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REPORTE ECONOMICO

Recuperar los niveles de
competitividad de los mejores
anos de la década “K",
implicaria un valor del ddlar de $
8,82. Esta medicién contempla
un indice de precios alternativo
al que proporciona el INDEC.

El Crédito a la Inversidon debe
apuntar a incrementar la oferta
de bienes y servicios.

Para ello, es necesario apuntalar
el crédito a la inversion
productiva, modificando la
actual Comunicacién A 5449
que oforga crédito de manera
indiscriminada, tanto a grandes
empresas como a Pymes al 15%
fijo.

No resulta equitativo que ese
crédito blando pueda ser
recibido por grandes empresas
oligopdlicas y formadoras de
precio en varios bancos a la vez,
sin una contfraprestacién a la
hora de determinar precios.

Este sustantivo aporte a la
disminucién de los  costos
financieros de las grandes
empresas deberia ser
contemplado a la hora de
ejercer controles de precios
ineficientes, y que esta
herramienta no se constituya en
un negocio financiero.

Las Reservas lucen complicadas y pre anuncian dificultades

No obstante la situacién es sustantivamente diferente a la del 2001

Las reservas internacionales medidas en relacién al PBI, denotan un estadio
preocupante (ver Grdficol), con tendencia a acercarse a los valores del “estallido” de la
convertibilidad. Desde el 26 de enero de 2011(u$s 52.618 millones de ddlares mdaxima
cantidad de reservas acumuladas) al presente, la salida de reservas del BCRA alcanzd la
friolera de u$s 15.600 millones de ddlares.

La caida de las reservas a lo largo del aio en curso, totalizaron unos u$s 6.234
millones, situdndose en u$s 37.056 millones de los cuales 2.650 corresponden a Oro, y se
proyecta un cierre del aio 2013, en valores cercanos a u$s 30.800 millones.

En tal sentido, el ano proximo las reservas podrian continuar cayendo en el orden
de los u$s 7.500 millones, con lo cual, el stock de las reservas a fin del ano 2014, alcanzarian
segUn nuestras proyecciones los u$s 22.500 millones. Si bien es cierto que el ratio Reservas/PBI
pareceria converger al observado sobre el final de la convertibilidad, la situacién estructural
de la economia es otra.

La politica de desendeudamiento externo llevada a cabo desde el 2003 en
adelante, resulté por demds favorable a la Argentina. No solo en el sentido de tener que
afrontar menores erogaciones en concepto de intereses (ademds no se debe dar
explicaciones al FMI al momento de refinanciar el capital) sino también porque abre hacia
el futuro una ventana de oportunidad para tomar endeudamiento a baja tasa de interés.
Seria saludable para la economia, que si se opta por tomar fondos en el exterior sea con
destino a obras de infraestructura y no para afrontar gasto corriente, o sostener un
artificialmente un seguro de cambio con atfraso del mismo en términos reales como el de la
década de los noventa.

Cabe resaltar, que la principal fuente de ingreso de divisas de la economia, esta
dado por el superdvit comercial. En efecto, al mes de julio el saldo comercial representd
unos u$s 5.725 millones, proyectando un cierre positivo de u$s 9.300 millones durante el ano
en curso. Para el afo 2014, dicho saldo lo vemos mds acotado, entorno a los u$s7.800
millones. Precisamente el saldo comercial resulta la principal fuente de divisas del pais de
modo que las importaciones se encuentran sensiblemente limitadas y en consecuencia
acotan el margen de crecimiento del PIB. De no registrase cambios profundos Argentina
fiene serias chances de entrar en recesién profunda hacia el 2015 aho de recambio
presidencial.

Bajo este contexto, los “fundamentals” que sostienen nuestra proyeccion, se
asientas en los siguientes pilares: A) Baja en el precio de las commodities B) Mayor expansion
monetaria, producto de los desequilibrios fiscales que presionard a la demanda de la
moneda exfranjera y mantenimiento del cepo cambiario con mayor brecha cambiaria. C)
Incremento del deficit energético. Durante el ano en curso las importaciones de
combustibles alcanzarian los u$s 13.800 millones de ddlares y las proyecciones del déficit
energético de unos u$s 9.100 millones de ddlares. D)_Incremento del Déficit Turistico. Las
proyecciones estimadas para el cierre del afo en concepto de Turismo, arrojarian niveles
superiores a los u$s 8.200 millones. De no tomar el gobierno drdsticas medidas al respecto y
de mantenerse un ritmo devaluatorio menor a la inflacién esperada, es probable que la
salida de divisas via turismo alcance los u$s 10.000 millones de ddlares.-

Grdfico N °1 Evolucion de las Reservas en relacion al PBI (Periodo 1993-2013)
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Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.
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ESTADO DE SITUACION Y PERSPECTIVAS

La fuerte salida de capitales hacia finales del 2011 (u$s 22.000 millones), precipitd la
decisién del gobierno de poner controles a la compra de ddlares, o que se conocié con el
nombre de “cepo” cambiario.

Desde el 26 de enero de 2011 (u$s 52.618 millones de ddélares) al presente, la salida de
reservas del BCRA alcanzd la friolera de u$s 15.600 millones de ddlares. Si procedemos a
efectuar una mirada histérica del comportamiento de las mismas y su relacién con el nivel de
actividad, podemos afirmar que el nivel de reservas se encuentra aun lejos de los niveles del
2001, y bajo ofro contexto estructural.

En efecto, en el 2001 no hubo restricciones a la salida de ddlares, lo que facilitd la
fuga de divisas de la economia, la cual habia comenzado a principios de ese aio con una
masiva salida de los depdsitos del sistema financiero local. En el afo 2001 se fueron mds de $
20.000 millones de Pesos/Délares y nada se hizo al respecto. Otro dato no menor, a la hora de
confrontar situaciones parecidas, esta dado porque en aquellos anos la economia venia
atravesando un largo periodo recesivo de 4 anos, en tanto que hoy la economia crece a
tasas moderadas.

Si bien los datos estadisticos frios, sefalan cierta similitud entre el momento actual de
las reservas respecto al vivido sobre el final de la convertibilidad, es justo reconocer que la
politica de desendeudamiento externo llevada a cabo desde el 2003 en adelante, resultd por
demds favorable a la Argentfina. No solo en el sentido de tener que afrontar menores
erogaciones en concepto de intereses (ademds no se debe dar explicaciones al FMI al
momento de refinanciar el capital) sino también porque abre hacia el futuro una ventana de
oportunidad para tomar endeudamiento a baja tasa de interés para obras de infraestructura
y no para afrontar gasto corriente o sostener un artificiaimente un seguro de cambio con
atraso del mismo en términos reales.

Grdfico N °2 Evolucion de las Reservas (periodo 1992-2013)
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Fuente: Elaboracion propia en base al BCRA.

Si bien esta situacion es un dato positivo, las perspectivas no resultan alentadores, y
en tal sentido, es tiempo de hacer algo ya y no mal gastar el tiempo de modo de llegar al
cambio presidencial del 2015, de manera lo menos gjustada posible.

Los “fundamentals” que sostienen esta proyeccion, se asientas en los siguientes pilares:

1) Baja en el precio de las commodities: Esto resultaria a consecuencia de la mejor
cosecha esperada de los EE.UU. dada las mejores condiciones climdticas quedando
los industriales a merced de la evolucidon de la actividad econdmica de los paises
desarrollados.

Las proyecciones de caida en el nivel de precios se acercan a un rango de entre el
10/15%, con una cantidad de toneladas levemente superior a las 100 millones de este
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ano. Los futuros de la oleaginosa muestran una caida para 2014 a u$s 430 ddlares,
representando una pérdida de unos u$s 3.000 millones de ddlares.

Grdfico N° 3 Evolucidon del indice de Materias Primas (BCRA) (1995=100

Fuente: Elaboracion propia en base al BCRA.

2) Mayor expansién monetaria, producto de los desequilibrios fiscales, presionard a la
demanda de moneda extranjera, mantenimiento del cepo cambiario con mayor
brecha. Esto escenario, se potenciaria con una mayor tasa de devaluacién del real y
otras monedas de la regién, que pondrd presion a la devaluacidén de la moneda
local. En la actualidad, el crecimiento de la Base Monetaria durante el mes de julio se
expandié a una tasa mensual muy alta (por encima del 4,3%), por encima del
promedio de un 28,5% respecto al mismo mes del ano pasado.

3) Incremento del deficit energético. Se consolida un fuerte déficit del balance
comercial energético. Durante el aino en curso las importaciones de combustibles
alcanzarian los u$s 13.800 millones de ddlares y las proyecciones del déficit energético
de unos u$s 9.100 millones de ddlares. Pese a los esfuerzos del gobierno por alcanzar
acuerdos con petroleras extranjeras para que inviertan en la exploracién del proyecto
Vaca Muerta - algo que resulta auspicioso- a prima facie, resulta una incdgnita su
verdadero impacto en materia de llegada de ddlares, al menos en el corto plazo.

4) Incremento del Déficit Turistico. A pesar de los recientes anuncios del jefe de la AFIP,
en el Balance de Pagos, las operaciones durante el primer frimestre del 2013,
registradas en concepto de servicios, totalizaron egresos netos por US$ 2.347 millones,
destacdndose los egresos netos por turismo y vigjes, unos US$ 2.200 millones en el
trimestre, monto levemente inferior al registrado en el frimestre inmediato anterior.

Las proyecciones estimadas para el cierre del ano en concepto de Turismo, arrojarian
niveles superiores a los u$s 8.200 millones. De no tomar el gobierno drdsticas medidas
al respecto, y de mantenerse un ritmo devaluatorio menor a la inflacidon esperada, es
probable que la salida de dividas via turismo alcance los u$s 10.000 millones de
dolares.-

Bajo este escenario, el gobierno tiene algin margen de maniobra para efectuar
correcciones. Una vez concluida las elecciones -superado el mal france (con perspectivas
favorables) de resolver la crisis de la deuda a causa de los holdouts- , deberia poner mano
a la obra para que el final de su mandato no solo sea razonable a la hora de la sucesion,
sino dejar sentada las bases de un proceso de salto a la calidad.
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Es preciso dejar atrds anos de altas tasas de crecimiento, para sentar algunos pilares que
permita en la proxima década alentar objetivos cercanos al desarrollo.

Ellos deberian ser:

1. En el plano fiscal: a) Por el lado del gasto: Reordenamiento de las partidas de
subsidios, en particular lo que se direccionan a la oferta y no a la demanda. Resulta
insostenible confinuar incrementando estas erogaciones en un contexto de alta
inflacion. B) Por el lado de los ingresos: contemplar que cualquier gjuste al alza del
minimo no imponible requerird ingresos adicionales que eviten un mayor desequilibrio
de las cuentas publicas en el marco de menores ingresos por retenciones a causa de
las perspectivas de una mayor caida en el precio de la soja. Este solo podria ser
contrapesado en tanto y en cuanto se incremente la cantidad de toneladas de los
cereales en un entorno externo de dificil prondstico.

2. Mercado cambiario: Resulta prioritario, dar senales en este mercado de mayor
certidumbre, para ello resultaria oportuno establecer un délar mds alto para las
operaciones ligadas al turismo, dado que por esta ventanilla se escapan casi u$s
8.000 millones de ddlares anuales, en una economia con fuerte escasez de moneda
extranjera.

3. Metas de Inflaciéon: Entendiendo por esto un sinceramiento de las cifras habituales que
publica el INDEC y que resultan poco creibles, estableciendo un programa de
convergencia hacia tasas mas bajas de inflacién, sin resignar ni crecimiento ni el nivel
de empleo.

4. Crédito a la Inversién: que debe apuntar a incrementar la oferta de bienes y servicios.
Para ello, es necesario apuntalar el crédito a la inversion productiva, modificando la
actual Comunicacién A 5449 que otorga crédito de manera indiscriminada tanto a
grandes como a Pymes al 15% fijo. No resulta equitativo que ese crédito blando
pueda ser recibido por grandes empresas oligopdlicas y formadoras de precio en
varios bancos a la vez, sin una contraprestacion a al hora de determinar precios, a
pesar de este sustantivo aporte a la disminucién de los costos financieros.

Cuando procedemos a observar el Gréfico N° 4, la relacion de competitividad con el
conjunto de monedas de los paises con los cuales comercializamos, nos indica que la
situacién se ha mantenido merced al mayor ritmo devaluatorio que la economia argentina
viene aplicada desde unos meses atrds.

Grdfico N° 4 Evolucién del Tipo Cambio Real Multilateral (Dic 01 =100)
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Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.
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Grdfico N° 5 Evolucién del Tipo Cambio Real con Brasil (Dic 01 =100)
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Fuente: Elaboracion propia en base al BCRA.

Tal como se desprende del Grdfico N °5 la relacién de competitividad con Brasil
continUa deteriorédndose persistentemente desde fines del ano 2009. Esta particularidad, en un
entorno regional en donde la salida de divisas de sus economias traerd aparejado que la
tendencia continUe afirmdndose obligard a la Argentina a continuar por la misma senda.

Si bien si se observa el cuadro A en donde se destaca la mayor devaluacién nominal
de la Argentina respecto a Brasil en los Ultimos anos, el deterioro se produce a raiz del alto
nivel de inflacién que padece nuestra economia, en relacién con la de nuestro vecino pais.

Las perspectivas de la economia brasileia estaria centrada en como enfrentard una
mayor suba de la tasa de interés de los EE.UU. A su vez la repercusion que ya se estd
produciendo en los paises emergentes puede incluir al propio Brasil, con masiva salida de
ddlares de su economia potenciando una mayor devaluacién, suba de precios internos y
caida del nivel de actividad. Estos paises que trabajan con Metas de Inflacién, elevaran su
tasa de interés interna produciendo un mayor deterioro de su actividad econémica, mayor
morosidad en las carteras de los bancos y en sus hojas de balance encareciendo el crédito.

Cuadro A. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL ARGENTINA-BRASIL

Periodo Pesos Var % Real Var %
vs Délar vs Délar

ago-09 3,85 27.0 1,88 15,4

ago-10 3,95 2,6 1,76 -6,6

ago-11 4,20 6,3 1,59 9.5

ago-12 4,64 10,5 2,03 27.7

ago-13 5,62 21,2 2,30 13,3
Var Acumulada 2,59 85,50 0,67 41,10

2013 vs 2008

Fuente: Elaboracién propia en base al MECON.-

Ante esta situacion internacional y regional, conviene repasar a grandes rasgos en que
situacidn se encuentran nuestro sistema financiero local y sus perspectivas.

A continuacién hacemos un paneo de las principales variables, dado que suelen pre anunciar
el deterioro o no de la actividad econdmica.
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Disminuye el ritmo de crecimiento de los depdsitos

Cuadro 1. Evolucion de los Depésitos del Sistema Financiero

640.179 630.036 10.143 502.792 137.387

470.843 457.937 12.906 2,82 361.914 108.929 30,1

107.886 108.875 -989 -0,91 86.652 21.234 24,5

114.345 105.508 8.837 8,38 87.168 27.177 31,2

196.129 191.657 4.472 2,33 136.345 59.784 43,8
8.306 8.300 6 0,07 9.674 -1.368 -141
6.930 7.013 -83 -1,18 8.682 -1.752 -20,2

Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA

Los depdsitos del sector privado crecieron durante el mes de julio 2013 un 2,8%, unos
$12.906 millones. En un andlisis desagregado, el incremento en los saldos en plazo fijo (+$4.472
millones) resultd el mds significativo, seguido por los saldos en cajas de ahorro (+$8.837
millones) y se registréd una contraccion en los de Cuentas Corrientes (- $ 989 millones).

El comportamiento de los depdsitos a plazo fijo mantuvo una senal de firmeza, a pesar
que se observd mejoras en la tasa de interés. En efecto, en los Ultimos treinta dias se registrd
un crecimiento del 2,3 %, totalizando una expansién en el ano de unos $ 59.784 millones
(+43,8%). Los depdsitos en ddlares se mantienen en similares montos a los observados en el
mes pasado lo que resulta alentador a pesar de la caida registrada en las reservas
intfernacionales.

Cuadro n° 2 Distribucién de los Plazos Fijos por plazo (Sector Privado)

Pesos hasta 59 de 60 a 89 dias de 90 a 179 dias de 180 a 365 de 366 en
dias dias +
Jul-12 57,7 16,5 15,8 9.4 0,5
Jul-13 60,9 15,2 16,0 7.3 0,7
Délares  hasta 59 de 60 a 89 dias de 90 a 179 dias de 180 a 365 de 366 en
dias dias +
Jul-12 44,7 15,4 18,1 18,3 1,4
Jul-13 42,9 15,4 20,2 20,0 1,5

Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.-

Respecto a los plazos de las imposiciones tanto en pesos como en ddlares, empeora
la tendencia respecto a un ano atrds. Al mes de julio de 2013, el 76,1% de las colocaciones en
pesos se encuadran en un plazo no mayor a los 90 dias. En tanto que dichos valores un ano
atrds el mismo alcanzaba el 74,2%. En cuanto a lo sucedido en pesos, en la version en ddlares,
a julio de este ano las imposiciones a 90 dias se concentran el 58,3% de las mismas, en tanto
que doce meses atrds era de 62,1%. Esto se produce a raiz que a medida que vencen la
colocaciones en ddlares se van del sistema.

Cabe resaltar que del total de los depdsitos en ddélares el 15,5% son los denominados
depdsitos judiciales y constituyen el 26,8% del total de los depdsitos a plazo fijo del sector
privado del sistema financiero local.
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LOS PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO SOSTIENEN EL CONSUMO

Cuadro 3. Evolucién de los Préstamos del Sistema Financiero. (En Mill de $)

- 423.456 413.050 10.406 2,52 319.947 103.509 32,4
_ 55.383 52.158 3.225 6,18 42.953 12.430 28,9
_ 111.670 108.094 3.576 3,31 85.611 26.059 30,4
_ 40.229 39.251 978 2,49 31.179 9.050 29,0
_ 27.386 26.573 813 3,06 18.724 8.662 46,3
_ 88.869 85.896 2.973 3,46 66.132 22.737 34,4
_ 66.551 67.320 -769 -1.14 47.564 18.987 39,9
_ 35.367 33.913 1.454 4,29 27.785 7.582 27.3
- 4.722 4.979 -257 -5,16 7.579 -2.857 37,7

Fuente: Elaboracion propia en base al BCRA

El stock de préstamos al sector privado durante el mes de julio, alcanzd un
incremento del 2,5% respecto al mes anterior, lo que representd una expansion de $10.406
millones. La expansidn anual observd un aumento del 32,4% y confima en la medicién
interanual un nivel moderadamente por encima de la inflacién, y en sintonia con la
recuperacién de algunos indicadores de la actividad econdmica.

Las lineas mds dindmicas a lo largo de los Ultimos doce meses, han sido aquellas
destinadas al consumo. En efecto, los préstamos personales, registraron un incremento en los
Ultimos doce meses del 34,4% y acumula una variaciéon positiva de $22.737 millones, en tanto
que la linea de tarjetas de crédito evidencid una expansion del 39,9%, unos $ 18.987 millones.

Los financiamientos al sector productivo estuvieron liderados por los documentos y en
menor medida por los adelantos en cuenta corriente con un crecimiento de $ 26.059 millones
(+30,4%) y $12.430 millones (+28,9%) respectivamente.

En el presente cuadro se observa que en los Ultimos anos se ha producido un cambio
en el stock privilegiando un mayor financiamiento de tarjetas de crédito y personales, por
sobre los stocks de préstamos hipotecarios y documentos, lo que habla a las claras cual es el
segmento del negocio bancario que luce mds atractivo en términos de rentabilidad y menor
riesgo.

Cuadro n°4: Distribucién del crédito seguin las lineas otorgadas.-

Valor Abs Valor % Valor Abs Valor% Var2012/2007
51.470 13,3 13.088 15,3 -2,0
100.885 26,1 25.561 30 -3,9
37.358 9,7 11.654 13,7 -4,0
23.969 6,2 4.568 54 0,8
79.830 20,7 16.235 19 1,7
63.000 16,3 9.058 10,6 5,7
29.839 7,7 5.152 6 1,7
Total 386.351 100,0 85.316 100

Fuente: Elaboracion propia en base al BCRA.-



