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Editorial

Al iniciarse el 2015, se esperaba que el principal foco de ten-
sion estuviera puesto en el devenir de la economia: con la
sorpresiva muerte del fiscal Nisman la agenda de discusion
se focalizo6 de forma excluyente en el frente politico. Aun
cuando todavia resulta muy prematuro para poder medir el
impacto de la ola expansiva del episodio sobre la contienda
electoral, no se debe soslayar la magnitud de los desafios que
enfrenta la economia.

El frente externo se presenta particularmente desafiante co-
mo consecuencia de los mayores vencimientos de la deuda
publica (la amortizacion completa del Boden 15 en octubre
por US$ 6.200 M) y el cambio del contexto internacional. Es-
to dltimo tiene un doble impacto sobre la economia: no so6lo
por la caida de los precios de los commodities sino también
por la pérdida de competitividad que implica la revaluaciéon
de la moneda con la cual esta atada el Peso (el Dolar) y la
desvalorizacion de las monedas de nuestros socios comercia-
les (Brasil, Europa, etc).

De acuerdo a nuestras proyecciones, esperamos una reduc-
cion de US$ 4.800 M en la balanza comercial en 2015. En un
principio, la gran incognita del 2015 era si el Gobierno, una
vez expirada la mentada cldusula RUFO, iba finalmente a
sentarse a negociar un acuerdo con los holdouts. Aun cuando
resulto un rotundo fracaso, con la emision y el canje realiza-
do en diciembre pasado el Gobierno dejo6 en claro que estaba
dispuesto a arriar la bandera del “desendeudamiento” y emi-
tir nueva deuda convalidando una tasa de interés de mercado
con tal de obtener los dolares necesarios para llegar a di-
ciembre sin pasar sofocones cambiarios.

Por lo pronto, el Gobierno avanzé en el “alquiler” de dolares
para tonificar artificialmente las reservas: entre el swap con
China, el financiamiento del Banco de Francia y los atrasos
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en los pagos de deuda reestructurada, el maquillaje asciende
a US$ 5.400 M (monto al cual debe adicionarse la deuda por
unos US$ 4.500 M generada con los importadores en 2014).
Aun siendo relativamente optimistas con los supuestos, si el
Gobierno quiere terminar el afio con reservas brutas en US$
27.300 M (el minimo valor de 2014), debera canjear comple-
tamente el Boden 15 y conseguir fondos frescos en el merca-
do por US$ 5.000 M adicionales.

La principal apuesta econémica del Gobierno para este afo
es profundizar el atraso cambiario para quitarle presion al
frente inflacionario y tratar de dinamizar el consumo privado
via una suba del salario en doélares. De forma paralela, se-
guira utilizando el gasto publico para ponerle un piso a la ac-
tividad econémica. Mas alla del obvio atractivo politico que
tiene para el kirchnerismo profundizar el atraso cambiario
(complicando el inicio de la préoxima gestion), existen diver-
sos riesgos que debera afrontar este afilo: mayor demanda de
importaciones, deterioro de la producciéon de las economias
regionales, més dificultades para las empresas exportadoras,
incentivo a la retencion de la cosecha y demora en el ingreso
de capitales desde el exterior. Por todas estas razones, que
hacen del atraso cambiario un lastre para la actividad
econdmica, es que creemos que la economia no podra reto-
mar el sendero del crecimiento econémico en 2015.
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El cierre del 2014

Los vaivenes cambiarios fueron el aspecto distintivo
de la economia argentina en el 2014: después del salto
devaluatorio de enero que impact6 sobre la dindmica de los
precios domésticos, se pasé a una pax cambiaria que dur6
hasta el desencadenamiento del default a principios de agos-
to. Luego, los desatinos del Gobierno (presiones a las empre-
sas importadoras para que se hicieran de los dolares en el
Contado con Liquidacion (CCL), baja de las tasas de las LE-
BAC, sancion de las leyes de Abastecimiento y de Pago Sobe-
rano, etc) volvieron a poner presion sobre el frente cambiario
y llevaron la brecha cambiaria al 90%.

La situacion sé6lo pudo calmarse luego de la llegada Evolucién de las brechas cambiarias

. . . Dolar blue y Contado con liquidacién
de Vanoli al Banco Central, debido a algunos giros .o - Asume Vanoli a cargo
del BCRA

que dio el Gobierno, como la suba de las tasas de interés, 9%
emision de deuda dollar-linked, se dej6 de presionar a las ™
empresas para que acudieran al CCL, etc. A esto se sumo Zo/
la activacion de distintos mecanismos para “alqui-  so%
lar” divisas y tonificar las alicaidas reservas del  **
BCRA: swap cambiario con el Banco de China, reactivacién

del financiamiento proveniente del Banco de Francia, licita- 1% | ——miomal Presionoficalpara cancelar
cién de espectro para 3G y 4G, acuerdo con las exportadoras o%
para que adelanten las liquidaciones. El efecto fue inme- '
diato: se desplomo el dolar blue (al igual que la brecha
cambiaria) y las expectativas de devaluaciéon a un ano se pin-
charon.

30%

20% - Contado con liquidacion

ene-13
jul-13
ene-14 1
jul-14
ene-15

Fuente: LCG en basea BCRAy AmbitoFinanciero

El “alquiler” de dolares, mas las divisas “retenidas”
por los atrasos en la deuda reestructurada (conse-
cuencia del fallo de Griesa y, posteriormente, de la sancion
de la Ley de Pago Soberano), permitieron mostrar un
mayor nivel de reservas en el Banco Central: después
de tocar un minimo de US$ 27.300 M a mediados de oct-14,
cerraron el afio por encima de los US$ 31.400 M. Obviamen-
te, esta recomposicion en el nivel de reservas es en
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su mayor parte un magquillaje contable que sélo
permite dilatar en el tiempo el impacto derivado del
desequilibrio de las cuentas externas. De hecho, cuan-
do se restan los US$ 2.322 M provenientes del swap cambia-
rio con China a fines de 2014, US$ 1.300 M de atrasos en los
pagos de deuda reestructurada y US$ 1.000 M de financia-
miento de corto plazo proveniente del Banco de Francia (y
otras operaciones de pases), se observa que el “verdade-
ro” nivel de reservas existentes al 31/12/2014 era de
US$ 26.825 (US$ 4.618 M menos que el stock informado).
Mas alla de que se trata de un maquillaje contable, fue sufi-
ciente para revertir las expectativas del sector cam-
biario con respecto a la devaluacion de corto plazo.

"Magquillaje" de las reservas internacionales
En millones de US$

1. Stock de Reservas Internac. al 31-Dic-2014 31.443

2. "Alquiler"de reservas 4.618
Swap con China 2.322
Atrasos de pagos de la deuda canjeada 1.296
Banco de Francia/ Otros 1.000

3.Stock genuino de Reservas Iternac. (1-2) 26.825

Fuente: LCG en base a BCRA

El “ajuste desbalanceado” implementado por el Go-
bierno en 2014, que combin6 devaluacion, caida del sala-
rio real y suba de las tasas de interés nominales, pero sin la
implementacion de un plan antiinflacionario y con una fuerte
aceleracion en el ritmo de crecimiento del gasto ptblico, im-
pacté directamente sobre la dinamica de la actividad
econdOmica y, en particular, sobre la del consumo
privado.

1Y si se excluyen los US$ 8.500 M de encajes en dolares (que se computan
como Reservas Internacionales pero que el BCRA no puede utilizar porque
respaldan los depositos en dolares en el sistema financiero), el stock de
reservas al 31/12 se reduce a US$ 18.371 M. Durante 2014, los encajes en
dolares se redujeron US$ 2.300 M.
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De acuerdo a nuestras estimaciones, el PBI registro
una caida del 2,4% en 20142. Asi, en los tres afos del
segundo mandato de CFK la economia acumula un
crecimiento nulo. Pese a que la caida se profundizo en el
2T y 3T-14 (promediando una contraccion del 2,9% ia en di-
cho semestre), en el Gltimo trimestre del ano pasado se ob-
servd una moderacion en el ritmo de contraccion interanual
y algunos indicadores sectoriales parecen mostrar que len-
tamente se esta encontrando el piso.

Hacia el interior del consumo, se observaron com-
portamientos muy heterogéneos. Como era de espe-
rar, el consumo de bienes durables fue el mas afec-
tado por la devaluacion, la caida de los salarios (es-
pecialmente medidos en ddlares), la incipiente destruc-
cion de empleo y la contraccion crediticia. La dina-
mica de los salarios es muy ilustrativa al respecto,
ya que en términos reales experimentaron la prime-
ra caida anual de todo el ciclo kirchnerista (-4%),
que se amplifica al 12% cuando se mide el salario en
dodlaress. Esta situacion contrasta con lo sucedido en el
trienio 2010-12, cuando producto de la cuasi fijacion del tipo
de cambio los salarios formales en dolares promediaron un
incremento del 20% anual (nada menos que 74% acumulado
en apenas tres afos). En el mismo sentido, el empleo tam-
bién actué como lastre del consumo: después de un
2013 practicamente estancado en materia de empleo, los da-
tos del INDEC reconocen que en 2014 se destruyeron
197.000 empleos#* (por primera vez en el periodo kirchneris-
ta).

El sector automotriz sufrié una tormenta perfecta
en 2014 que culminé con una caida del 36% en las

2 Esta variacion contrasta con la informada por el INDEC, que de acuerdo
al EMAE se mantuvo estancada en 11M-14.

3 De forma similar, la jubilacién minima cay6 5% real en 2014.

4 Se toma el dltimo dato disponible (3T-14).
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ventas de autos a los concesionarioss. Al impacto de la
devaluacidén sobre los precios y los salarios, se sumo el salto
discreto en las alicuotas de impuestos internos para los autos
de alta gama por la escasez de reservas, la suba pronunciada
en los precios de los combustibles y el desplome del crédito
prendario, que cerr6 el 2014 con una caida en términos re-
ales del 22% ia. Las ventas mensuales siguen sin repuntar (-
27% ia en ene-15) y el ritmo de caida interanual s6lo se mo-
derara debido a la base de comparaciéon que implica el 2014.
Por su parte, las ventas de electrodomésticos que rele-
va CAME registraron una contraccién del 7% en
2014, aunque en el dltimo bimestre de 2014 se observaron
algunas sefiales positivas: promediaron una suba del 4,5% ia.

Si bien el consumo masivo también sufrié el contex-
to, la fluctuacion fue mucho mas moderada: de
acuerdo a CCR el aio pasado fue la primera caida
desde 2002 (-1,4%), contrastando con la suba promedio
del 3,3% anual que tuvo lugar durante la primera presidencia
de CFK. De hecho, otros indicadores referidos al con-
sumo masivo muestran caidas atin mas pronuncia-
das en 2014: las ventas en shoppings que informa el INDEC
(deflactadas por nuestro indicador de precios) se contrajeron
2,7%, a la vez que las ventas minoristas relevadas por CAME
cayeron 5,3%®.

El deterioro de las expectativas econémicas (afectadas
por la devaluaciéon, incertidumbre cambiaria, incipientes
problemas del mercado laboral, caida del salario real, etc) y,
en menor medida, la suba en las tasas de interés
nominales pegaron de lleno la dinamica del crédito
al consumo: cerraron el 2014 con una caida del 5% ia en

5 Tomando el dato de patentamientos, la caida acumulada en 2014 fue del
29%.
6 En el mismo sentido, el consumo de gasoil se redujo 3,4% en 2014 (el de
nafta se mantuvo practicamente estancado), el nimero de pasajeros en
subtes y transporte automotor cayé 4,3% y el uso de peajes se contrajo
1,7%.
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términos reales, siendo practicamente la primera caida de
toda la gestion K7. Es importante destacar que la incidencia
de la suba de las tasas de interés fue menor: de hecho, en
términos reales la tasa de interés promedio de los préstamos
personales se redujo como consecuencia de la aceleracion
inflacionaria.

El parate crediticio fue clave para sostener la estra-
tegia muy expansiva del Gobierno en materia fiscal
pero sin poner presiéon adicional en el frente mone-
tario. El mayor crecimiento de los depdsitos en relaciéon al
registrado por los préstamos al sector privado (28,8% ia vs
20,3% ia, respectivamente) gener6 un colchén de liquidez en
el sistema bancario que permitié absorber el fenomenal cre-
cimiento de $ 126,2 mil millones (MM) en el stock de LEBAC
del Banco Central (+132% ia).

Asi, se dio la paradoja de que a pesar del incremento
del 72% en la emision realizada por el BCRA para
asistir al Tesoro en 2014 (totalizé $ 162 MM, 3,6% del
PBI), la base monetaria mostré un crecimiento del
22,6% ia en dic-14 (0,7 pp por debajo del dinamismo de
cierre del 2013). Esta evolucion sélo fue posible por el efecto
contractivo de las LEBAC sobre la base monetaria, que tota-
liz6 $ 95 MM en 2014 (contrastando con el impacto moneta-
rio practicamente neutro de 2013). Obviamente, el aumen-
to en la tasa de interés y en el stock de las LEBAC
impacta directamente sobre el balance cuasifiscal
del BCRA: el monto pagado por intereses fue de aproxima-
damente $ 43.500 M, practicamente triplicando los intereses
pagados en 2013. Ademas, cuanto mayor es el stock y
mas elevada la tasa, menor es el “efecto esterilizador
neto” de la emision de LEBAC sobre la base moneta-
ria.

7 S6lo en el 25-09 el crédito al consumo se contrajo en términos reales co-
mo consecuencia de la crisis financiera internacional, y la caida promedio
fue mucho més acotada (-1,6% ia).
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En materia fiscal, el Gobierno hizo caso omiso a la
falta de financiamiento: creci6 43,4% en 2014 (10 pp por
encima del registro del ano previo), equivalente a una expan-
sion del 5,5% en términos reales. Cabe destacar que esta
aceleracion se produjo a pesar de que algunos componentes
relevantes como Jubilaciones (34% del total del gasto prima-
rio), Obra Publica Nacional (5% del total) y Transferencias
discrecionales a provincias (5% del total) crecieron por deba-
jo de la dinamica inflacionaria (34%, 32% y 32% ia, respecti-
vamente). La dinidmica del gasto primario se explica
esencialmente por el elevado crecimiento que
mostro el rubro de Subsidios y otras transferencias
al Sector Privado (+57% ia, 23,5% del total del gasto
primario). Como adelantamos desde un principio, sobre
este rubro impacté mucho maés el salto devaluatorio (por el
alto componente importado) que la progresiva reduccion de
subsidios en agua y gas, y la recomposicion tarifaria en el ca-
so de las tarifas del transporte ptiblico (colectivos, trenes).

El mundo te da, el mundo te quita

Luego de la recesiéon que golped a la economia el afio pasado,
el 2015 se presenta particularmente desafiante en
términos cambiarios por dos razones: los mayores
vencimientos de deuda publica en ddélares y el cam-
bio del contexto econémico mundial.

Los vencimientos netos de deuda publica en dolares
totalizan US$ 9.600 M8 (casi triplicando el monto del ano
pasado), debido a la amortizacién completa del Bo-
den 15 por unos US$ 6.200 que tendra lugar a prin-
cipios de octubre. Si bien en términos del producto la

8 Netos de deuda intra sector publico y con Organismos Multilaterales
(Banco Mundial, BID, CAF, etc).
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magnitud de vencimientos netos luce absolutamente mane-
jable (representan 1,7% del PBI), dado el escenario existente
de escasez de divisas el Gobierno no cuenta con margen de
maniobra para afrontar dicho vencimiento utilizando reser-
vas sin verse obligado endurecer ain mas los controles a las
importaciones (lo que profundizaria el impacto sobre la acti-
vidad econémica). Mas alla del fracaso del canje pro-
puesto por el Gobierno en diciembre pasado (explica-
do mucho mas por los errores de diseno que por la falta de
apetito de los mercados por deuda argentina®), entende-
mos que inevitablemente el Gobierno ensayara otra
propuesta de canje para no presionar sobre las re-
servas internacionales (de hecho, en las Gltimas semanas
circularon rumores con respecto a una nueva colocacion).

El cambio de contexto internacional significa una
“doble nelson” sobre el frente externo del pais: no
solo por la caida en los precios internacionales de los com-
modities, sino también por la pérdida de competitividad que
implica la revaluacion de la moneda con la cual est4 atada el
Peso (el Dolar) y la desvalorizacion de las monedas de nues-
tros socios comerciales (Brasil, Europa, etc). De la misma
forma que en el pasado la Argentina se ha beneficiado con la
debilidad del ddlar, la fortaleza del Real y los altos precios de
los commodities, ahora se ve perjudicado por el cambio del
contexto mundial.

El buen desempeiio de la economia norteamericana y el des-
censo sostenido en la tasa de desempleo llevaron a la Reserva
Federal a culminar con el programa de estimulo monetario
(Quantitative Easing 3) en octubre pasado y se espera en el
futuro mediato el inicio de un ciclo alcista en las tasas de re-
ferencia de la FED. Como consecuencia de ello, el dolar ha
iniciado un acelerado proceso de fortalecimiento: el Tipo de

9 Un claro ejemplo en este sentido es la reciente operacion realizada por la
CABA, que colocd —en el exterior- US$ 500 M a 6 afios a una tasa del
8,95%.
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Cambio Real Multilateral del délar se ha apreciado
8% desde jul-14.

Obviamente, el proceso de revalorizacién del Délar ha provo-
cado la depreciacion de las monedas en el resto de
los paises de la region. Desde la perspectiva argentina,
este panorama resulta particularmente preocupante
en el caso de Brasil, principal socio comercial que concen-
tra el 21% del comercio exterior argentino: no sélo por la ace-
lerada caida en el valor del Real, sino porque se trata de una
economia que esta en recesion (crecié apenas 0,1% en 2014)
a pesar de la recomposicion de la competitividad que tuvo
lugar en los Gltimos afnos. La desvalorizacién reciente
del Real (el tipo de cambio bordea R$/US$ 2,90) impacto
sobre el Tipo de Cambio Real bilateral con Brasil,
que se aprecié 27% contra ene-14 y se encuentra
apenas 46% por encima del valor de dic-01 (el minimo
valor desde la Convertibilidad).

En paralelo al fortalecimiento del délar, la asincronia del ci-
clo monetario en Europa (que finalmente termin6 por im-
plementar su propio programa de flexibilizacion cuantitati-
va), la incertidumbre asociada con la situacién en Grecia lue-
go del triunfo de Syriza y la chance cierta de que la agrupa-
cién Podemos llegue al gobierno en Espaifia, auguran una
mayor debilidad del Euro en el futuro mediato que
puede profundizar el proceso de revalorizacion del
doélar. Por lo pronto, la relacion entre el Ddlar y el Euro se
derrumb6 un 17% desde julio pasado y se encuentra en el va-
lor minimo de los ultimos 11 afios™.

Si a este contexto sumamos la desaceleracion de la
economia china (principal pais demandante de commodi-
ties, cuyo crecimiento econémico en 2014 -7,4%- fue el mas

10 E] TCR Multilateral brasilefio acumula una depreciacién del 28% contra
el minimo de jul-11 (y se ubica 34% por encima del valor de dic-98, previo
al fin del Plan Real).

11 Contra el maximo de abr-08, la caida acumulada es del 29%.
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bajo desde 1990), era de esperar el derrumbe en el
precio de los commodities: la soja acumula una baja del
37% con respecto al maximo previo de abr-14 y el precio
del petréleo se redujo a la mitad con respecto al exis-
tente en jul-14.

Para una economia avida de dolares y con creciente
atraso cambiario, el nuevo contexto econémico
mundial representa una pésima noticia. Por lo pronto,
la caida en los precios de los commodities implica
un menor ingreso de divisas por US$ 3.400 M de los
principales cultivos2. Si a ello agregamos el efecto de la
caida del precio del petrdleo sobre las exportaciones energé-
ticas y la menor demanda brasilenia de manufacturas indus-
triales (por recesion y devaluacion del Real), para el 2015
proyectamos una caida del 9% para el total de las
exportaciones.

Estimacién Campana 2014/2015

Produccién* Precio Exportaciones
Mill. Tns US$/ Tn US$ M
2014 2015 2014** 2015*** 2014 2015 Varia
Complejo Sojero 18.801 15.530 -3.271
Soja 54,0 56,0 497 360 3.762 2.792 -970
Aceite 3.405 3.040 -365
Pellets 11.635 9.698 -1.936
Maiz 25,0 23,5 164 155 3.508 2.598 -910

Trigo 10,7 12,5 218 200 604 1.388

TOTAL 89,7 92,0 22.913 19.516 (-3.397
Fuente: LCG en base a USDA y BCR.

* Ultimas proyecciones de USDA.

** Precio promedio ponderado por cantidades exportadas en el afio calendario 2014.
#**#* Precio futuro de las posiciones de Mar-15y May-15.

Contrariamente a la estrategia adoptada en los ulti-
mos dias por el Banco Central, si el Gobierno pre-
tende al menos moderar el ritmo de caida inevita-
blemente debera relajar parcialmente las trabas so-

12 La pérdida derivada de la caida en los precios de los commodities se mo-
derd como consecuencia de la correccién al alza de las proyecciones de la
cosecha (la USDA elevé la cosecha de soja de 54 a 56 M de toneladas).
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bre las importaciones (que en 2014 se contrajeron 11%).
¢Cual es el margen disponible? Por lo pronto, la caida en el
precio del petroleo alivia las importaciones energéticas:
asumiendo un precio de US$ 55 para el barril de petroleo, el
ahorro bruto es equivalente a US$ 2.700 M:3. De esta
forma, asumiendo un incremento del 2,8% en las im-
portaciones no energéticas4 el resultado comercial
del ICA totalizaria US$ 1.900 M en 20155, US$ 4.800
M menos que el afio pasado.

¢Como haré el Gobierno para conseguir los dblares necesa-
rios? En un principio, la gran incognita del 2015 era si el Go-
bierno, una vez expirada la mentada clausula RUFO, iba fi-
nalmente a sentarse a negociar un acuerdo con los holdouts.
Aun cuando result6é un rotundo fracaso, con la emisiéon de
Bonar 24 y el canje del Boden 15 realizado en di-
ciembre pasado el Gobierno dejo en claro que estaba
dispuesto a arriar la bandera del “desendeudamien-
to” y emitir nueva deuda convalidando una tasa de
interés practicamente de mercado (9,6%) con tal de
obtener los ddlares necesarios para llegar a diciem-
bre sin pasar sofocones cambiarios. Asi, y como hab-
iamos adelantado desde un principio, todo indica que el pro-
blema de los holdouts sera una herencia que debera afrontar
el proximo presidente dado que el kichnerismo recurrira al
mercado para conseguir los dolares faltantes.

13 En términos netos, estimamos que un barril de petrdleo en US$ 55 im-
plica una disminucion del déficit comercial energético por US$ 1.400 M.
Asi, para 2015 estimamos un déficit de la balanza energética (ICA) de US$
5.100 M.

4 El monto total de las importaciones no energéticas totalizaria US$
55.900 M, 6% por debajo de lo importado en 2012 (primer afio de vigencia
plena del cepo cambiario). En nuestro escenario proyectado para 2015, las
importaciones totales se contraen 2%.

5 Tomando los datos de exportaciones de la Base Usuaria (BU), el
resultado comercial proyectado para 2015 es deficitario en US$ 2.800 M.
Como mencionamos reiteradamente en nuestro Informes Quincenales, se
mantienen las diferencias en las exportaciones que informa el INDEC a
través del ICA y de la Base Usuario: asi, el superavit comercial ICA en 2014
fue de US$ 6.700 M, que se reduce a US$ 1.700 M segun la BU (US$ 5.000
M de diferencia, la misma que se observo en 2013).
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Informe mensual

¢Cuél es el monto de dolares que necesita el Gobierno para
pasar el 2015? Por lo pronto, las reservas “netas” con las
que cuenta actualmente el BCRA totalizan US$
25.900 M (US$ 31.200 M de reservas brutas, menos US$
3.100 M del swap Chino, US$ 1.000 M de financiamiento del
Banco de Francia y otros, y US$ 1.300 M de atraso en el pago
de deuda reestructurada). Y debe recordarse que el afio pa-
sado se generd una deuda con importadores por un
monto estimado de US$ 4.5001°, no exigible a corto pla-
zo pero que debera cancelarse en el futuro mediato: asi, las
reservas “netisimas” se reducen hoy a US$ 21.400
M.

Siendo optimistas y asumiendo que el Gobierno lo-
gra canjear el 100% de la amortizacion completa del
Boden 15, el swap chino totaliza US$ 4.000 M hacia dic-15,
se mantiene pendiente la deuda con los importadores por
US$ 4.500 M generada el afio pasado, se siguen “ahorrando”
los pagos de la deuda reestructurada (US$ 1.500 M adiciona-
les en 2015%7), se mantiene el financiamiento del Banco de
Francia y se limita a US$ 1.000 M el giro de Utilidades al ex-
terior, el stock de reservas “brutas” finalizaria el ano
en apenas US$ 22.300 M (y netas de los “alquileres”
de doélares se reduciria a US$ 14.500 M). Obviamente,
este escenario dificilmente podria darse sin sufrir cimbrona-
zos cambiarios.

Asi, tomando como “objetivo” de reservas brutas a
fin de aio el valor minimo que mostraron en 2014
(US$ 27.300 M a mediados de octubre), el Gobierno de-
beria, ademas de canjear el 100% de los US$ 6.200
M de la amortizacion del Boden 15, conseguir fondos
frescos US$ 5.000 M adicionales en el mercado. Da-

16 Esta deuda infl6 artificialmente el superavit cambiario de mercancias
que informa el BCRA, que totaliz6é US$ 9.000 M en 2014.

17 Sobre este total habria que descontar US$ 226 M, a partir del reciente
fallo de la justicia britanica que destraba el pago de los servicios deuda
bajo legislacién UK que habia bloqueado Griesa.
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do el escenario de liquidez internacional se trata de una cifra
absolutamente manejable, pero teniendo en cuenta el rotun-
do fracaso del canje y colocaciéon intentados en diciembre
pasado representan todo un desafio para el Gobierno.

Principales fuentes y usos de las reservas internacionales
En millones de US$

2013 2014 2015 €
1. Usos 20.039 19.395 23.825
Vencimientos de deuda 9.670 9.019 14.055
Organismos Internacionales 2.719 2.335 2.283
Intra sector pablico 3.878 3.139 2.133
Club de Paris o 667 800
Mercado (Sector privado) 3.073 2.878 8.839
Bza cambiaria servicios 9.403 5.812 5.370
Turismo -8.708 -5.423 -5.120
Dolarizacion -397 3.248 3.400
Utilidades y dividendos 1.363 1.316 1.000
2. Fuentes de financiamiento 10.800 20.739 14.290
Superéavit cambiario mercancias 1.790 8.975 -770
Com plejo sojero 18.839 18.801 15.530
Energia -5.880 -6.490 -5.088
Resto* -11.169 -3.336 -11.212
Inversion extranjera directa 2.413 1.672 1.200
"Alquiler"de reservas internacionales o) 4.618 3.182
Swap con China o 2.322 1.678
Atrasos de pagos de la deuda canjeada [} 1.296 1.504
Banco de Francia/ Otros 0 1.000 [
Roll over Org. Internacionales 2.719 2.335 2.283
Roll over deuda intra sector puiblico 3.878 3.139 2.133
Otras fuentes -2.542 -501 400
¢Roll over 100% Boden 2015? o) (o} 6.262
3.Variacion Reservas Internacionales (2-1) -11.780 843 -9.135
Stock Reservas Internacionales Brutas 30.599 31.443 22.308
En % PBI 4,9% 5,7% 4,0%
En meses de importaciones 5,0 5,8 4,2
TC Convertibilidad** 12,33 14,71 27,99
Stock Reservas Internac. Netas de "Alquiler" 30.599 26.825 14.508

Fuente: LCG
* En 2014 incluye la deuda flotante con importadores por aproximadamente US$ 4.500 M.
** Base monetaria/ Reservas internacionales
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Informe mensual

2015: atraso cambiario, gasto publico
y recesion

Luego del “alquiler” de délares para descomprimir fasadelLebacs (70-111 dias)
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Fuente: LCG en base a BCRA

Aun cuando el objetivo principal del Gobierno es
minimizar los riesgos de episodios de stress cam-
biario, se trata de una estrategia que no esta exenta
de costos. Si bien el atraso cambiario es una herra-
mienta efectiva para quitarle impulso al frente infla-
cionario, s6lo funciona en el corto plazo y tiene di-
versos riesgos asociados. Las “virtudes” del atraso cam-
biario en materia de contencién inflacionaria estén a la vista:
desde octubre se observd una marcada desaceleracion de la
inflacién, que en términos anualizados se redujo al 24%. Y
para este ano esperamos una inflacién promedio del 28,5% y
una depreciacion (dic/dic) que como maximo sera del 25%
ia.

En un contexto de revalorizacion del doélar y deva-
luacion del Real brasileiio, esto complica atin mas el
problema de pérdida de competitividad que ya venia
arrastrando la economia: el Tipo de Cambio Real Multi-

18 Fste proceso ya se inici6 en las dltimas semanas: a mediados de enero el
BCRA rebajo entre 8 y 15 puntos bésicos (pb) la tasa de las LEBAC mayo-
res a 120 dias, y a fin de dicho mes redujo 30 pb la tasa de las letras meno-
res a 120 dias (que incluyen a las de 9o dias que se utilizan para fijar las
tasas de préstamos y depositos).
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Informe mensual

: £n3 Tipo de cambio real multilateral
lateral (TCRM) se ubica actualmente en el minimo valor de by el
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dic-01. Si se mira el TCR bilateral contra los EEUU, el 2015
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proximo gobierno, que iniciara su gestion con un nivel de
TCRM muy dificil de sostener y debera compatibilizar una
correccion cambiaria con la implementacion de un plan anti-
inflacionario.

El problema es que existen otros costos asociados al
atraso cambiario que el kirchnerismo debera afron-
tar este ano. Por lo pronto, la recomposicion del salario en
dolares impactara sobre las importaciones de bienes dura-
bles, lo que representa un factor adicional que presiona para
la obtencién de ddlares. En segundo lugar, semejante nivel
de atraso cambiario profundizara el impacto sobre la produc-
cion de las economias regionales, obligard a mantener los
controles a las importaciones en los sectores “sensibles” in-
tensivos en mano de obra (calzado, textil, juguetes, etc) y
complicara atin més a las empresas exportadoras que sufren
por la falta de crédito derivado del default y la incertidumbre
macro.

Pero hay otro riesgo latente que el Gobierno no pa-
rece estar sopesando correctamente: el efecto com-
binado entre el atraso cambiario y la cercania del
recambio presidencial puede impactar sobre el rit-
mo de las liquidaciones del sector agropecuario. Ante
un escenario de precios internacionales que parecen haber
recorrido todo el camino descendente, una vez liquidada la
parte de la cosecha necesaria para cubrir los costos de la
campana existiran enormes incentivos a retener el maximo
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Informe mensual

tiempo posible el remanente de la cosecha. No s6lo por la
expectativa de correcciéon cambiaria derivada del recambio
presidencial, sino también por la implementacién de una
eventual rebaja en las alicuotas de los derechos de exporta-
ciéon ante la baja de los precios internacionales. Si bien el
TCR bilateral contra EEUU corregido por el precio de la soja
(neto de retenciones) se encuentra todavia 66% por encima
de 2001, en la actualidad muestra el valor minimo desde dic-
o1. Teniendo en cuenta el angosto margen por el cual el Go-
bierno se mueve en materia de divisas, una ralentizacion
en el ritmo de liquidaciones podria complicar el
frente cambiario durante los Gltimos meses del go-
bierno kirchnerista: el afio pasado el sector agropecuario
liquid6 exportaciones por un total de US$ 24.000 M, de las
cuales US$ 6.500 M (27% del total) se liquidaron en el ulti-
mo cuatrimestre del afo.

Pero la profundizacién del atraso cambiario tiene
otro efecto adicional que también complica el frente
externo: al combinarse con una brecha cambiaria
elevada, conspira contra el ingreso de capitales pri-
vados del exterior. De forma similar a lo que ocurre con
las liquidaciones agropecuarias, pese a la expectativa positiva
que genera el recambio presidencial y el bajo precio de los
activos, la coyuntura cambiaria incentiva a postergar
el ingreso de capitales a la espera de la “normaliza-
cion cambiaria” que lleve a cabo el proximo gobier-
no.

Por todas estas razones, que hacen del atraso cam-
biario un lastre para la actividad economica, es que
creemos que la economia no podra retomar el cre-
cimiento econémico en 2015 y proyectamos una caida
del 1,2%. Al igual que el ano pasado, el Gobierno inten-
tara utilizar a la politica fiscal para ponerle un piso a
la actividad. El problema es que el atraso cambiario
también impactara sobre la disponibilidad de recur-
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Informe mensual

sos: el 20% del total de la recaudacion depende di-
rectamente del comercio exterior, por lo que en 2015
desaceleraran significativamente como consecuencia de la
menor depreciacion del tipo de cambio y de la caida de los
precios de los commodities. Asi, estimamos un creci-
miento de la recaudacion del 28,7%, 8 pp por debajo
del registrado el afio pasado. Y como los derechos de
exportacion son los més afectados?, esto repercute direc-
tamente sobre los ingresos genuinos del Gobierno
Nacional que creceran 26,6% (casi 10 pp por debajo del
registro del afio pasado).

En el mismo sentido, la menor depreciacion tam-
bién impacta sobre los ingresos “extraordinarios”
del Gobierno, que de duplicarse en 2014 creceran
solo 19% en 2015. En el caso del cuasifiscal esto se agrava
por los mayores pagos de intereses que el Banco Central debe
realizar por el aumento en el stock y en las tasas de LEBAC:
el resultado cuasifiscal a transferir totalizara $
92.100 M (+15%). Como resultado de ello, los ingre-
sos totales del Sector Puablico Nacional (genuinos +
extraordinarios) creceran sélo 25,7% en 2015, des-
pués de haber aumentado 42,5% en 2014 (-16,8 pp).

El menor crecimiento de los ingresos limita el mar-
gen de maniobra en materia de gasto: aun asumien-
do un incremento “moderado” del gasto primario
del 32% nominal y del 2,8% en términos realesz° (que
seria el mas bajo de la gestion kichnerista), el déficit pri-

19 En el caso del petréleo, ademaés del efecto asociado a la caida en el precio
y en las cantidades exportadas, se suma la pronunciada reduccién en la
alicuota del derecho de exportacion (se redujo de un promedio de 43% en
2014 a 10% en la actualidad).

20 La menor depreciacion y la baja en el precio del petroéleo alivia sensi-
blemente el gasto en subsidios, para el cual proyectamos un crecimiento
del 16%. Por lo pronto, el 40% de los subsidios energéticos (que son casi el
70% del total de los subsidios) son importaciones de energia. Distintamen-
te, la moratoria previsional implica una aceleraciéon de 6 pp en el ritmo de
crecimiento del gasto en jubilaciones.
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mario representaria nada menos que 4,8% del PBI
($ 258 MM).

Sector Puablico Nacional
En millones de $

Millones de $ Var ia
2013 2014 2015 e 2013 2014 2015 €

INGRESOS TOTALES 717.898 1.023.219 1.285.989 30,4% 42,5% 25,7%
GENUINOS 660.090 904.356 1.144.675 26,1% 37,0% 26,6%
EXTRAORDINARIOS 57.808 118.863 141.314 114,6% 105,6% 18,9%
Cuasifiscal BCRA 34.881 79.840 92.145 267,7% 128,9% 15,4%
Rentas ANSES 22.927 39.023 49.169 31,4% 70,2% 26,0%
GASTO PRIMARIO 740.382 1.061.781  1.403.040 33,5% 43,4% 32,1%
AUTOMATICO 480.059 656.575 902.780 32,4% 36,8% 37,5%
DISCRECIONAL 260.323 405.206 500.259 35,5% 55,7% 23,5%
RESULTADO PRIMARIO -22.484 -38.562 -117.051 413,9% 71,5% 203,5%
Intereses 41.998 71.158 81.801 -18,0% 69,4% 15,0%
RESULTADO FINANCIERO -64.482 -109.720 -198.852 16,0% 70,2% 81,2%
RDO. PRIM. S/ EXTRAORD. -80.292 -157.425 -258.365 156,5% 96,1% 64,1%

Fuente: LCG en base a Sec. Hacienda y estimaciones propias

Como ha venido sucediendo en los ultimos anos, el Gobier-
no no tendra otra alternativa que financiar el mayor
agujero fiscal via emisién monetaria. Esto plantea un
doble desafio: financiero y monetario. En primer lugar, los
topes contemplados en materia de asistencia finan-
ciera al Tesoro por parte del BCRA resultan insufi-
cientes: con nuestra estimacion de resultado cuasifiscal ($
92,1 MM) y utilizacion a tope del margen por adelantos tran-
sitorios ($ 75,5 MM), quedaria un saldo a financiar por
$ 77 MM. Para ello, el Gobierno puede optar por conseguir
dichos fondos emitiendo deuda en pesos o bien modificar la
Carta Organica del Banco Central (como sucedi6 en 2012).

Si como escenario de maxima se asume el segundo
escenario, el impacto sobre el frente monetario ser-
ia significativo: dado el achicamiento de la brecha de cre-
cimiento entre los depositos y los préstamos del sector priva-
do que proyectamos para 20152 (28% vs 27%), el margen de
absorcion de LEBAC de los bancos se reduciria sensiblemen-
te y s6lo alcanzaria absorber base monetaria por $ 50 MM (la

21 Esperamos que los depositos crezcan 28% ia en 2015 y los préstamos se
aceleren a 27% ia.
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Programa financiero en $
Estimacion 2015

2015

$M % PBI

Necesidades de financiamiento 244.606 4,6%

Déficit Primario (sin incluir cuasifiscal) 209.196  3,9%

Asist. Financiera a Provincias (Def. Prim.) 7.500 0,1%

Vencimientos de deuda en $ neto ISP 27.910 0,5%

Fuentes de financiamiento (emision) 167.622  3,1%

Cuasifiscal 92.145 1,7%

Adelantos Transitorios BCRA (incremento) 75.477 1,4%

Margen remanente a financiar 76.984 1,4%
Fuente: LCG
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mitad que en 2014). De ser el caso, la base monetaria
cerraria el 2015 con un crecimiento del 35% ia.

Obviamente, es de esperar que el Gobierno elija algin mix
entre emision monetaria y deuda, pero esta administrando
una frazada corta: la emision de deuda en pesos resta liqui-
dez a los bancos y disminuye su capacidad de absorcién de
LEBAC. Si el Gobierno mantiene su politica de reduc-
cion de tasas, el impacto monetario de la emision
para asistir al Tesoro asegura que se mantendra ele-
vada la brecha cambiaria. El escenario alternativo, una
desaceleracion mas pronunciada del ritmo de crecimiento del
gasto puablico, no parece esperable en el dltimo afio de man-
dato del kirchnerismo.

labour growth
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