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“La economia que hereda
el proximo Gobierno”

Por Ramiro Castifieira®

El 2010 culmin6 con una economia
internacional que se recuperd de la crisis
financiera, pero sin la fuerza suficiente para
reactivar el empleo en EE.UU., ni soluciones
de fondo para la crisis europea.

Por el contrario, los paises emergentes
observaron un  vigoroso  crecimiento
econdmico, no sélo por el crecimiento de
China e india que sostienen la demanda y
precios de los commodities, sino también
por las tasas de interés internacionales en
minimos historicos, expulsando capitales
hacia ellos.

El 2011 se inicié con el interrogante de si la
FED lograra reactivar el empleo con su
mayor inyeccion de liquidez, como también
si las politicas de ajuste y la compra de
bonos por parte del Banco Central Europeo
podrdn cambiar la suerte de Europa. Pero
donde no hay lugar a dudas es del impacto
de este contexto internacional sobre las
economias emergentes en general, y sobre
Latinoamérica en particular:

Subas en los precios de los commodities y
entrada de capitales en abundancia, asegura
crecimiento econdmico a la region, por lo
que administrar la bonanza continuara
siendo el desafio por estas latitudes. Entre
ellos, sobresale el reto de limitar la
apreciacion real de la moneda para no
profundizar el déficit externo, como también
atenuar la inflacién por alimentos, e impedir
burbujas financieras que propicia el
contexto.

Para Argentina en particular, el incremento
en el precio de la soja llevo los términos de
intercambio a los maximos histdricos, en
visperas de una cosecha de magnitud similar
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a la ultima campafia. A su vez, tras la
recuperacién econémica y el canje de deuda
publica, la salida de capitales aminord
sustancialmente, permitiendo al Gobierno
pagar la deuda externa e igualmente
incrementar las reservas del Central.

También enfrenta los mismos desafios que
el resto de los emergentes, pero agravado
por una mayor tasa de inflacion que aprecia
a mayor ritmo la moneda local vy
rapidamente evapora el superavit externo
que la economia observo desde la salida de
la convertibilidad.

En suma, el presente informe toma como
punto de partida el contexto internacional,
para intentar dirimir la dinamica local y con
ello la economia que hereda el préximo
gobierno. Para ello, primero centraremos el
analisis en el sector externo y la afluencia
de ddlares en un contexto de marcada
apreciacion cambiara. Se proseguird con un
andlisis de la situacion financiera del
Gobierno y el pago de la deuda con
reservas. Por Gltimo, se analizara la politica
monetaria del BCRA, actualmente
desbordada de objetivos.

1) SECTOR EXTERNO 2011:

1.1) Cae el tipo de cambio, cae el saldo
Comercial.

Las lluvias de enero y febrero disiparon los
riesgos de afrontar una sequia. Actualmente
se espera una cosecha de similar magnitud a
la del afio pasado. Cerca de 90 millones de
toneladas, de las cuales 48/50 millones
serian soja.

Econométrica S.A 1

economic research and forecasts



“La economia que hereda el préximo Gobierno”
Por Ramiro Castifieira

Pero los precios de la soja y demas
commodities, actualmente cotizan entre un
20% y 40% por encima del promedio de
2010. En parte por la recuperacion de la
demanda mundial, pero también por las
politicas monetarias laxas de los paises
desarrollados.

Este contexto conduce a esperar a que la
exportacion de la cosecha alcance un valor
de u$s29.000 millones en 2011, desde los
u$s22.500 millones que sumaron en 2010
(+29%). Es decir, u$s6.500 millones
adicionales solo por efecto precio.

Esta magnitud, sumado a la sostenida
demanda de bienes industriales de Brasil,
permite proyectar un crecimiento de las
exportaciones del 25% este afio, para
alcanzar un nuevo récord de u$s85.200
millones en 2011, magnitud que es el doble
que lo exportado en 2005 y el triple del
2001.

Ahora bien, las importaciones reflejaron un
incremento del 46% en 2010, impulsados no
solo por el crecimiento econdmico sino
principalmente por la marcada apreciacion
real de la moneda local. EI PBI medido en
dblares crecié un 23% el afio pasado,
reflejando una elasticidad Impo/PBI igual a
dos (46%/23%=2).

Proyectando un incremento similar del PBI
en dolares este afio, implica que el mismo
aumentaria casi un 50% en solo dos afios.
Con ello el PBI per cépita marcara un nuevo
récord de 11.500 ddlares en 2011, 39%
mayor al maximo de la convertibilidad.

La marcada apreciacion real lleva el tipo de
cambio al equilibrio, desarmando la “valla
de contencion” que existia para las
importaciones. Estimamos se importe casi a
igual ritmo de 2010 para llegar u$s78.200
millones en 2011, equivalente a un
incremento del 39% anual (elasticidad 1,8)
(Ver Cuadro 1).

En resumen, exportaciones creciendo al 25%
e importaciones al 39%, implica que el saldo
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comercial se reduciria de u$s12.000 a 7.000
millones entre 2010 y 2011, esto es
u$s5.000 millones menos. El salto de las
exportaciones via precios por ahora esconde
el notable incremento de las importaciones
inducido por los nuevos precios relativos.

Ahora bien, los dolares que entran en la
economia no so6lo dependen del saldo
comercial, sino también de la magnitud de
la salida de capitales privados, y desde
2010, también de la deuda externa que
toman las provincias.

1.2) ElI 2010 marcoé la vuelta a los
mercados.

El déficit de la cuenta capital del balance
cambiario del sector privado bajo
sustancialmente desde el récord de
u$s17.500 millones en 2008, a solo
u$s5.200 millones en 2010.

La menor salida de capitales privados
permiti6 al BCRA volver a comprar
dolares, luego de dos afios de no
incrementar sus reservas pese al elevado
saldo comercial. En efecto, en 2010 compro
al sector privado un total de 7.500 millones
de ddlares, equivalente al 60% del saldo
comercial (ver cuadro 2).

Pero en 2010 el BCRA no s6lo compr6
7.500 millones de délares al sector privado,
sino también 2mil millones de dolares de
deuda externa que colocé la provincia de
Buenos Aires y la ciudad de Buenos Aires.

Si bien tomar deuda en doélares para
financiar necesidades en pesos, permite
preguntarse si se aprendi6 algo del pasado,
el hecho por si solo advierte que tras el
canje de deuda, el Gobierno ya dispone de
financiamiento externo.

Para 2011, las buenas expectativas
econdmicas no hacen prever un incremento
del riesgo pais en el transcurso del afio, mas
bien todo lo contrario, aln en un afio
electoral.
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Estimando una salida de capitales similar a
la de 2010, el excedente de dolares del
sector privado podria alcanzar los u$s5.000
millones en 2011, los cuales los compraria el
BCRA para sostener el tipo de cambio
nominal.

Sobre ello se suma la deuda externa que
coloque el sector publico. La Provincia de
Buenos Aires ya colocd titulos por u$s750
millones. Suponiendo alcance nuevamente
u$s2.000 millones, estimamos las compras
de dolares del BCRA pasen de u$s1l,8mil
millones en 2010, a u$s7mil millones en
2011.

En suma, la apreciacién cambiaria habilita
mayores importaciones, agotando los dolares
provenientes del saldo comercial, incluso
con exportaciones récord. Pese a ello, el
riesgo pais se contrajo casi 1.300 puntos en
poco méas de un afio. Ello responde no sélo
al bajo perfil de vencimientos de deuda y
holgadas reservas que permiten asegurar su
pago, sino también porque tras renegociar el
95% de la deuda en default, el pais comienza
nuevamente a recuperar el crédito externo.

Si bien a tasas de interés y moneda que solo
deterioran el perfil de pagos futuro, ante la
baja necesidad de financiamiento externo
resulta suficiente para eludir la restriccion
externa, tal como lo hace el resto de
Latinoamérica.

2) SITUACION FISCAL 2011:

2.1) Deuda Publica: Una mochila mas
liviana (18% PBI).

Tras la estatizacién de las AFJP (fin de
2008) y luego de afrontar el servicio de la
deuda con reservas en 2009 y 2010, el stock
de deuda publica del Estado Nacional en
manos del sector privado reflejé una notable
contraccion.

En nimeros, la deuda publica bruta alcanzo

un stock de u$s161 mil millones a fin de
septiembre de 2010, de los cuales el 48%
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(u$s76.600  millones) se  informa
oficialmente se encuentra en cartera de
distintos organismos del Estado.

Por los balances, estimamos que el BCRA
tendria u$s29.600 millones, la ANSES
36.000 millones, y la banca publica y otros
entes publicos (destacandose el Banco
Nacion y el Provincia), dispondrian de poco
mas de u$s10.900 millones de titulos del
tesoro nacional (ver cuadro 3).

El 52% restante del stock de la deuda
publica (u$s84.300 millones) se desagrega
en préstamos con los  organismos
internacionales por u$s22.800 millones
(incluyendo al Club de Paris), y u$s61.600
millones de titulos en cartera del sector
privado, magnitud equivalente a sélo el
16% del PBI 2010.

Dicho de otra manera, desde 2003 que el
Gobierno Nacional viene disminuyendo el
nivel de endeudamiento publico, aunque
pueden diferenciarse claramente dos etapas:

ela primera, desde 2003 al 2008 el
desendeudamiento se fundamento
principalmente mediante el abultado
superavit fiscal (3%PBI) que posibilitaba
afrontar todos los intereses de la deuda y
buena parte de los vencimientos de capital
del periodo. También fue importante la
renegociacion de la deuda en default de
2005, modificando monto, tasa, plazo y
moneda de la deuda, todas a favor del
Estado. También sobresale la cancelacion
de la deuda con el FMI en 2006.

e La segunda etapa de desendeudamiento
arranca a fines de 2008, cuando el
impacto de la crisis financiera
internacional, sumado el agravante de la
sequia local, hace al Gobierno perder la
totalidad del superdvit primario. No
obstante, el proceso de desendeudamiento
continué principalmente mediante la
estatizacion de las AFJP (fin de 2008) y el
uso de reservas internacionales y emision
monetaria para el pago de la deuda.

Como resultado, la deuda publica en manos
privadas y organismos disminuyé en casi
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u$s100 mil millones de dolares, al pasar de
178 mil millones en 2003, a poco mas de 80
mil millones en la actualidad.

Mas aln, dado que este desendeudamiento
nominal se observé en un proceso de alto
crecimiento econémico, en porcentaje del
PBlI la deuda en manos privadas Yy
Organismos pas6 de representar el 140% del
PBI en 2003, al 18% del PBI este afio.

Desde la vuelta a la democracia que
Argentina cargd con el estigma de la deuda
publica que heredd de los *70, e incremento
en los "90, hasta llegar al colapso por
endeudamiento en 2001. Producto del
desendeudamiento en la ultima década, por
primera vez el pais transita en democracia
sin la carga de la deuda puablica en su
espalda.

El nuevo nivel de endeudamiento permite un
perfil congruente con la capacidad de pago
del Gobierno, que no delega ni ahoga el
crecimiento econémico, ademas que genera
una marcada independencia de los mercados
financieros para su pago. Argentina culmina
su bicentenario con un bajo nivel de deuda
publica, eliminando su principal obstaculo
para su desarrollo desde la vuelta a la
democracia.

2.2) El Financiamiento del BCRA al
Tesoro en 2011: 2,5% del PBI.

El cuadro 4 resume la necesidad de
financiamiento del Tesoro este afio,
compuesto por la suma del déficit primario
mas el servicio de la deuda publica
(intereses y capital), que representarian 0,3%
y 2,2% del PBI, respectivamente.

El déficit primario lo suponemos de igual
magnitud al de 2010. Ello implica que el
incremento de los ingresos que proyectamos
por retenciones y mayor nivel de actividad
econdmica (+1% del PBI), lo utilizaran para
incrementar el gasto primario, tal como
sucedi6 en 2010.
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Respecto al servicio de la deuda con
privados y organismos internacionales,
sumarian un total de u$s10.300 millones en
2011, magnitud que es u$s4.000 millones
superior respecto al 2010 y equivalente al
2,2% del PBI. ElI mayor servicio de la
deuda publica responde al vencimiento del
Boden 2011 por u$s1.500 millones, en
tanto que los u$s2.500 millones restantes
corresponden principalmente al pago del
Bono PBI.

Desde 2009 que el BCRA es la Unica fuente
de financiamiento del Tesoro, y lo mismo
sucedera este afio. Separado por monedas,
el Tesoro necesitara $16.800 millones de
pesos para afrontar el déficit primario
($5.800 millones) mas los pagos de la
deuda en pesos ($11.000 millones). A su
vez, el Tesoro ya tom6 u$s7.600 millones
de las reservas del Central para afrontar los
pagos en moneda extranjera. Esta magnitud
no incluye el Club de paris.

Ahora bien, el pago de la deuda en moneda
extranjera es de similar magnitud a la
compra de dolares que estimamos realizard
el BCRA para sostener el tipo de cambio
(u$s7,6MM Versus u$s7MM,
respectivamente), por lo que antes de hacer
cualquier supuesto sobre como finalizaria
las negociaciones con el Club de paris, el
BCRA dificilmente incremente sus reservas
este afo.

Mas aln, de suponer que la renegociacién
con el Club de Paris resulta exitosa, ademas
de ser un hito por sacar a la Argentina
definitivamente del default, posiblemente
exija un pago este afio que terminara siendo
financiado con reservas. En este escenario
estimamos el 2011 finalice con 49 mil
millones de doélares en las arcas del BCRA,
suponiendo un pago cercano a los u$s 2.500
millones al Club de paris, de alcanzar un
acuerdo.

Para fin de 2011 y luego de afrontar el pago
de deuda con reservas por tercer afio
consecutivo, la deuda puablica con
acreedores  privados y  organismos
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representara el 18% del PBI. El nivel de
deuda publica més baja desde la vuelta a la
democracia (ver cuadro 5).

3) POLITICA MONETARIA 2011:

3.1) Tipo de Cambio Real: Perdiendo un
Aliado.

El principal objetivo del BCRA en la post
convertibilidad fue sostener el tipo de
cambio en valores competitivos, buscando
con ello incentivar un proceso de sustitucion
de importaciones que genere empleo y
permita sostener un saldo externo positivo,
esencia de la acumulacion de reservas y el
desendeudamiento externo.

Hasta el 2008 el superavit fiscal del Tesoro
cumplié un rol clave al actuar en forma
contractiva sobre los agregados monetarios
por cerca de 1% del PBI, neutralizando
buena parte de la emisién que resulta de la
compra de dolares.

Pero desde el 2009 el Tesoro perdio el
superavit fiscal e incluso empezé a
financiarse via Banco Central. Si bien la
demanda de financiamiento en moneda local
no es significativa, y el uso de reservas no
afecta los agregados monetarios (al tiempo
que se otorga provecho a un activo que no
rinde interés), no deja de ser cierto que el
Tesoro pasé de ser un “aliado” del BCRA
en la tarea de sostener el tipo de cambio, a
ser un factor mas de expansion de los
agregados monetarios.

En ndmeros, el cuadro 6 refleja los factores
de variacion de los agregados monetarios en
2010:

eEl principal factor de expansion
monetaria resultd la compra de doélares.
Los u$s11.800 millones que el BCRA
compré el afio pasado, gener6 una
creacion de dinero equivalente a 46,3 mil
millones de pesos.

e El segundo factor de expansion resultd el
aumento del crédito al sector privado, por
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similar magnitud a la compra de ddlares.
El crédito privado crecié 44,4 mil
millones de pesos (+36%).

e Recién el tercer factor de creacién de
dinero fue el financiamiento al Gobierno
por 19,5 mil millones de pesos.

Entre los tres factores, la creacion total de
dinero en la economia (equivalente a la
variacion de M3) sumo 110 mil millones de
pesos, donde un 42% se explica por
sostener el dolar, un 40% por el crecimiento
del crédito y sélo el 17% restante por
financiamiento al Tesoro. La expansion de
M3 resultd de 36% a fin de diciembre de
2010.

La mitad de esta creacion de dinero el afio
pasado terminé en plazo fijo. Al restar los
plazos fijos de M3, se obtiene M2,
agregado monetario mas representativo del
dinero en circulacion traccionando la
demanda agregada.

Como los depdsitos a plazo crecieron en
54,9 mil millones el afio pasado, la
expansion de M2 resultd de 55,2 mil
millones, equivalente a una expansion de
28% interanual a fin de afio. Magnitud
claramente por encima del programa
monetario original que imponia una
variacion de M2 del 18%.

Ahora bien, vale advertir que bajo el
supuesto de que el Tesoro se hubiese
financiado en el mercado local para cubrir
todas sus necesidades en moneda local, tal
como lo hace Brasil, M2 se hubiese
incrementado en magnitud que permitia
cumplir con el programa monetario
original, sin necesidad de resignar a la tarea
de sostener el tipo de cambio o estimular el
crédito privado.

3.2) En 2011 desacelera la creacion de
dinero.

Mientras que en 2010 el BCRA compré
u$s11.800 millones para sostener el tipo de
cambio, este aflo estimamos estaria
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comprando u$s7.000 millones, tal como se
desprende de la primera seccién del informe.
Ello implica una expansién monetaria 38%
menor al afio pasado.

Propio de un banco central que
paulatinamente resigna tener como primer
objetivo sostener el tipo de cambio, en 2011
el principal factor de expansién monetaria
sera el crédito privado. Ante tasas activas
similares e incluso mas bajas que la
inflacion?, esperamos se expanda un 32%
este afio, luego de crecer un 36% en 2010.
Ello implica una creacion de dinero cercana
a los $53 mil millones de pesos, magnitud
equivalente a que el BCRA compre
u$s12.900 millones de dolares en el mercado
de cambios a $4,1.

Respecto al financiamiento al Tesoro, de la
segunda seccion del informe se desprende
que la transferencia de pesos al Tesoro para
cubrir del déficit primario mas el pago de la
deuda en pesos, rondaria los $16,8 mil
millones este afio, versus los 19,5 mil
millones emitidos en 2010.

La suma de los tres factores de expansion
de M3 implica que la creacion de dinero
seria de 99 mil millones en 2011, magnitud
que es 10 mil millones menor el afio pasado.
Ello conlleva a una desaceleracion del
crecimiento de M3 del 36% al 24%
interanual entre fin de 2010 y 2011,
respectivamente. El dato no es menor a la
hora de proyectar la dinamica de la inflacién
y de tasas de interés (ver nuevamente cuadro
6).

En un contexto de proyectada desaceleracion
de M3, vale advertir que el BCRA se impuso
como objetivo una expansion de M2 igual a
la observada 2010: un 28% como escenario
base, y una maxima de 32% como banda
superior, ambas para fin de afio.

2 Adelanto Cta. Cte. 19,2%, Doc. a sola firma 14,8%,
Prendarios 17,3%, Personales 28%, Tarjetas 31%,
hipotecarios 14,7%. Dic 2010. Fuente: BCRA.
Aungue el CFT es sensiblemente mayor y es el que
afecta las decision final de tomar un crédito.
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Para cumplir con el escenario base, los
depdsitos a plazo en el sistema financiero
deberian crecer como minimo $28 mil
millones este afio (un 22%). La magnitud
parece factible dado que implica que sélo el
28% de la creacién del dinero (M3) se
inmovilizaria en plazo fijo, cuando en 2010
representd el 50% de los todos los pesos
creados.

En suma, la holgada meta del programa
monetario 2011 (M2, 28%), responde a la
multiplicidad de objetivos que se impone el
BCRA y querer cumplirlos sin que la
inflacion actué como limitante. Por orden
de prioridad: se quiere expandir el crédito,
sostener el dolar y financiar al Estado, sin
necesidad de subir tasas de interés ni limitar
el crecimiento de los agregados monetarios,
ni predeterminar el financiamiento al
Tesoro. Desbordado de objetivos, la
inflacion es la consecuencia.

Sobre lo antedicho, en este escenario no
esperamos que se acelere la tasa de
inflacion, en torno al 25% interanual segun
indices privados. No so6lo por el menor
crecimiento econémico y la menor creacion
de dinero para cumplir sus objetivos (M3,
de 36% a 24%), sino principalmente por la
notable apreciacion cambiaria que hace que
cada peso excedente que se vuelque al
mercado tenga menor incidencia marginal
sobre el indice de precios.

Ello es asi porque la apreciacion de la
moneda induce a que el excedente de
demanda ajuste cada vez en mayor
proporcidn reduciendo el saldo externo, que
elevando los precios internos.

4) REFLEXIONES FINALES:

La revolucién de los cultivos transgénicos
permitio una explosion mundial de la oferta
de alimentos, que para el caso de Argentina
permitid triplicar los niveles de cosecha en
poco mas de una década. Pese al notable
incremento de la oferta, los precios de los
alimentos lejos de desplomarse, se
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incrementaron ante el voraz apetito de China
e India, y apuntalados por las politicas
monetarias laxas en los paises desarrollados.

Esta combinacion dejo a la Argentina del
lado de los ganadores la ultima década,
generando una lluvia de dolares en la
economia. La sustitucion de importaciones
promovida con el tipo de cambio, gener6 el
incentivd macroeconémico necesario para
ahorrar una parte de los “soja-d6lares”. Ello
permiti6 un elevado desendeudamiento
externo de la economia, sin que ello impida
marcar un nuevo récord historico de reservas
internacionales en poder del BCRA.

Con la crisis del 2009 el Gobierno perdi6 el
superavit fiscal, y nunca se propuso
recuperarlo con la posterior reactivacion
econdmica. Sin ahorro publico el BCRA
perdi6 el principal contrapeso para sostener
el tipo de cambio alto. La apreciacion real de
la moneda es técnicamente irreversible y
mas en este contexto internacional.

La pérdida del “colchon cambiario™
conduce a cerrar el 2011 con un déficit de
1.500 millones en la cuenta corriente del
balance de pagos (0,3% del PBI), luego de
acumular un superdvit de u$s63.000
millones desde el 2002 al 2010, esencia del
desendeudamiento externo.

Ahora bien, un punto no menor es que el
tipo de cambio de 2011 si bien ya no permite
mostrar superavit externo, tampoco conduce
a un déficit externo significativo, propio de
una situacion de atraso cambiario que lleve a
desmantelar el tejido industrial que se
recuperd los dltimos afios, tal como en
épocas de  tablita  cambiaria y
convertibilidad.

No s6lo porque el déficit en cuenta corriente
del balance de pagos seria el primero desde
la salida de la convertibilidad y de monto no
significativo, sino que el mismo se produce
con una economia que crece al 6%. Distinta
es la conclusion para Brasil con un
persistente déficit en cuenta corriente diez
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veces mayor al de Argentina (0,3% vs 3%
del PBI), y creciendo a menor ritmo.

A fin de 2011 el tipo de cambio real
multilateral real serd todavia un 50% mayor
al vigente en la convertibilidad. Ya no se
dispondra de subvaluacion cambiaria, pero
tampoco atraso.

Respecto a la inflacién, sin superavit
externo hace que desaparezca lo que fue la
principal fuente de creacion de dinero. La
menor compra de ddlares por parte del
BCRA lleva a una desaceleracion de M3
del 36% a 24% a fin del 2011, aln en un
contexto de fuerte crecimiento del crédito
privado y la misma emision para financiar
al Tesoro.

La menor creacién de dinero pero
principalmente la mayor apreciacion
cambiaria, actdan en forma conjunta para
no presionar una aceleracion de la tasa de
inflacion. Por supuesto, tampoco esperamos
descienda ante un programa monetario que
no se lo propone, ademas de una inercia
inflacionaria significativa que se refleja en
las negociaciones salariales. Esperamos se
mantenga entorno al 25% en 2011.

Respecto a la situacion fiscal, el
desendeudamiento del Estado, primero con
superavit fiscal y una exitosa renegociacion
de la deuda, y posteriormente mas polémico
pero con igual resultado, tras la estatizacion
de las AFJP y el uso de reservas e impuesto
inflacionario, lo cierto es que resulta de
magnitudes sorprendentes. La deuda
publica en manos privadas y organismos
descendi6 en casi 100 mil millones,
pasando de 160% del PBI en 2003, al 18%
a fin de este afio.

El nivel de endeudamiento no solo es el
mas bajo desde la recuperacién de la
democracia, sino que su perfil de
vencimientos no ahoga ni delega el
crecimiento econémico, como si lo supo
hacer en el pasado.
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“La economia que hereda el préximo Gobierno”
Por Ramiro Castifieira

Este afio argentina con 2,2% del PBI, cubre
el déficit primario, los intereses de la deuda
y los vencimientos de capital. En 2001
Argentina llegd a pagar 3,8% del PBI solo
por los intereses de la deuda. Brasil
actualmente paga 5% del PBI sélo en
intereses de su deuda publica.

Dentro de los desafios que enfrenta el
préximo gobierno, sobresale la inflacion, los
subsidios y finalizar las negociaciones para
asegurar el acceso a los mercados
financieros a tasas razonables.

La inercia inflacionaria resulta de facil
moderacion con s6lo coordinar la macro y
principalmente no desbordar al BCRA de
objetivos. Pero consiente que el nivel de
empleo y estructura productiva también es
parte esencial de sus responsabilidades.

También enfrenta la tarea a medio hacer de
transformar  subsidios  indirectos, por
directos. Dicho de otra manera, proponerse
bajar los subsidios a la energia y al mismo
tiempo subir la asignacién universal y
jubilaciones.

La desaparicién del superdvit en cuenta
corriente del balance de pagos obliga a
acelerar las negociaciones con el Club de
Paris, con el objetivo de cerrar el default
definitivamente y acceder al mercado de
deuda a tasas que no deterioren el perfil de
pagos tras el éxito en las negociaciones de
2005y 2010.

La economia esta apoyada en un benévolo
contexto internacional. Ya sin superdvit
fiscal ni externo, si deja de soplar el viento
de cola o Europa “patea el tablero”, la
economia local no podria amortiguar su
traslado al nivel de actividad, sino dispone
de financiamiento.

Solucionar el INDEC y acceder Gnicamente
al Articulo 1V, sin pedir ni un centavo para
evitar  condicionamientos, posiblemente
permitiria bajar drasticamente el riesgo pais,
llevando a tasas razonables para financiar el
leve déficit externo.

Febrero 2011

Dicho escenario incluso podria otorgar un
shock de confianza y poner a la Argentina
en la misma situacion que Brasil, peleando
para no apreciar aun mas su moneda, por
una “avalancha” de capitales buscando
ingresar a la economia.

En suma, el 2012 arrancaria sin los
principales pilares de la post
convertibilidad: Desaparecié el superavit
fiscal, y tras él, el tipo de cambio alto y el
superdvit externo. Pero comienza con otras
virtudes. No solamente se puso nuevamente
de pie tras el colapso de la convertibilidad,
sino que dispone de uno de los déficits
fiscales y externos mas bajos de la regién,
bajo nivel de deuda publica y un elevado
nivel reservas. Todo ello nos permite ser
optimistas para 2012.

Econométrica S.A 8

economic research and forecasts



Cuadro 1

Evolucion de la Balanza Comercial

en millones de ddlares Var. % Interanual
Exportaciones 55,7 70,2 557 685 852 20 26 -21 23 25
en % del PBI 21,4% 212% 175% 17,5% 18,0%
Productos Primarios 12,3 16,1 9,3 152 21,7 43 31 -42 63 43
Manuf. de orig. agropecuario (MOA) 19,2 23,9 21,2 22,7 28,5 26 25 -11 7 26
Manuf. de orig. Industrial (MOI) 173 22,1 18,7 243 29,0 17 28 -15 30 19
Combus. Y energia 6,9 8,0 6,4 6,3 6,0 -11 16 -19 -2 -5
Importaciones 46,2 574 388 56,4 782 35 24 -32 46 39
en % del PBI 17, 7% 17,3% 12,2% 14,4% 16,5%
Bienes de capital 105 12,6 8,7 12,1 16,8 28 21 -32 40 39
Bienes intermedios 154 20,2 126 17,7 23,8 29 31 -38 41 34
Combustibles 4,3 4,3 2,6 4.4 7,4 150 0O -39 69 67
Piezas y acc. para B. de capital 8,0 10,0 72 11,0 150 29 25 -27 52 36
Bienes de Consumo 5,2 6,3 51 6,6 8,8 32 21 -19 30 34
Automotores de pasajeros 2,7 3,9 2,5 4,5 6,3 33 43 -35 78 40
Resto 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 -2 -12 30 8 7
Saldo Comercial 95 12,8 16,9 12,0 7,0 -23 34 32 -29 -42
en % del PBI 3,6% 3,8% 5,3% 3,1% 1,5%
Anexo:
PBI en u$s 261 331 318 391 473 22 27 -4 23 21
Elasticidad Impo/PBI 16 09 79 20 18
Fuente: Econométrica S.A en base al INDEC * Estimacion de Econométrica S.A

Econométrica S.A

economic research and forecasts



Cuadro 2
Balance Cambiario Privado 2008 - 2011

en miles de millones de ddlares

2008 2009 2010 2011*

Cuenta Corriente 17,3 12,3 13,3 7,6
___en%delpBl_____________|[__52%_ ___39% ___: 3.4% __16%
Bienes 20,3 16,4 17,8 13,3
Servicios 1,0 -0,2 0,1 -05
Renta -5,2 -4.8 -56 -6,2
Intereses -1,7 -1,8 -15 -1,7
Utilidades -3,4 -3,0 -41 -45
Otros 1,1 0,9 0,9 1,0
Cuenta Capital -17,5 -8,0 58 -2,6
..en%delPBl __ |__-53%_ ___-25% __ -15% -05%
Formacion Act. Ext. -23,1 -14.1 -11,4 -10,0
Depositos u$s Sis. Fin. 1,2 2,2 15 2,0
Inversion no residentes 3,7 1,8 1,9 2,6
Deuda Externa Neta 0,7 2,1 2,1 2,8
Var. Reservas -0,2 4.3 7,5 5,0
en % del PBI -0,1% 1,3% 1,9% 1,1%

* Proyeccion Econométrica S.A
Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA
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Cuadro 3
Stock Deuda Publica Bruta y Neta

en miles de millones de ddlares en % del PBI

Total Deuda Publica Bruta 147,21 160,9 46,3% 41,1%
1. Intra Sector Publico 70,3 76,6 22,1% 19,6%
a) BCRA 22,5 29,6 7% 8%
Bono FMI 9,5 9,5 3% 2%

Bono Deuda 2010 - 6,5 2%

Otros Bonos del Tesoro 3.4 3,5 1% 1%
Adelantos Transitorios 9,6 10,1 3% 3%

b) ANSES 34,0 36,0 11% 9%

c) BNAy Otros 13,7 10,9 4% 3%

2. Deuda Publica Neta 76,9 84,3 24,2% 21,6%
a) Organismos Internacionales 22,5 22,8 7,1% 5,8%
Org. Internacionales 16,2 16,5 5% 4%

Club de Paris (con atrasos). 6,2 6,3 2% 2%

b) Sector Privado 54,4 61,6 17,1% 15,7%
En$ 21,4 5%

En u$s 40,2 10%

Fuente: Estimacién de Econométrica S.A en base al Mecon.
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Cuadro 4

Total Financiamiento del BCRA al Tesoro
Déficit Primario y Pago de la Deuda
Excluye deuda Intra Sector PUblico (ANSES BCRA)

en miles de millones de u$s en % del PBI
Total Financiamiento 75 11,7 4,2 1,9% 2,5%
Déficit Primario (neto ANSES, BCRA) 1,2 1,4 0,2 0,3% 0,3%
Servicio de Deuda Publica 6,3 10,3 4,0 1,6% 2,2%
Financiamiento por Moneda
En Moneda Local 3,1 4.1 1,0 0,8% 0,9%
Déficit Primario 1,2 1,4 0,2 0,3% 0,3%
Pago Deuda en Pesos 19 2,7 0,7 0,5% 0,6%
Bogar 0,8 0,9 0,0 0,2% 0,2%
Pres. Garan. 0,5 0,5 0,0 0,1% 0,1%
Bono PBI - 0,5 0,5 - 0,1%
Bonar varios 0,4 0,4 0,0 0,1% 0,1%
Otros 0,2 0,5 0,2 0,1% 0,1%
En moneda Extranjera 4.4 7,6 3,2 1,1% 1,6%
Boden 2012 2,0 2,0 0,0 0,5% 0,4%
Bonar V 0,1 1,6 1,4 0,0% 0,3%
Bono PBI - 1,6 1,6 - 0,3%
Org. Int.* 0,6 0,5 0,0 0,1% 0,1%
Otros 1,7 2,0 0,2 0,4% 0,4%

*S0lo Intereses (Capital se Refinancia)
Nota: Falta Club de Paris, incrementando los pagos en doélares.
Fuente: Econométrica S.A en base a MECON
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Cuadro 5

Evolucién de la Deuda Publica 1970
en % del PBI - neta de ANSES y BCRA

-2011
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Fuente: Econométrica S.A en base al FMI y Mecon *Estimacion de Econométrica S.
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Cuadro 6

Factores de Expansion de M2y M3

Acumulado anual, en miles de millones de pesos

80
2010: +36% 70,7
60 - 53,2 , ]2011: +32% 55,2
46,3 44,4
40
28,7

20 | ﬁ 19,5 16,8
0 | | |

‘3

¢ 2010: +28%
-20 {2010 Compra u$sil1,8MM |—[O2010 +—2011: +28% [
2011 Compra u$s 7,0MM M2011 28,0
-40 M
-54,9
-60 \
Compra Divisas Préstamos Sec. Sec. Publico Plazo Fijo Variacion M2
N Privado -
—
Variacién M3 Crecimiento necesario de los
Var. M3 2010 = 1101 36% depésitos a plazo para cumplir
Var. M3 2011 = 98,7 24% PM 2011 (M2, 28%).
Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA *2011 Estimacion Econométrica S.A
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Proyecciones Macroecondmicas 2008 - 2011

Variable Unidad 2008 2009 2010 2011*
Producto, precios y Tipo de Cambio
PBI (Econométrica S.A) Var. % 5,8 -2,5 8,5 6,0
Consumo var. % 6,5 -1,5 9,1 6,5
Inversion Var. % 91 -11,0 15,0 9,5
Precios Impl. (prom. anual) Var. % 22,0 16,0 19,0 20,0
PBI en pesos corrientes M.M. $ 1.048 1.185 1530 1.946
PBI en ddlares M. M. Délares 331,3 317,8 391,1 4728
PBI per Capita en ddlares 8.336 7.918 9.652 11.560
IPC (BA CITY) Dic/Dic 23,0% 14,8% 253% 24,5%
Tipo de cambio (prom. Anual.) $/US$ 3,16 3,73 3,91 4,12
Tipo de cambio (prom. Dic.) $/US$ 3,42 3,81 3,98 4,22
TCRM (prom. Dic) 2001=100 1,77 2,05 1,76 1,52
Fiscal (Neto DEG's, ANSES y BCRA) y Deuda Publica
Superavit Primario Neto M. M. Pesos 27,1 -4,8 -4,6 -6,5
M. M. Délares 8,6 -1,3 -1,2 -1,6
% PBI 2,6% -04% -0,3% -0,3%
Deuda Publica Bruta % PBI 441%  46,7% 41,8% 36,7%
Neta Intra sector Publico % PBI 30,2% 244% 21,9% 18,2%
Sector Externo
Exportaciones M. M. Délares 70,2 55,7 68,5 85,2
Var. % 26% -21% 23% 25%
Importaciones M. M. Délares 57,4 38,8 56,4 78,2
Var. % 24% -32% 46% 39%
Saldo Comercial M. M. Délares 12,8 16,9 12,0 7,0
% PBI 3,8% 5,3% 3,1% 1,5%
Cuenta Corriente BdP M. M. Délares 7,2 11,3 3,6 -1,5
% PBI 2,2% 3,6% 09%  -0,3%
Deuda Externa (publica + Priv) % PBI 32,6% 30,2% 28,1% 26,0%
Empleo y Pobreza (Promedio Anual)
Tasa de Desempleo En % PEA 7,9 8,7 7,7 7,3
Trabajo no Registrado En % Empleo 37,0 36,2 35,6 35,0
Salario Privado Registrado Var %. Dic/Dic 22,4 16,7 26,0 26,0
Pobreza (SEL Consultores) En % Poblacién 24,9 23,5
Indigencia (SEL Consultores) En % Poblacién 7,5 6,9
Reservas Internacionales, Tasa de Interés y Agregados Monetarios
Reservas Int. (fin de afio) en M. M. Délares 46,4 48,0 52,1 49,0
Badlar en pesos (Bcos. Priv.) en % Fin de afio 19,1 9,8 11,1 11,5
Riesgo Pais (JP Morgan) p.p. Prom. Dic 1.814 708 501 <450
M2 Privado (pesos) Var. % int. dic. 8,0 15,8 33,1 28,0

* Estimado Econométrica

Fuente: Econométrica en base a Indec y Mecon
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