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como consecuencia de los efectos de
la confirmacién del fallo del juez norteameri-
cano Thomas Griesa, que puso al pais al bor-
de del default técnico. En la pugna se juegan
los reclamos de los fondos “buitre” con nues-
tro pais, con la discusién por el pago de una
deuda actualmente en cesasion por u$s 7.000
millones. Ante la propuesta argentina para es-
tablecer una reapertura del canje, la corte de
los Estados Unidos suspendio los efectos del
fallo hasta febrero. En este newsletter se anali-
za lo ocurrido y las posibles implicancias sobre
nuestro pais y sobre otras situaciones similares
en el mundo.

Por otra parte, en el mercado local se destaca
una merma del saldo comercial, como conse-
cuencia de la reapertura parcial de las importa-
ciones y de una nueva caida de las exportacio-
nes. La industria volvié a mostrar recuperacion
luego de 6 meses consecutivos de caida, trac-
cionada por las ventas de automéviles a Brasil
(las ventas internas siguen en baja). Sin embar-
go, en este newsletter se resaltan algunos datos
de largo plazo poco prometedores para el sector.
El déficit industrial creciente no ha tenido una
solucién durante la Ultima década y la pérdida
de competitividad por precios (el peso le gana al
délar) no fue compensada mediante un paquete
\

L )
urante el mes hubo un movimiento
importante en el mercado financiero
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de politicas que le diera una importancia presupuesta-
ria sustancial al apoyo al sector.

En el plano regional, se observan buenas perspecti-
vas para Brasil, con un sector privado que desde hace
unos meses viene mostrando crecimiento continuo y
para Chile, el pais sudamericano del que se espera un
mayor crecimiento para 2013. Segun datos de un estu-
dio reciente, Brasil fue el pais del mundo que mejor ha
redistribuido el ingreso durante los ultimos afios.

A nivel internacional, este newsletter repasa los tres
frentes cruciales para la evolucién en 2013: las politi-
cas europeas para terminar con la recesién y ayudar
a Grecia, Espafna e Italia; el problema norteamericano
planteado por el “fiscal cliff”, que podria frenar el pro-
ceso actual de tibia recuperacion de la actividad eco-
némica a partir del recorte de gasto publico y la suba
impositiva, y la buena evolucion de los uUltimos indica-
dores chinos, que ponen al pais de vuelta en la senda
de crecimiento de los Ultimos afios.

Durante el newsletter n°® 27 se habia hecho un analisis
de los efectos de la modificacién de la Ley de Mercado
de Capitales. El senado aprob¢ la ultima semana la ley,
que espera poder revertir el vacio en el financiamiento
de las pymes y fortalecer el mercado de capitales na-
cional, a la vez de aggiornarse a las nuevas tendencias
internacionales en materia regulatoria.
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La marcha de la industria:

recuperacion en el corto, pero
no tan buena en el largo

La industria nacional se recuperé en octu-
bre, luego de varios meses en los que se ve-
nia observando una desaceleracion del rit-
mo de caida. La actividad industrial tuvo un
crecimiento anual por primera vez en el afio
desde marzo (6 meses consecutivos de cai-
da). Sin embargo, la recuperacién del sector
estuvo traccionada fundamentalmente por
la recuperacién en la demanda exterior de
automoviles (basicamente desde Brasil) y
no por la demanda interna.

Con la demanda de la industria brasilefia re-
vigorizada, es posible que la industria nacio-
nal pueda retornar a la senda de crecimiento
durante los préximos meses, luego de dos
afios en 2010 y 2011 en los que creci6 al
13,4%. Con una mirada mas amplia en el
tiempo, se observa que la evolucién del sec-
tor no ha sido tan buena, lo cual se relacio-
na con la falta de una politica industrial que
promoviera inversion y sustitucion.

lemas HeeEles
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Por partes, primero la evolucién de corto pla-
zo. De los doce rubros industriales medidos
por INDEC, nueve tuvieron subas anuales en
octubre, varias de gran magnitud, aunque el
indice general fue traccionado por la suba
anual de 11,1% en la actividad automotriz.
Sin embargo, la produccién automotriz es-
tuvo impulsada por las ventas externas,
mas que por el mercado local. Las ventas
internas de automéviles en octubre cayeron
14,5% de manera anual (luego de otra caida
de 21% en septiembre) y acumulan una baja
de 6,4% en el afo. En tanto, las exportacio-
nes crecieron 20,7 % de forma anual.

Por otra parte, nueve de los doce rubros (en-
tre los que no esta el automotriz) muestran
crecimiento acumulado en los primeros 10
meses del afio, la mayor parte de los cuales
habia caido durante 2011. En contraposi-
cién, el uso de la capacidad instalada aun no
se recupera y acumulé su 12° mes consecu-
tivo a la baja, ubicandose en el 76,4%, por
debajo de los niveles de octubre de 2010 y
2011 e igual al de 2008.

petroleo

Variacién Variacion
Indicador Periodo Variacion Anual acumulada
mensual
2012
Estimador Mensual
o 0 0, 3] 0,
8 Industrial (INDEC) Octubre 4,7% 2,2% 0,9%
= = - "
§ Actividad industrial S -1.,5% -5.1% 2.3%
2 (UIA)
3 :
p Usodelacapacidad oo e 0,8% -4,5% -5,1%
s instalada
E Automotores Octubre 13,8% 11,1% -9,3%
i PlmEnGs § Octubre 3,3% -3,1% 2,0%
bebidas
Metalmecanica Octubre -0,3% -1,8% -0,7%
Productos quimicos Octubre 6,7% 5,2% 3,9%
Refinacion de Octubre 0,5% 14,2% 2,6%

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de INDEC y UIA
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para noviembre (ver grafico).

Por otro lado, los empresarios industriales :
perciben una situacion en mejoria, lo que se
desprende de las expectativas levemente i
positivas de la encuesta que releva INDEC
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Mas alla de los crecimientos fuertes de 2010
y 2011, el largo plazo muestra un crecimien-
to del sector a una tasa de 2,5% anual en-
tre 1998 y 2012, una tasa sustancialmente
i mas baja. El crecimiento acumulado en estos

afnos totalizé un 45% y deja una sensacion
fuerte, porque la comparacion con los afios
anteriores es muy buena. Entre 1970 y 2002
el sector industrial argentino no habia creci-
do. Por otra parte, la proporcién de capital
instalado por persona es inferior a la dispo-
nible en 1974.

Por lo tanto, cabe considerar: ¢ qué se esta ha-
ciendo por la inversién industrial en este pe-
riodo? Y ¢es sostenible la estructura industrial
actual, con la necesidad creciente de importa-
cién en los insumos intermedios? Aun con un
2013 que pueda volver a marcar crecimiento
para la industria, el déficit sectorial es creciente
y no se vislumbra una politica fuerte que pueda

Grafico: Evolucion del Estimador
160

Indicador Periodo Aumentara/n Disminuira/n  No variara/n
Evolucién de la 9,3% 7.0% 83,7%
demanda

w
©
% Exportaciones 11,2% 7,2% 81,6%
t)l P P
g Importacién de _ 12,0% 9,0% 79,0%
% insumos Noviembre
Stocks 6,4% 10,0% 83,6%
Utlllza.mon lde la 8,3% 71% 84,6%
capacidad instalada
Dotacion de 0,7% 1,0% 98,3%
personal
Horas trabajadas 4,2% 3,0% 92,8%
Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de INDEC

torcer esta situacion. En el newsletter n° 25 se
habia mostrado cémo la produccién de los prin-
cipales bienes industriales habia incrementado
fuertemente su penetraciéon importadora entre
1998 y 2010, mientras que, al mismo tiempo,
la gran mayoria habia empeorado su balanza
comercial. Hay algunas politicas aisladas que
rescatar, como algunas de las realizadas por el
Ministerio de Ciencia, Tecnologia e Innovaciéon
Productiva y el INTI junto con una parte de la
industria local, a la vez que hay que pregun-
tarse si una politica industrial de estado no de-
beria, ademas, mostrar un banco que ofrezca
financiamiento productivo a tasas competitivas
y un Ministerio de Industria con presupuesto y
politicas activas.

Mensual Industrial (EMI), 1994-2012
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En octubre volvié a moderarse
el saldo comercial

Luego de la recuperacion que habia tenido
el saldo comercial a lo largo del afio, en oc-
tubre volvié a abrirse la importacién, cuyos
volumenes crecieron 3% (y 0,1% en valor),
después de ocho meses de caida consecu-
tiva. A esto se sumé una nueva merma en el
nivel de las exportaciones resultando en un
saldo mucho mas acotado que el que venia
teniendo lugar a lo largo del afio. Por otra
parte, el balance cambiario se torné negati-
vo, como consecuencia del menor superavit
comercial y del pago de la ultima cuota del
BODEN 2012 (u$s 2.048 millones).

El saldo comercial fue positivo en u$s 585
millones, 49,6% menor que el de un afo
atras. Esto se debié a un avance de 0,1%
en las importaciones y una caida de 7,6% en
las exportaciones (que en voliumenes caye-
ron 9%). Tuvo lugar una reduccién anual de
13,6% en las ventas de productos primarios,
por la menor venta de soja (acumulando una
caida anual de 4,3%) y otra de 10,1% en las
ventas de manufacturas de origen agrope-
cuario (MOA) (acumulando una baja en 2012
de 2,6%). Por su parte, se recuperaron por
primera vez desde enero las compras exter-
nas de bienes de capital (crecieron 2,2% de

Comercio exterior y balance cambiario

manera anual) y las piezas y accesorios para
bienes de capital (que revirtieron 6 meses de
caida con un aumento de 8,3%).

Durante el mes crecieron fuertemente las im-
portaciones desde la Union Europea y Asia
(China, Japén, Corea y la ASEAN). En contras-
te, volvieron a caer las compras a socios del
Mercosur. Mientras que las compras a Brasil
cayeron 18% en el aflo, las compras a China
lo hicieron en 11%, las realizadas a la Union
Europea crecieron 7,6% y las que se hicieron
a los Estados Unidos aumentaron en 13,7%.
Esto implica un retroceso en el proceso de in-
tegracion regional, que sigue quedando deter-
minado por las politicas autbnomas que toma
cada uno de los paises miembro para resolver
los temas que propone la coyuntura. Resolver
esos problemas podria volver a poner en el
camino el proceso de integracion, mas alla
de que este requiera de politicas adicionales
de toma conjunta entre los miembros. En este
sentido, nuestro pais ha dispuesto numerosas
medidas transitorias para frenar un incremento
en el déficit por pérdida de competitividad. Un
dato del organismo Global Trade Alert ubica a
la Argentina como el segundo pais con mayor
cantidad de barreras no arancelarias del mun-
do por detrds de Rusia, no obstante lo cual
no se ven avances importantes en materia de
reduccion del déficit sectorial.

Valor (M de Var. VAl Vs

cambiaria

Indicador Ultimo dato u$s) Sl aumulada Mensual /
2012  trimestral
Saldo comercial octubre 585 -49,6% 23,7% -35,8%
Exportaciones octubre 6.897 -7,6% -3,2% 1,2%
Importaciones octubre 6.312 0,1% -7,3% 6,9%
;’é;;ese“’as internacionales - goim 12 1727 -452%  -57,1%  147,0%
Cuenta corriente cambiaria  3° trim 12 -300 -148,5% 20,6% -105,6%
e e A 3tim 12 -1.426  -62,2% -10,6%  -76,4%

Analisis del mes: una decision

crucial frente a los fondos “buitre”

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de INDEC y BCRA

¢ mundial. El punto en cuestién no son solo los

. ) { no entraron a los canjes promovidos por el
El fallo del juez norteamericano Thomas :

Griesa, que fue puesto en suspenso por la i
Corte de dicho pais durante la Gltima semana, :
puso no solo alaArgentina al borde del default :
técnico, sino que postergd una definicion que
podria tener resultados importantes a nivel :

u$s 7.000 millones en bonos argentinos que

Estado nacional, sino también la posibilidad
de sentar un precedente que afecte los canjes
futuros de otros paises que buscan salir de
situaciones de default, como podria suceder
con algunos paises europeos, por ejemplo. En
esta situacion la deuda argentina tiene viento a

—
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favor en la justicia europea, mientras que esta
en definiciéon lo que determine la justicia de
EE.UU. a partir de febrero del afio préoximo.

Si la corte de los Estados Unidos no acep-
tara la apelacion argentina y diera curso al
fallo de Griesa, esto significaria que de aqui
en adelante los paises con titulos en default
solo podrian salir de dicha situacion acor-
dando con el 100% de los acreedores una
forma de pago, por lo que las reestructu-
raciones de deuda, como las que logré la
Argentina en 2005 y 2010, no tendrian sen-
tido. En el caso contrario, una pronuncia-
cion de la Corte Suprema norteamericana
determinando que el reclamo de los fondos
“buitre” no tiene lugar, pondria un final al
default de los bonos que estan en esa situa-
cion desde 2001 y acabaria con el negocio
de dichos fondos.

Los fondos “buitre” son organizaciones fi-
nancieras que compran titulos publicos que
estan en default o cerca de él, a precios
fuertemente devaluados e inician un proce-
so de reclamos para poder obtener un be-
neficio, que en algunos casos puede llegar
a ser muy alto. De esta manera, ofrecen di-
nero inmediato a los inversionistas que no
pueden mantener un bono que ha entrado
en cesacioén de pagos. Si el emisor del titulo
contintia en quiebra o el titulo contintia en
default, el fondo “buitre” pierde su apuesta.
En caso contrario, puede ganar millones.
Hasta ahora tuvieron un papel como com-
pradores de deuda de paises empobrecidos
del tercer mundo, en bonos que ya de por si
pagaban altas tasas en concepto de primas
de riesgo.

Hace un par de semanas el juez estadouni-
dense Thomas Griesa habia fallado en favor
del reclamo de los bonistas y fondos “buitre”
sobre la deuda impaga argentina, determi-
nando que desde alli cualquier depdsito que
hiciera nuestro pais para la cancelacion de
sus obligaciones seria embargado para el
pago al 100% del capital de los bonos en ma-
nos de estos. De esta manera, se complicaba
la operatoria para el pago del Cupén PBI en
dolares, con sede en Nueva York, por unos
u$s 3.300 millones, ya que la Argentina hu-
biera debido depositar previamente otros u$s
1.300 millones que serian embargados.

Ante la apelacion de nuestro pais (y la posi-
ble llegada a un acuerdo entre ambos pai-
ses para no permitir la victoria de los fondos
“buitre”), la Corte Suprema norteamericana
suspendié temporalmente los efectos del
fallo de Griesa. Mientras tanto, la resolucién
de la Corte norteamericana quedd supedi-
tada a un acuerdo con nuestro pais para
que se comprometiera a reabrir el canje en
condiciones similares a las del llamado de
2010, lo cual tendria que estar aprobado,
reglamentado y en funcionamiento antes del
27 de febrero del afio préximo. Para ese mo-
mento, la Argentina debera presentar en la
Camara de Apelaciones de Nueva York una
propuesta para negociar el nuevo canje con
los tenedores de los u$s 7.000 millones res-
tantes, que no habian ingresado en los dos
canjes anteriores, solucionando finalmente
el problema de los bonos defaulteados de
2001. De aquellos u$s 7.000 millones, los
fondos “buitre” poseen u$s 4.500 millones
y el resto estd en manos de otros bonistas
que no aceptaron entrar en las propuestas
de 2005 y 2010.

Actualmente la Argentina espera que la
Céamara de Apelaciones falle que el stock de
deuda por pagar no es del 100% del capital
méas los intereses sino del monto adeudado
en los canjes. Para esto, el pais debera pre-
sentar detalles de la apelacion y la propuesta
para el pago en dos ocasiones entre el 28 de
diciembre y el 27 de febrero.

Mientras tanto, durante el dltimo mes, la
posibilidad cercana de una caida en default
técnico de nuestro pais influyé para que la
agencia calificadora Fitch Ratings rebajara la
nota de la deuda soberana nacional a “CC”
desde “B” para la deuda de largo plazo en
moneda extranjera y a “C” desde “B” para
la de corto plazo, dejandola a dos escalones
de la nota que indica el default, mientras que
también rebajé los bonos en moneda nacio-
nal a “B-". Al mismo tiempo, la situacion con
los bonos impagos ejercié una influencia ha-
cia la alza sobre el riesgo pais que alcanzé
los 1.309 puntos, asi como también sobre los
Credit Default Swap, que se ubicaron cerca
de los 5.000 puntos, cuatro veces mas que
un mes atras. Por otra parte, los bonos publi-
cos cayeron 35%, determinando una pérdida
de $5.000 millones en la cartera de ANSES.
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Panorama internacional del mes

El mundo tuvo a lo largo del afio tres frentes
abiertos de gran importancia para el devenir
de los afos préoximos y de diferente resolu-
cion. A estos tres frentes, se suma un tema
sensible que es el de la discutida soberania
Palestina y los reclamos de Israel sobre las
cuestiones territoriales y su influencia sobre
el precio del petréleo. Por un lado, el pais
que liderd el crecimiento mundial durante
los ultimos afios, China, habia comenzado
a mostrar sefiales de debilitamiento en la
produccién como consecuencia de la caida
de la demanda internacional. Los ultimos
meses se habia rebajado la expectativa de
crecimiento del pais, lo cual podia afectar
la demanda de commodities agricolas para
los paises periféricos, como Argentina. Sin
embargo, los indicadores recientes para el
mes de noviembre indican que China recu-
perd el ritmo de expansion de 2011, mos-
trando que las politicas de flexibilizaciéon
monetaria que llevé a cabo el gobierno tu-
vieron éxito, esperandose un cuarto trimes-
tre positivo.

Por otra parte, el sector productivo de
Estados Unidos comenz6 a dar muestras
de recuperacion, incluso antes del anuncio
del ultimo paquete de medidas de expan-
sién monetaria, QE3. Los problemas inmi-
nentes para la economia de los Estados
Unidos son el alto déficit fiscal (9% de su
PBI) y el elevado nivel de endeudamiento
(70% de su PBI). Como consecuencia de
estos, republicanos y demdcratas habian
acordado una serie de medidas automa-
ticas de ajuste, a cambio de haber permi-
tido una excepcién para poder superar el
maximo ratio de endeudamiento permiti-
do. A esta serie de medidas se la denomi-
né “fiscal cliff”, la cual empezaria a tener
vigencia a partir de 2013 y consistiria en

Ntermacionales

r6 algunas tensiones con Gran Bretafa y

~

subas de impuestos y recorte del gasto pu-
blico, pudiendo tener implicancias negati-
vas para el proceso de recuperacién de la
actividad econémica.

Tras varias semanas de negociaciones,
durante los Ultimos dias parece haberse
llegado a un acuerdo para evitar el “fiscal
cliff”. De no llevarse a cabo los recortes, el
crecimiento del PBI estadounidense para
el préximo afio podria alcanzar el 4,4%.
En contraste, de aplicarse los recortes, el
crecimiento se veria resentido, con conse-
cuencias para la actividad mundial, pero el
déficit fiscal podria reducirse hasta el 3,8%
del PBI durante 2013.

El ultimo frente de importancia fundamen-
tal es el europeo, el cual sigue mostrandose
languido, con un sector privado en recesion,
alto endeudamiento y déficits gemelos en
gran parte de los paises. Un aspecto impor-
tante es la posible condonacién de una par-
te de la deuda a Grecia (una parte de la que
estd en manos del Banco Central Europeo
—BCE-y el Fondo Monetario Internacional —
FMI-, que representa un porcentaje elevado
del total) y el acuerdo dentro del BCE para
recortar 40 mil millones de euros a partir de
la reduccién de tasas de interés y la devolu-
cion de ganancias sobre préstamos otorga-
dos. Esto podria contribuir con el objetivo
lejano y poco visible de alcanzar un ratio
de endeudamiento de 124% del PBI para
2020 (esto requeriria 8 afios consecutivos
de crecimiento). A la vez, se anunciaron 44
mil millones de euros en nuevos préstamos.
El nuevo acuerdo para apoyar a Grecia ge-
neré algun optimismo en ese pais.

Por otro lado, se acordd una reduccién en
el recorte a los subsidios agricolas que fa-
vorecen fuertemente a Francia. Esto gene-
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Alemania, que anunciaron que estas medi- :
das dificultan el alcance de un acuerdo en
el presupuesto. Mientras tanto, se espera !
que durante el ano que viene ltalia nece- :
site un paquete de ayudas monetarias. En :
tanto, el sector privado de los principales

Principales indicadores recientes de Europa

paises y de la Eurozona en general volvio
a tener otro mes de contraccion, con un
PMI (indice de Compras de Gerentes) en
noviembre ubicado en los 45,8 puntos (los
50 puntos separan la contraccién del creci-
miento).

Area Indicador Periodo Valor

Tasa de desempleo (%) septiembre 11,6
Unién Europea  Inflacién anual (%) octubre 2,5
Confianza del consumidor (tend.) octubre Negativa
Tasa de desempleo (%) octubre 6,9
Alemania Inflacién anual (%) septiembre 2,0
Confianza del consumidor (tend.) noviembre Positiva
Beie: Tinidis PBI (variacién anual %) 2° trim 12 1,0
Confianza del consumidor (tend.) octubre Negativa
Tasa de desempleo (%) septiembre 10,8
Italia Inflacion anual (%) octubre 2,6

Confianza del consumidor (tend.) octubre Positiva

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de www.researchfortraders.com
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