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“2010: Sin Superavit Fiscal ni
Problemas de Deuda”

Por Ramiro Castifieira®

Sin margen para otro Lehman Brother y con
politicas activas que llevaron a la FED a
duplicar la base monetaria, y al Tesoro a
aumentar la deuda publica desde el 65 al
90% del PBI, lo cierto es que lograron que
las expectativas de los mercados no sélo
dejen atras los peores escenarios que podrian
derivar de la crisis financiera internacional,
sino que incluso ahora se espera un marcado
rebote de la economia americana para 2010.
Este escenario no sélo se consolida sino que
se extiende al resto del mundo tal como
reflejan las propias proyecciones del FMI
(ver cuadro 1).

Argentina, segin el FMI habria caido un
2,5% en 2009 por el impacto propio de la
crisis externa, pero también por factores
internos que potenciaron su efecto. Entre
ellos, una menor cosecha por cuestiones
climéticas, ademas de una importante salida
de capitales privados ante el deterioro
macroeconémico en general pero del
resultado fiscal en particular, que puso en
duda la capacidad el pago de la deuda ante la
falta de acceso al crédito y que terminé en la
estatizacion de las AFJP.

Ahora bien, en linea con el resto del mundo
el nivel de actividad econdmica local dejé de
caer para el segundo trimestre de este afio e
incluso los activos financieros locales
también empezaron a recortar pérdidas.

Este escenario tom6é mayor fuerza en el
tercer trimestre del afio cuando el Gobierno
empez6 a mostrarse  ““dispuesto” a
restablecer las relaciones con el FMI,
ademas de retomar las negociaciones de la
deuda en default con el Club de Paris como
con los holdouts.

! E-mail: rcastineira@econometrica.com.ar
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El mejor contexto externo y la posibilidad
del regreso de Argentina a los mercados de
deuda fundamentan el giro en las
expectativas sobre la macroeconomia local,
que derivd en un importante freno de la
salida de capitales privados los ultimos
meses.

Ahora bien, esta predisposicion que
muestra el Gobierno para recuperar el
acceso a los mercados responde a que la
debilidad fiscal serd el aspecto saliente
también 2010. Si bien no llega a poner en
duda la capacidad y voluntad de pago de la
deuda del Gobierno el afio entrante, lo
cierto es que se perdio la sustentabilidad a
mayor plazo e independencia de los
mercados que otorgaba el abultado
superdvit primario.

El acceso al crédito no sélo permitiria evitar
la necesidad de ajuste fiscal y/o hacer abuso
del impuesto inflacionario, sino también
tener espalda financiera mas alla de 2010.

En suma, el presente informe intentara
trazar el escenario econémico de 2010,
tomando como dato un contexto externo
gue apuesta por el fin (o pausa) de la crisis
financiera internacional.

Para ello, primero se analizara el frente
externo para estimar la oferta de ddlares en
la economia ante la expectativa de una
buena cosecha en 2010, para luego pasar al
frente fiscal, haciendo hincapié en el perfil
de vencimientos de la deuda publica y sus
fuentes de financiamiento. También se
contemplard el impacto fiscal de una
posible renegociacién de la deuda en
default.
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1) BICENTENARIO CON SOJA

Desde hace poco mas de una década
Argentina estd viviendo una revolucion en
su economia agropecuaria tras la
incorporacién del nuevo paquete tecnol6gico
que brinda la siembra directa y semillas
transgénicas.

Este nuevo paradigma tecnoldgico permitié
no so6lo expandir un 50% la frontera
agropecuaria al incorporar tierras que antes
eran inviables econdémicamente, sino
también incrementar significativamente los
rindes, combinacion que explica el salto en
la produccién de granos y oleaginosas a
magnitudes que eran impensadas sélo diez
afios atras.

La campafia 2008/2009 cerr6 con una
merma del 30% en la produccion total de
granos ante la importante sequia. Ahora
bien, la parcial recuperacion de los rindes en
la campafia 2009/2010 permitiria aumentar
la produccion un 23% para alcanzar 82
millones de toneladas, de los cuales 51
millones serian soja, es decir el 63% del
total (ver cuadro 2).

Esta mayor participacion de la soja? es en
desmedro de la produccion de trigo y maiz
principalmente porque las restricciones a las
exportaciones los Gltimos afios desalentaron
su inversién significativamente.

En el caso en particular de la soja, segun las
Gltimas estimaciones del departamento de
agricultura de EE.UU., la produccién
mundial creceria un 15,8% en 2010,
impulsado por una mayor produccién en los
cinco paises oferentes que explican el 90%
de la oferta, pero principalmente porque el
Mercosur recuperaria los rindes por hectéarea
tras la sequia que afectd a la regién en 2009
(ver cuadro 3).

Las proyecciones de un importante
incremento en la produccion de soja

2 En la campafia 2008/2009 la participacion de la
soja sobre el total llegd al 48% en Argentina,
41% en Brasil y 40% en Paraguay.
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sustentada por los principales paises
productores, en un contexto de donde la
economia mundial sale de una crisis, resulta
una combinacién que estaria afectando su
el precio levemente a la baja desde un
promedio de u$s380 la tonelada en el
primer semestre de 2009, a u$s364 en la
actualidad. El futuro a mayo 2010 cotiza a
un valor similar.

Es decir, si bien la produccién local
aumenta sensiblemente, lo mismo pasa en
el ambito mundial que pareciera estaria
afectando su precio a la baja, atenuando su
efecto econdmico al medirlo en dolares.

En efecto, el cuadro 4 refleja que si bien se
espera que la produccion local de soja
aumente un 59% en 2010, las exportaciones
del complejo sojero aumentarian en dolares
s6lo un 18% respecto a 2009, pasando de
un valor de u$s15.300 millones a otro de
u$s18.100 millones. La diferencia responde
no solo al efecto de un menor precio, sino
también que USDA supone que Argentina
recompondrd stocks por 5 millones de
toneladas (equivalente al 10% de la
produccion) que fueron utilizadas este afio
para atenuar el impacto de la sequia,
disminuyendo el valor exportado en
u$s2.000 millones para 2010.

Si se suman el resto de los cultivos (trigo,
maiz y girasol), las exportaciones de los
principales cuatro complejos se
mantendrian en igual magnitud al de este
afio cercano a los u$s20.000 millones,
acusando el impacto de la menor
produccién de trigo y maiz.

En suma, si bien se espera una buena
cosecha tras la sequia que afectd a la
region, lo cierto es que los menores precios,
la recomposicion de stock utilizados esta
campafa y la merma en las exportaciones
de trigo y maiz, podrian terminar atenuando
sensiblemente los ddlares que ingresaran a
la economia, quedando en magnitud similar
al de este afio, que es u$s10.000 millones
menor a 2008 ante cantidad y precios
marcando récords.
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1.2) Saldo Comercial 2010 y Salida de
Capitales.

Las exportaciones de soja, maiz, trigo y
girasol, junto a sus derivados, explican el
27% de las exportaciones de este afio. Ahora
bien, ante la recuperacién de la economia
internacional y de Brasil en particular,
incluso con apreciacion de su moneda lo que
incrementa su poder de compra, es factible
esperar que se recuperen el resto de las
exportaciones ante una mayor demanda
externa.

Este escenario nos hace prever un
incremento de las exportaciones totales del
10% respecto al 2009 (aln esperando una
menor exportacion de petréleo y derivados)
alcanzando un total de u$s60.500 millones.

Por supuesto, la reactivacion del nivel de
actividad econdmica local es un factor que
empujaran las importaciones a un ritmo no
menor del 24% respecto al 2009, ante una
economia creciendo cerca del 3% en 2010.
Aln asi, el saldo comercial pasaria de
u$s16.400 millones este afio a 13.300
millones el afio entrante (ver cuadro 5).

Es sabido que los ultimos dos afios todo el
saldo comercial terminé financiando Ila
salida de capitales imposibilitando al BCRA
acumular reservas®.

Ahora bien, el mejor contexto externo y las
sefiales del Gobierno dispuesto a
aprovecharlo recuperando el acceso al
crédito, la salida de capitales empezé a
mermar drasticamente a menos de u$s600
millones mensuales los ultimos dos meses,
magnitud equivalente a u$s7.200 millones al
anualizarlo (ver cuadro 6).

De mantenerse a este ritmo, dejaria margen
para que el BCRA compre cerca de
u$s6.000 millones en 2010, que implicara un
incremento de los agregados monetarios
privados de $24.000 millones de pesos, méas

% Ver “Frente a_la Mayor Salida de Capitales”
por Ramiro Castifieira. Econométrica S.A, Julio
2009.
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el repunte del crédito, magnitud que
financiaria la reactivacion econémica.

Mas aln, si efectivamente el Gobierno
avanza en salir de su condicion de default,
no descartamos que incluso podria
revertirse la salida de capitales,
amplificando la velocidad de rebote
econdmico.

2) EL PAGO DE LA DEUDA PUBLICA
TRAS LA ESTATIZACION DE LAS
AFJP.

La crisis financiera internacional junto a la
magra cosecha dejaron en evidencia la
fragilidad del superavit fiscal como la falta
de acceso al crédito del Gohierno Nacional,
combinacion que rapidamente derivd en
que el sector privado descontara un
inminente default ante la incertidumbre que
generaba cémo afrontaria el Gobierno el
servicio de la deuda.

La consecuente desaparicion del superavit
fiscal ante menores recursos llevo al
Gobierno a estatizar de las AFJP no sélo
para hacerse de los $13.000 millones que
generan los aportes privados anualmente
(equivalente a 1,1% del PBI), sino también
reducir el perfil de vencimientos de la
deuda del periodo.

En ndmeros, este afio el superavit primario
del Gobierno Nacional finalizaria en 0,6%
del PBI contra uno de 3% en 2008,
magnitud que en dolares implica pasar de
un superdvit de u$s10.000 millones a uno
de u$s1.800 millones este afio. EI desplome
alcanza al 82% medido en dolares,
magnitud que se transforma en un déficit
del 0,5% del PBI de no considerar el nuevo
caudal de aportes a la seguridad social al
estatizar las AFJP (ver cuadro 7).

A su vez, la estatizacién redujo el stock de
deuda publica en cerca de u$s22.000
millones, disminuyendo la necesidad de
caja por el pago de intereses como por
vencimientos de capital. Si a ello se suman

Econométrica S.A 3

economic research and forecasts



“2010: Sin Superavit Fiscal ni problemas de Deuda”
Por Ramiro Castifieira

los u$s20 millones que ya estan en poder del
BCRA (pago al FMI en 2006, adelantos
transitorios y recompras los Gltimos meses),
la deuda intra sector publico estimados
asciende u$s47 mil millones actualmente,
reduciendo la deuda puablica bruta desde
u$s140 mil millones a u$s94 millones (33%
del PBI), de los cuales u$s16 mil millones
corresponde contra organismos
internacionales y u$s77 mil millones seria la
tenencia de titulos del sector privado (ver
cuadro 8).

Ahora bien, concentrando el analisis sélo
sobre los pagos de deuda neto de ANSES y
BCRA para evitar sacar conclusiones
econdmicas err6neas partiendo de un
analisis meramente contable, en 2009 el
pago de intereses y vencimientos de capital
contra el sector privado y organismos
internacionales exigi6é al Gobierno u$s9 mil
millones, de los cuales u$s5,1 millones eran
en dolares y los restantes 3,9 mil millones en
pesos (ver cuadro 9).

Para el pago de la deuda en ddlares, el
BCRA ya le transfirié 2 mil millones de las
reservas en concepto de adelantos
transitorios, magnitud que estimamos cierre
en u$s2,5 millones en todo el afio, en tanto
que para los u$s2,6 millones restantes los
aporté principalmente el ANSES, magnitud
gue estimamos fue el incremento neto de
deuda contra el Tesoro.

Respecto a los pagos de la deuda en moneda
local por u$s3,9 mil millones, el superavit
primario permiti6 pagar u$s1,8 mil millones,
en tanto que el Banco Nacién aportd casi
u$s1,8 mil millones mediante préstamos
para afrontar el resto de los vencimientos
(creacion secundaria de dinero).

En suma, la estatizacién de las AFJP que
sumo ingresos y contrajo vencimientos, al
mismo tiempo que las reservas del BCRA y
los préstamos del Banco Nacion fueron las
principales fuentes de financiamiento para el
pago de la deuda este afio.

Octubre 2009

2.1) 2010: Mana de DEGs

El mismo cuadro advierte que en 2010 se
reduciria los pagos de la deuda publica
contra el sector privado y Organismos
Internacionales desde u$s9,0 mil millones
este afio, a solo 7,2 mil millones en 2010.
El menor monto responde principalmente a
que el Bono PBI no pagara el afio entrante
dado que la economia no crecié en 2009, al
tiempo que el canje de los préstamos
garantizados a principios de este afio (todos
ellos en tenencia del sector privado)
permitid postergar su perfil de vencimientos
para mas adelante.

De los u$s7,2 mil millones necesarios para
afrontar el servicio de deuda en 2010,
u$s4,4 mil millones serian en délares
(principalmente por pago del Boden 2012 e
intereses a Org. Internacionales), en tanto
que los u$s2,9 mil millones restantes serian
pagos en moneda local.

Para los vencimientos de la deuda en pesos
el Gobierno lo afrontaria sin necesidad
incrementar el superavit primario con la
misma metodologia de este afio. En efecto,
suponiendo un superdvit primario de
u$s1.800 millones como en 2009, mas
préstamos en pesos del Banco Nacion por
otros u$s1.100 millones, el Gobierno
cubriria todas las necesidades de caja en
moneda local.

Por su parte, para afrontar los vencimientos
en moneda extranjera por u$s4.400
millones, vale advertir que la reciente
transferencia de los DEGs que hizo el FMI
a todos sus paises miembros, a la Argentina
le correspondi6 el equivalente a u$s2.700
millones, magnitud que cubre el 60% de las
exigencias de dodlares. Los u$s1.700
millones restantes lo otorgaria el BCRA de
sus reservas mediante adelantos
transitorios, tal como en 2009.

Vale advertir que no ponemos en duda que
el Gobierno vendera a la brevedad los
DEGs que transfirié el FMI para hacerse de
la caja necesaria para afrontar los
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vencimientos de deuda, primero porque su
venta no implica perder participacion dentro
del Organismo, sino que ademéas el BCRA
no contabilizé la transferencia de los DEGs
en el stock de reservas posiblemente para no
reflejar su posterior baja tras su venta y pago
de la deuda (ver cuadro 10).

En suma, el perfil de vencimiento de la
deuda en 2010 no sélo es holgado en
magnitud por la estatizacion de la AFJP, el
no pago del Cupén PBI y el canje de
préstamos garantizados, sino que la reciente
transferencia de DEGs por parte del FMI
disminuye ampliamente la necesidad de una
mayor caja al Gobierno.

Por supuesto, si bien el analisis supone que
no se incrementa el superavit fiscal y por
ello el Gobierno acudiria, ademas de la
venta de los DEGs, al uso de reservas del
BCRA como a la utilizacion de préstamos de
Banco Nacion, los montos implicitos estan
lejos de llevar a una situacion de estrés a la
macroeconémica en general, como el
Balance del BCRA en particular.

Mas aun, vale advertir que tampoco supone
abuso del impuesto inflacionario, camuflado
via transferencias de utilidades del BCRA,
dado que suponemos igual magnitud a la de
este afio ($4.500 millones).

Por supuesto, si bien el Gobierno estimé un
superavit primario de 2,5% del PBI en el
presupuesto, dicha magnitud tiene mas
voluntarismo que realidad (como todo el
presupuesto), ademas que no reconoce la
realidad politica donde ni oficialismo ni
oposicion querran asumir el costo politico de
bajar los subsidios en plena carrera electoral,
como tampoco el oficialismo querrd
incrementar el superdvit si ello puede
atenuar la recuperacion econémica.

Por todo ello, por ahora trabajamos con el
supuesto de mantener constante el superavit
primario en 0,6% del PBI, objetivo que
entendemos como todo un desafio bajo la
realidad politica actual y una soja debajo de
u$s400 la tonelada.

Octubre 2009

2.2) El costo Financiero de Salir de
Default

Bajo la actual “paradoja’ donde la crisis
financiera internacional que generd el
exceso de liquidez, tuvo que solucionarse
volcando més liquidez al mercado, lo cierto
es que el “retruque” dejo las tasas de
interés en sus minimos histéricos a punto
tal que la Fed funds estd actualmente en
0,25% anual.

Tasas internacionales en minimos histdricos
y agentes buscando nuevamente alguna
rentabilidad, tornan al contexto
internacional sumamente oportuno para
renegociar la deuda publica en default en
condiciones financieras favorables para el
pais. De hecho, las condiciones juegan tan a
favor para Argentina que son los propios
acreedores los que ofrecen aceptar el canje
que no aceptaron en 2005.

Quizas consiente de que en este contexto es
méas facil recuperar el acceso a los
mercados que el superdvit primario, lo
cierto es que el Gobierno se muestra
predispuesto no sélo en restablecer la
relacion con el FMI accediendo a la
revisién que establece el articulo 1V para
todos sus paises miembros, sino también
que acelera la renegociacion de la deuda en
default con el Club de Paris como con los
holdouts.

Al margen del articulo IV del FMI que no
impone costo econdmico alguno ni tampoco
condiciona la politica macroeconémica,
ademas que las informe que dicte el
Organismo si bien no esquivara hacer las
criticas de rigor, lo cierto es que
dificilmente sean diferentes a las que
actualmente hacen los analistas privados, el
cuadro 11 se centra especificamente del
costo financiero que implica salir de default
contra los holdouts y el Club de Paris.

Tres bancos internacionales acercaron al
Gobierno Argentino una oferta para salir de
default, que en su esencia aceptan las
condiciones de emision del canje de 2005 y
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aseguran tener u$s7.000 millones de los
u$s20.000 millones en default. Magnitud
gue aseguraria un piso de aceptacién del
canje del 35%.

Advirtiendo que la los bonos emitidos en
2005 se realizaron bajo la clausula que
impide mejorar la oferta a futuro, estimamos
gue s6lo sin entregar los bonos atados al
crecimiento ello se estaria cumpliendo, lo
que evitaria juicios a futuro.

So6lo como ejercicio, bajo el supuesto que
ingresen al canje los u$s20.000 millones en
condicion de default y se entregan el bono
descuento en dolares hoy en circulacion, la
operacion a priori tendria implicito una quita
nominal del 65%, dado que se emitirian
u$s7.000 millones. Ahora bien, dado que el
bono descuento capitaliz6 intereses desde su
emision a la actualidad, a valor técnico la
nueva deuda aumentaria un 26%, a un total
de u$s8.869 millones.

De esta manera la quita nominal se reduce
del 65% a 55%. Si bien ello implicaria
reconocer los intereses capitalizados (pero
no los efectivamente pagados), también
evitaria emitir una nueva serie de Bono
descuento con menor liquidez que quite
atractivo a la oferta.

Bajo esta hipoétesis, la aceptacion del canje
por el 100% de los acreedores privados
implicaria un incremento en el pago
intereses de u$s512 millones en 2010.

Si a ello se suman los u$s260 millones por el
pago de intereses que generaria la posible
renegociacion de la deuda en default con el
Club de Paris (u$s6.500 millones), implica
que el costo total para salir de la condicion
de default suma u$s772 millones,
equivalentes a s6lo 0,2% del PBI.

Octubre 2009

3) CONSIDERACIONES FINALES

Son varios los economistas de renombre
internacional que son escépticos ante la
posibilidad de una rapida recuperacion de la
crisis financiera internacional dado que los
efectos de “‘segunda vuelta” recién
empiezan observarse, tal como una
creciente tasa de desempleo y un nuevo
nivel de consumo de la sociedad americana
con menor apalancamiento financiero.

Mas aun, también desde la mirada optimista
surgen nuevos interrogantes a futuro por
como actuard la FED para empezar a
absorber la inyeccién de liquidez, o sobre el
valor del ddlar tras el acelerado incremento
de la deuda publica en un contexto donde
los déficit gemelos (fiscal y externo)
continlan presentes.

Sin dirimir si el mundo sale de la tormenta,
0 so6lo estamos en el ojo del huracén, lo
cierto es que las expectativas estan
alineadas para un 2010 sin crisis en las
economias desarrolladas, condicion que
favorece a las economias emergentes.

En el plano local, los reiterados analisis
advirtiendo la debilidad fiscal los Gltimos
afios, con la crisis se plasmo en la realidad
lo que llevd la a estatizacion de las AFJP
ante la ausencia de acceso al crédito.

Mirando a futuro, si bien el Gobierno sin
necesidad de incrementar el superavit
dispone de espalda financiera para sortear
el programa financiero 2010 sin mayores
inconvenientes apoyado en la estatizacion
de las AFJP, en las reservas del BCRA
como en la venta de los DEGs, lo cierto es
que el Gobierno perdid la sustentabilidad en
el tiempo que otorgaba el abultado
superavit primario para asegurar el pago de
la deuda a un mayor plazo.

Quizas advirtiendo que hoy dia es mas facil
y menos traumatico para la economia
intentar recuperar el acceso a los mercados,
gue recuperar rapidamente los tres puntos
porcentuales de superavit primario que
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asegura en el tiempo el servicio de la deuda
con plena independencia de los mercados, lo
cierto es que el Gobierno se muestra
decidido a recuperar el acceso al crédito.

Ahora no s6lo esta predispuesto a acceder a
la revision anual del FMI que establece el
articulo 1V a los paises miembros del
Organismo, sino también que una rapida
renegociacion de la deuda en default con el
Club de paris y Holdouts.

Respecto al FMI, deméas esta decir que
Argentina no necesita un acuerdo ““Stand
by’ con el Organismo dado que el superavit
de Cuenta Corriente en el Balance de pagos
cercano a u$s10.000 millones y un déficit
fiscal de 0,5% del PBI tras pago de intereses
de la deuda neta, torna evidente que
Argentina  no necesita financiamiento
externo, sino frenar la salida de capitales.

En este sentido, sea el final o la pausa de la
crisis financiera internacional, lo cierto es
que la vuelta al crecimiento econémico
mundial con tasas de interés alin mas bajas,
otorga una oportunidad Unica para
renegociar la deuda en default a un costo de
s6lo 0,2% del PBI.

Posiblemente la vuelta a los mercados de
deuda frene la salida de capitales (por no
decir que la revierta), que otorgaria un
rebote econémico mas solido, y el momento
Optimo para recuperar el superavit primario
perdido tras la crisis y los excesos del
pasado.

Vale advertir que perder la oportunidad de
recuperar los mercados puede salir muy
caro. Ya sin superdvit ni acceso a los
mercados, de revertirse el contexto externo
el Gobierno bien podria llegar a un default
por sélo la exigencia de fondos de 2,3% del
PBI entre capital e intereses. Algo similar a
ahogarse con un vaso de agua.
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Cuadro N 1

Evolucion del PBI Mundial 2008 - 2010

Variacion % promedio Anual - Ordenado segun partic. PBI Mundial en 2008

2008 2009 2010

PBI Mundial 3,0 -11 3,1
El 50% del PBI Mundial 1,5 -2,1 2,5
23,4% EE.UU. 0,4 -3,4 1,5
8,1% Japon -0,7 -5,4 1,7
7.2% China 9,0 8,5 9,0
6,0% Alemania 1,2 -5,3 0,3
4,7% Francia 0,3 -2,4 0,9

3er Cuartil 2,1 -3,3 1,8
4,4% Reino unido 0,7 -4.4 0,9
3,8% ltalia -1,0 -5,1 0,2
2,8% Rusia 5,6 -7,5 1,5
2,6% Espafa 0,9 -3,8 -0,7
2,6% Brasil 51 -0,7 3,5
2,5% Canada 0,4 -2,5 2,1
2,0% India 7,3 5,4 6,4
1,8% México 1,3 -7,3 3,3
1,7% Australia 2,4 0,7 2,0

4to Cuartil 7,0 2,8 5,2
0,5% Argentina 6,8 -2,5 15

Fuente: Econométrica S.A en base al FMI (World Economic Outlook).
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Cuadro 2

Produccion de Cereales y Oleaginosas

en millones de Tns. Variacion Estructura
008 2009 2010 2008 2009 2010
Total 954 66,4 814]]| -30% 23%]| | 100% 100% 100%
Soja 46,2 32,0 51,0]| -31% 59% 48% 48% 63%
Maiz 21,3 16,2 12,0 -24% -26% 34% 24% 15%
Trigo 16,3 8,4 7,5 -48% -11% 53% 13% 9%
Girasol 4.6 2,9 4011 -38% 38% 13% 4% 5%
Resto 6,9 6,9 6,9 0% 0% 8% 10% 8%

Fuente: Econométrica S.A en base al Departamento de Agricultura de EE.UU. Y Mecon

Produccion de cereales y oleaginosas

en miles de toneladas
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Fuente: Econométrica en base a CEPAL y SAGPyA
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Cuadro 3

Produccion mundial de soja 2008 - 2010

en millones de Toneladas

2008 2009 2010 Variacion
Tns % Tns ) Tns ) 2009 2010
EEUU 72,9 33% 80,5 38% 88,3 36% 10,5% 9,7%
Brasil 61,0 28% 57,0 27% 62,0 25% -6,6% 8,8%
Argentina 46,2 21% 32,0 15% 51,0 21% -30,7% 59,4%
China 14,0 6% 16,0 8% 15,0 7% 14,3% -6,3%
Paraguay 6,9 3% 3,8 2% 5,8 3% -44,9% 51,3%
Resto [l 202 9%| 214 10%| 219 10%| | __60% ___ 2.2%
Total 221,1 100% 210,7 100%| 243,9 100% -4, 7% 15,8%

Fuente: Econométrica S.A en base al Departamento de Argicultura de EEUU (USDA)
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Cuadro N 4

Exportaciones de Cereales y Oleaginosas 2008 2010

en millones de toneladas

Cantidad exportada Precio Exportaciones
Millones Tns* u$s la tn. (Prom. Anual) var en miles de millones de doélares Var.
Var. % o

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 enu$s en%
1. Complejo Soja 46,5 36,1 45,7 27% 22.706  15.342 18.1661 2.824 18%
Poroto 13,8 6,0 9,7 62% 453 377 362 -4% 6.274 2.248 3.515¢ 1.267 56%
Aceite 17,6% 1.134 776 823 6% 6.564 3.958 4.938 980 25%
Harina 20,0% 368 365 324 -11% 9.868 9.136 9.713 577 6%
2. Girasol 1.916 1.723 1.452 -271 -16%
3. Trigo -82% 326 214 205 -4% 2.738 1.606 205f -1.401 -87%
4. Maiz -43% 223 165 158 -4% 3.304 1.154 631 -522 -45%
Total 30.665 19.825 20.454 630 3%

Nota: Los precios son en base a los precios futuros para cada activo segun el mercado de Chicago (14/10/09)
Fuente: Econométrica S.A en base al Departamento de Agricultura de EEUU (USDA) y Mecon
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Evolucidon de la Balanza Comercial

Cuadro 5

en millones de ddlares

Var. % Interanual

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Exportaciones 55,7 70,6 54,8 60,5 20 27 22 10
Productos Primarios 12,3 16,4 9,7 11,0 43 33 41 13
Manuf. de orig. agropecuario (MOA) 192 240 214 24,0 26 25  -11 12
Manuf. de orig. Industrial (MOI) 17,3 22,2 18,2 21,0 17 28 -18 15
Combus. Y energia 6,9 7,9 55 45 -11 15 -30 -19
Importaciones 46,2 57,4 38,3 47,3 35 24  -33 23
Bienes de capital 105 12,6 8,7 10,5 28 21 -31 21
Bienes intermedios 15,4 20,2 12,2 15,0 29 31 -40 23
Combustibles 4,3 4,3 3,0 3,5 150 0 -31 17
Piezas y acc. para B. de capital 8,0 10,0 6,8 8,5 29 25 -31 24
Bienes de Consumo 5,2 6,3 5,1 6,3 32 21 -20 25
Automotores de pasajeros 2,7 3,9 2,5 3,3 33 43 -37 34
Resto 0,1 0,1 0,1 0,2 -2 -11 24 19
Saldo Comercial 9,5 13,1 16,4 13,3 -23 38 25 -19
en % del PBI 3,6 4,0 54 4,3

Fuente: Econométrica S.A en base al INDEC
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Cuadro 6

Salida de Capitales privados 2009

serie mensual - en millones de délares
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Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA

* Estimacion de Econométrica S.A
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Cuadro 7

Sector Publico Nacional - Base Caja

en miles de millones Var. % Interanual
2007 2008 2009* 2007 2008 2009*
Ingresos 156,2 218,1 244,2 31,2 39,6 12,0
Tributarios 109,4 148,6 1489 29,0 35,8 0,2
Seguridad Social (sin AFJP) 36,9 53,6 78,4 441 453 46,1
Renta de la Propiedad (BCRA) 4,3 8,3 8,4 31,3 94,0 1,3
Resto (sin priv.) 5,7 7,6 8.6 4.4 340 134
Gasto Primario 138,4 186,6 237,2 443 349 27,1
Remuneraciones 18,6 24,7 33,4 30,0 326 354
Bienes y Servicios 6,5 8,1 11,1 32,9 250 37,6
Seguridad Social 50,5 64,6 82,7 56,8 279 28,2
Tranf. al Sec. Privado 28,3 45,3 52,8 60,6 60,1 16,6
Tranf. a Provincias 7,5 8,6 9,9 12,7 14,8 15,2
Universidades 5,2 7,3 9,8 33,7 40,0 33,8
Otros Gastos 1,9 45 4.4 99,6 137,6 -2,1
Gasto Capital 19,9 23,6 33,0 29,3 18,5 40,0
Inversiones 7,5 10,6 16,3 38,5 42,1 535
Tranf. Capital a Provincias 9,7 11,2 16,4 12,3 15,8 46,2
Inversion Financiera 2,7 1,7 0,3 101,0 -36,7 -82,8
Resultado Primario 179 315 7,11 1-229 76,3 -77,5

Fuente: Econometrica S.A en Mecon
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Cuadro 8

Stock Deuda Publica Bruta y Neta.

en miles de millones de délares

Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Jun-09 En %

Total Deuda Publica 129,2 136,7 144,7 146,0; 140,6 100%
en % del PBI 71% 64% 56% 44,7%! 46,1%

1. Intra Sector Publico Il 86 189 209 459: 470 33%

a) BCRA 81 174 17,9 19,9% 21,0 15%

Bono FMI - 9,5 9,5 9,55 9,5 7%

Otros Bonos del Tesoro 2,9 1,9 1,6 2,7! 3,1 2%

Adelantos Transitorios 5,3 6,0 6,8 7,7! 8,4 6%

b) ANSES 0,5 1,5 3,0 26,1! 26,0 18%

Letras 05 15 20 4,11 50 4%

Titulos (ex AFJP) 0 0 1,0 22,0! 21,0 15%

2. Organismos Internacionales* || _ 282 168 170 _160i 162 11%

3. Sector Privado* [ 92,4 101,1 1068 _840{ 775 55%

* No Incluye deuda en defualt con Club de Paris (u$s6,5MM, incluye intereses atrasados), ni
con holdouts (u$s20MM, sélo capital).

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

Economeétrica S.A

economic reserach and forecasts



Cuadro 9

Vencimientos de la Deuda Publica con Sector Privado*

en miles de millones de délares

2009 2010 En % del PBI
$ u$s Total $ u$s Total 2009 2010

Servicio de DeudaNeto || 39 51 : 90 | |__ 29 ___4 ;‘_‘__EL__LZ__ _30%  2,3%
Intereses 15 24 i 39 15 1,8 | 3,3 1,3%  1,1%
Capital 23 27 i 51 1,3 2,6 3,9 1,7%  1,3%

Financiamiento | 39 51 : 90 | |]__ 29 44 1 72 |].30% _ 23%_ |
Superavit Primario 1.8 1.8 1.8 !- 1.8 0,6% 0,6%
BCRA 25 i 25 1,7 1,7 0,8%  0,5%
Banco Nacion 1,8 1,8 1,1 P11 0,6% 0,4%
ANSES 26 | 26 ] 0,9%

Canje 0,3 0,3 ] 0,1%
DEGs 27 | 27 0,9%

* Excluye toda la Deuda Intra Sector Publico (ANSES, BCRA, otros)
No incluye Deuda en Default (u$s20MM), ni Club de Paris (6MM).
Supone roll over del 75% en 2010 con Org. Int.

Fuente: Econométrica S.A en base a Mecon
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Cuadro 10

Evolucion de las Reservas del BCRA con y sin DEGs 2009

en miles de millones de doélares
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Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA
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Cuadro N 11

Posible Canje de Deuda en 2010

en millones de doélares

Deuda Se Nueva Intereses 2010

en Default Reconoce Deuda Cupbébn Cash Capitalizacién
Holdouts 20.000 Cap i 8.869 * 8,28% 512 223
Club de Paris 6.500 Capeint i 6.500 4,00% 260 -
Total 26.500 i 15.369 772

*Se canjean por Bonos Descuento en ddlares por u$s7.000 millones (65% de quita) que
asciende a un nominal a u$s8.869 millones a la actualidad, dado que incluyen los intereses
capitalizados segun condiciones de emision. Valor técnico actual=126,7 cada 100.

No incluye pago en Efectivo ni entrega de Bonos PBI.
Fuente: Econométrica S.A
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