6% de la cosecha comercializada, cuando en promedio para
esta época se acumula una venta de casi el 62%. Como
consecuencia, se perdieron aproximadamente US$1.430
millones, que surgen de la diferencia entre el valor de la soja sin
vender a los precios vigentes a fecha de cosecha (US$526 FOB) y
el valor actual (US$481 FOB).

Si a esta pérdida de valor de la soja se le suma la desvalorizacién
en la comercializacién de maiz, estarian entrando al pais unos
US$1.978 millones menos.

La menor entrada de divisas afecta al sector fiscal en un
contexto de déficits crecientes, ya que el 35% de esos montos
hubieran sido recaudados en forma de retenciones (US$500
millones de soja y US$120 millones por parte de maiz: total
US$620 millones menos).

Sin embargo, también golpea la rentabilidad de los productores
y plantea un interrogante para la préoxima campafia. Ante este
escenario de precios bajos, aumento de costos, escaso
financiamiento y alta carga tributaria, la rentabilidad del sector
va a ser casi nula, especialmente en las zonas marginales donde
los rindes son menores y hay elevados gastos para llevar la
produccion a puerto.

e Anadlisis monetario

En las primeras cuatro semanas de julio, la autoridad monetaria
expandio la base monetaria en sélo $1.826 millones. Dicha

Bolsa de Comercio de Cérdoba
Rosario de Santa Fe 231 - 1° Piso (Cérdoba) Argentina

Bolsa de Comercio de Cordoba
Instituto de Investigaciones Econdmicas

expansion se encuentra muy por debajo de lo emitido en el mes
de junio ($21.683 millones), mes que se caracterizd por la
ausencia de esterilizacion monetaria por parte del BCRA.

En el periodo considerado, la autoridad monetaria emitio dinero
para comprar divisas ($6.052 millones) y para financiar al sector
publico ($11.554 millones). Sin embargo, dicha emision fue
parcialmente esterilizada a través de pases ($2.702 millones) y
colocacién de LEBACs y NOBACs ($11.902 millones) que
totalizaron $14.686 millones. La esterilizacidn realizada en julio
se debe principalmente al deseo de los bancos de adquirir
LEBACs y NOBACs. Esto se observa analizando los montos
ofertados por los bancos en las licitaciones semanales: mientras
en junio el monto ofertado promedio fue de $7.800 millones, en
julio fue de $10.800 millones (en dos licitaciones llegaron a
superar los $13.000 millones). De esta forma, el BCRA
consiguio,sin aumentar las tasas de sus titulos, colocar un
monto superior a los vencimientos de LEBACs en el mes de julio.
Lo que ayuda a explicar el comportamiento de los bancos es la
incertidumbre existente en cuanto a la posibilidad de que
Argentina entrara en default a finales del mes de julio, por lo
que buscaron refugiarse en activos mas seguros.

En cuanto al mercado cambiario, en el mes de julio el peso
argentino se devalué un 1% con respecto al ddlar
estadounidense y alcanzé los $8,21. El tipo de cambio informal
continud su senda alcista y cerré el mes de julio en $12,70.
Durante el mes de julio, el stock de reservas del BCRA
disminuyd en USS275 millones y alcanzé los USS$29.000
millones.

e Comercio exterior

El superdvit comercial en el primer semestre de 2014 fue de
USS$3.684 millones, el més bajo desde 2001. Respecto a igual
semestre de 2013 cayeron todos los rubros de exportaciones
excepto las Manufacturas de Origen  Agropecuario
(principalmente por pellets y harina de soja). También cayeron
todos los rubros de las importaciones excepto los Bienes de
Capital (influido en gran medida por la compra de trenes a
China). Junio fue el primer mes del afio en el que el superavit
comercial fue mayor al de igual mes del afio anterior. La razén
de esto es que las importaciones cayeron mucho mas que las
exportaciones (6% contra 3%), producto de la menor actividad.

e Andlisis fiscal

El pasado 31 de julio se publicé un nuevo Decreto de Necesidad
y Urgencia (DNU) que instrumenta una nueva ampliacion
presupuestaria (la mayor en lo que va del afio), autorizando un

incremento del nivel del gasto por $199.044 millones, un 23%
respecto al presupuesto original, el cual se prevé cubrir via
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endeudamiento por $150.000 millones, utilidades del BCRA por
$28.900 millones y un mayor crecimiento esperado de la
recaudacién en $32.700 millones. Esto generd un aumento del
déficit financiero presupuestado, elevandolo a $155.400
millones. Cabe destacar que si no contemplamos la asistencia
que brinda el BCRA (a través de sus utilidades) y el ANSES (via
Fondo de Garantia de Sustentabilidad), ambas englobadas en lo
gue son las Rentas de la Propiedad (RDP), el déficit asciende a
$268.785 millones. Estos nimeros contrastan fuertemente con
el escenario optimista que planteaba el presupuesto original,
que estimaba un superdvit (con RDP) de $869 millones y un
déficit sin RDP por $83.616 millones (segin ASAP en base al
MECON) (ver Grafico 3).

Grafico 3: Evolucion del déficit fiscal
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Esta situacion deja en evidencia la critica situacién fiscalque
viene atravesando las finanzas nacionales, cuya profundizacién
encuentra su origen en la devaluacion de enero, la cual gatilld
una aceleracion de los niveles de gasto, registrandose
actualmente un crecimiento acumulado interanual del 44%. Por
otra parte, la recaudacion tributaria se encuentra rezagada
varios puntos porcentuales en términos de crecimiento, ya que
para el mes de julio crecid solo en un 34,7%. Esto marca una
brecha de un 9,3%.

e Sector social

Considerando el primer trimestre de 2014, hubo una
destruccion de 20.465 puestos de trabajo en el sector privado
registrados en el Sistema Previsional Argentino con respecto a
igual trimestre de 2013. Esto implica una variacion interanual de
-0,32%, efecto de la fuerte caida del nivel de actividad en el
ultimo afo. Sin embargo, en el sector publico se han creado
41.222 puestos en igual periodo (+2,71% variacion interanual).
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De esta forma, el sector publico logra contrarrestar la caida en
el empleo registrado privado, dejando un saldo positivo de
20.757 nuevos puestos de trabajo. El sostenimiento de los
niveles de empleo por parte del sector publico es utilizado hace
afios por el gobierno como un colchén para amortiguar la
expansion de la tasa de desempleo.
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