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Situacién Argentina

1. Editorial

El entorno internacional se vuelve mas desfavorable, pero
Argentina seguiria creciendo a tasas elevadas.

En el 2007 el PIB subi6 8,5%. Aunque la cifra es elevada, sigue estando en el
rango minimo — al igual que en 2006 - del crecimiento de los ultimos 4 afios
que alcanzé un maximo de 9,2% anual. Es decir, aun asi la desaceleracion ha
sido muy inferior a la necesaria para que la economia converja al crecimiento
del PIB sostenible de largo plazo, que estimamos ser del 4% anual. Esto se
explica principalmente por la bonanza de los precios internacionales que favo-
recen los términos de intercambio y posibilita mayor solvencia fiscal mediante
impuestos sobre las exportaciones, y ademas contribuyen en sostener la fuer-
te expansion de la demanda interna.

Considerando el escenario internacional previamente descrito y una politica
econdémica interna que sigue dando prioridad al crecimiento, para este afo
prevemos un aumento del PIB del 7,5%, superior a la proyeccion del consenso
de 6,8%. En condiciones internacionales mas desfavorables, que se hacen
cada vez mas probables con la informacion mas reciente, el crecimiento del
PIB en nuestro pais se reduciria al 6,5%, a la vez que los términos del inter-
cambio caerian 2,9%.

En cualquier caso, incluso en este peor escenario, Argentina tendria posibili-
dades de seguir este afo relativamente desacoplada del ciclo internacional.

El elevado crecimiento y las demandas salariales presio-
nan la inflacién

La inflacién minorista de 2007 ascendio a 8,5%, manteniéndose por debajo de
la registrada en 2006 (9,8%). Sin embargo, en el transcurso del afo, el indica-
dor se vio expuesto a una serie de discusiones en cuanto al impacto de los
cambios metodoldgicos que se sucedieron desde el mes de enero, lo cual
llevé a muchos analistas a utilizar indicadores de inflacion alternativos. Dentro
de estos, uno de los que mas se utilizé ha sido el del IPC Nacional sin GBA, el
cual registra en el 2007 un aumento de 12,7% (variacion entre noviembre 2007
y noviembre 2006).

Para este afo prevemos que el IPC suba al 11%, por el efecto de ajustes de
tarifas, aun cuando puedan continuar las discusiones sobre las metodologias
de medicion. También las expectativas de inflacion pueden ser mas altas, aun
cuando prevalezca un mayor superavit primario, porque habria mas presion
sindical para aumentar los salarios. En cuanto a la politica del BCRA no habria
grandes cambios, ya que los agregados monetarios tendrian una tasa de ex-
pansion practicamente similar al aho pasado y la autoridad monetaria seguiria
persiguiendo varios objetivos.

El mantenimiento de la solvencia fiscal requiere desacelerar
el gasto publico

Esperamos un mayor superavit fiscal de 3,8% del PIB este afo por el aumento
de ingresos por retenciones a las exportaciones y por una menor tasa de cre-
cimiento del gasto publico, apoyada por aumentos de tarifas que contribuyen a
limitar los subsidios.

La inversion recupero los niveles de la convertibilidad, pero
no garantiza un crecimiento sostenido

En el articulo del Cap. 3 se presentan dos estudios sobre aspectos que afec-
tan a la inversion. Lo fundamental es que registré una fuerte recuperacion y su
nivel con relacion al PIB volvio a los registros mas elevados de la convertibilidad
(un 22 % del PIB en el 2007). Por ultimo, un analisis desagregado de la impor-
tacion de bienes de capital muestra que los sectores transables de exporta-
cion y los que sustituyen importaciones (de producciones que no requieren
tecnologias complejas), fueron los mas dinamicos en importar bienes de capi-
tal.

Nuestros estudios permiten concluir que, para garantizar un crecimiento sos-
tenido, aun falta superar las restricciones en el sector energético y también



deberia recuperar terreno la inversion directa como un medio de reforzar el
equilibrio a largo plazo de la balanza de pagos.

Luces y sombras de los biocombustibles

El estudio cubre la oferta y demanda mundial de etanol y biodiesel de los proxi-
mos 10 afos. Los elevados precios del petrdleo junto con una politica genera-
lizada de los paises productores de alentar la produccion de energia limpia
mediante subsidios y establecer cupos de mezclas de combustibles, llevan a
que la demanda de los biocombustibles aumente su participacion en el conjun-
to de las materias primas agricolas. En este sentido, estimamos que dentro de
10 afos la produccion de etanol con empleo de maiz requerira el 18% de la
produccién mundial de maiz, mientras que el etanol producido con cana de
azucar demandaria el 38% de su produccion mundial. En el caso del biodiesel,
su producciéon demandaria casi el 20% de la produccion mundial de soja. Este
aumento de demanda seguira contribuyendo a aumentar el reciente aumento
de precios agricolas encareciendo el costo de la alimentacién humana, lo cual
puede llevar en el futuro a politicas menos ambiciosas de subsidios a los
biocombustibles y/o lograr biocombustibles rentables que utilicen otras fuentes
de materia prima.
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2. Entorno Internacional

Mayores incertidumbres en el panorama econémico

El inicio de ano sigue marcado por las incertidumbres, en un contexto en el
que el continuo deterioro de la situacién financiera lleva a que los riesgos
sobre la economia real se hayan intensificado.

Este mantenimiento de las incertidumbres deriva en gran parte de que la
crisis de liquidez esté siendo mas severa y persistente de lo inicialmente
previsto. Todo ello, a pesar de las continuas intervenciones de liquidez de los
bancos centrales para tratar de aliviar el tensionamiento existente en los
mercados monetarios. En este sentido, cabe destacar, dos actuaciones. Por
un lado, la inyeccién de liquidez extraordinaria del BCE del 18 de diciembre,
sin precedentes tanto en plazo como en cuantia, que ayudo a aliviar las ten-
siones propias del pase de afo. Y, por otro lado, el plan de accion coordinado
de los principales bancos centrales anunciado en diciembre, donde el ele-
mento mas destacable es la nueva facilidad de la Reserva Federal para in-
yectar mas liquidez, denominada TAF. A pesar de que ambas medidas contri-
buyeron a aumentar la liquidez disponible en el sistema, a dia de hoy se han
mostrado todavia insuficientes y los problemas, aunque atenuados, todavia
persisten en los mercados interbancarios.

De todas formas, los problemas de financiacién bancaria se extienden mas
alla de los mercados monetarios, tal y como ha quedado plasmado con la
paralizacion de las emisiones a nivel global y con la evolucion del mercado
de papel comercial, especialmente de aquel respaldado por colateral (ABCP).

A todo esto se une las pérdidas reconocidas por el sector bancario, que han
derivado en una situacion en la que la ralentizacion del crédito es mas proba-
ble. Asi, las reducciones en el valor de los activos reconocidas por la banca
por ahora ascienden a mas de 100mM$, siendo, por areas geogréficas, la
banca americana la mas castigada.

Todo ello, en un contexto, en el que se ha producido un fallo secuencial del
mercado hipotecario estadounidense, donde los problemas iniciales de los
originadores se han ido trasladando a las empresas patrocinadas por el go-
bierno, Fannie Mae y Freddie Mac, a las principales aseguradoras de bo-
nos, MBIA y Ambac, y en ultima instancia a la banca comercial en EE.UU.

¢De la economia financiera a la economia real?

En el principio de las turbulencias, habia quedado patente el deterioro de las
condiciones financieras, mientras, la situacion econémica parecia continuar
relativamente solida. No obstante, en los Ultimos meses se han ido obser-
vando tres canales que evidencian un cierto contagio de la situacion finan-
ciera a la economia real.

Asi, en primer lugar, ya se esta empezando a evidenciar una cierta modera-
cion del crédito a través de las encuestas de préstamos bancarios en las
principales economias desarrolladas, que ya dan senales de restriccion del
crédito bancario. En segundo lugar, se ha producido una significativo dete-
rioro de las confianzas, tanto de los consumidores como de los empresarios,
que apuntarian hacia una ralentizacion de la economia, tanto en EE.UU.
como en Europa. En tercer y ultimo lugar, un elemento relativamente nuevo
como es el reciente retroceso de los mercados bursétiles a nivel global, que
si bien antes no recogian un escenario tan negativo, han empezado a cotizar
una notable ralentizacion, no sélo de la economia estadounidense.

Ademas, la reciente evolucion de los distintos indicadores macroeconémicos,
con importantes sorpresas a la baja, también apuntaria a un deterioro de la
situacion economica.

El fuerte crecimiento de la economia estadounidense del tercer trimestre de
2007, un 4,9% trimestral anualizado, contrastara con el pobre desempefio
de la economia en el cuarto trimestre, dada la debilidad de los datos publica-
dos. De este modo, el crecimiento de la economia norteamericana para el
conjunto del afio se ubicara en promedio en el 2,1%. Hacia adelante, se
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espera que continde el dinamismo mostrado por la renta disponible y las Expectativas de politica monetaria a un ano
exportaciones, contrarrestando en parte el hecho de que la inversion resi- (media mévil 1 semana)
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es cierto que lo mas probable sea que lo haga con un retraso de uno o dos 33 33
trimestres y el impacto sea moderado. Asi, el crecimiento de la economia 3,0 3
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En conjunto vivimos en un mundo en el que recientemente se ha producido
un repunte a nivel global de la inflacion, guiado fundamentalmente por los
altos precios de los alimentos y de la energia. Sin embargo, la conjuncién de
una desaceleracion de la demanda a nivel global, unida a la ausencia de
presiones salariales y unas perspectivas de moderacion paulatina del precio
del petréleo, que en media este afio se ubicara en torno a los 80%/barril,
llevan a pensar que el repunte sera transitorio y que los precios empezaran a
moderarse una vez pasado el primer trimestre del ano.

Fuente: Bloomberg y SEE de BBVA
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3,50%, debido al deterioro de las condiciones financieras y, en particular, del
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Cuadro 1.
Agregados Macroeconémicos
(variaciones % interanuales)

PIB Consumo Consumo Inversion Impor-
Privado  Piblico taciones taciones
1-07 8,0% 89% 64% 13,7% 9,0% 20,6%
11-07 8,6% 8,7% 7,0% 12,7% 8,7% 18,9%
111-07 8,7% 8,9% 84% 12,8% 8,6% 19,0%
IV-07 () 8,7% 8,7% 7,9% 16,7% 8,5% 21,4%
Promedio 8,5% 8,8%  7,5% 14,0% 8,7% 20,0%
Fuente: Elaboracion propia con base a datos Indec.
Cuadro 2.
Agregados Macroeconémicos
(variaciones % - series desestacionalizadas)
Consumo Consumo .. Expor-  Impor-
L Privado  Piblico e taciones taciones
I Sem. 07 1,8% 2,5% 2,0% 39% -0,2% 4,5%
II Sem. 07 (¢) 2,6% 1,7% 1,9% 4,0% 54% 4,9%
Promedio  2,2% 2,1% 1,9% 3,9% 2,6% 4,7%
Fuente: Elaboracion propia con base a datos Indec.
Cuadro 3.
PIB
(variacion real anual)
PIB PIB Bianual Desaceleracion
(puntos basicos)
2004 9,0%
2005 9,2% 9,1%
2006 8,5%
2007 (e) 8,5% 8,5% -63
Proyeccién 2008
2008 (e) /1 7,5%
2008 (e) /2 6,5%

Fuente: Elaboracion propia con base a datos Indec.

/ 1- Proyeccion base
/ 2- Proyeccion riesgo

3. Entorno Macroeconomico

Se mantiene el alto crecimiento

La economia contintia exhibiendo un gran desempefio. El Gltimo dato cono-
cido - correspondiente al tercer trimestre del afio pasado — sefiala que el
PIB creci6é 8,7% en términos interanuales y 2,8% con relacion al segundo
trimestre, acumulando una suba de 8,4% en 2007 (ver cuadro 1).

La demanda global crecié por encima del incremento del producto, esto se
solventd por el importante aumento en las importaciones, con lo cual la eco-
nomia utilizé parte del superavit externo para sostener el crecimiento. Sin
embargo, los altos precios internacionales de los productos exportados ate-
nuaron el impacto sobre el superavit.

En el cuadro 2 se observa que el consumo privado, si bien continta crecien-
do a buen ritmo, exhibe una desaceleracion respecto a lo observado en el
primer semestre, desaceleracion que es compensada por el cambio de ten-
dencia que se registra en las exportaciones.

Perspectivas 2008

El crecimiento del PIB de 8,5% estimado para 2007 deja un importante efec-
to arrastre para 2008 de 3,8%, es decir que si la economia no creciera du-
rante el afio (pero tampoco se contrajera), el nivel de actividad cerraria en
ese valor anual.

Por su parte, se puede observar que la economia argentina se desacelerd
en el ultimo periodo a razén de 63 puntos basicos (cuadro 3). En caso de
mantenerse el mismo ritmo, esperariamos para 2008 un PIB en torno al
7,9%. Sin embargo, esta desaceleracion - marcadamente suave — puede no
mantenerse en el futuro.

Particularmente, la crisis hipotecaria en Estados Unidos, y su propagacién a
la economia mundial trae consecuencias hacia los paises emergentes, por
ejemplo, a través del cambio en la percepcion de la prima de riesgo, con el
consiguiente aumento en el costo de oportunidad para la toma de créditos
y/o la realizacion de inversiones. En caso de mantenerse o profundizarse
este escenario (tal y como se menciona en el escenario internacional), se
exteriorizarian efectos sobre el nivel de actividad que provocarian una
desaceleracion mayor. Asi, los resultados preliminares de un modelo BVAR
para Argentina, condicionado a variables macroeconémicas de Estados
Unidos (en materia de PIB, inflaciéon y tasa de la FED) arrojan para 2008
una desaceleracion de 100 puntos basicos en el crecimiento argentino.

En base a estos resultados y teniendo en cuenta el fuerte arrastre del creci-
miento de 2007 y la suave desaceleracion que exhibio el PIB en los ultimos
afos, proyectamos un aumento para 2008 de 7,5% (crecimiento superior al
del consenso REM del BCRA que es de 6,8%).

En un escenario de menor crecimiento de Estados Unidos, el 0,8% en
2008), el PIB de Argentina se desaceleraria en el corriente afio al 6,5%,
cifra aun elevada teniendo en cuenta el posible escenario internacional des-
favorable.



La inflacion minorista en 2007

La inflacién minorista de 2007 ascendio a 8,5%, manteniéndose por debajo de
la registrada en 2006 (9,8%). Sin embargo, en el transcurso del afo, el indica-
dor se vio expuesto a una serie de discusiones en cuanto al impacto de los
cambios metodoldgicos que se sucedieron desde el mes de enero, lo cual
llevé a muchos analistas a utilizar indicadores de inflacién alternativos. Dentro
de estos, uno de los que mas se utilizé ha sido el IPC Nacional sin GBA, el cual
registra en el 2007 un aumento de 12,7% (datos noviembre 07/06).

Como se puede ver en el cuadro 1, los capitulos que en el IPC oficial registra-
ron inflacion por debajo del nivel general fueron Indumentaria y Esparcimiento
(con 1,6% y 2,3% respectivamente), mientras que Educacion mostré el mayor
incremento del afo (11,7%).

Los bienes y servicios se incrementaron en igual magnitud que la inflacion
general (8,5%) en el 2007. Sin embargo, desde la salida de la convertibilidad
los bienes contintan siendo mas caros que los servicios, con incrementos
acumulados de 140% y 73%, respectivamente.

La presion internacional del incremento en el precio de los commodities no
tuvo, a diferencia de varios paises de la region, un impacto completo sobre el
capitulo de Alimentos y Bebidas (que creci6 8,6% anual), lo cual se explica por
una serie de politicas activas tales como el incremento en los derechos de
exportacion, los subsidios cruzados y, en algunos casos, la prohibicion o limi-
tacion de las exportaciones.

En el cuadro 2 se presenta la comparacion entre una canasta seleccionada de
alimentos valorizada por el IPC y por los precios internacionales de sus princi-
pales materias primas (tomando como base en este caso al indicador de pre-
cios de los commodities del Banco Central de la Republica Argentina). Se ob-
serva como se amplié en 2007 la brecha entre ambos indices, siendo las me-
didas descritas en el parrafo anterior las que amortiguaron la suba en el indice
domeéstico.

Cuadro 1.
Apertura del IPC por capitulos

Nivel general

Alimentos y bebidas
Indumentaria

Vivienda

Equipamiento y func.del hogar
Salud

Transporte y comunicaciones
Esparcimiento

Educacion

Bienes y Servicios Varios

Fuente: Indec.

Cuadro 2.
Canasta Seleccionada de Alimentos

Situacién Argentina

acumulado afio

var. % incidencia
8,5%
8,6% 2,7%
1,6% 0,1%
9,7% 1,2%
8,5% 0,6%
11,3% 1,1%
10,8% 1,8%
2,3% 0,2%
11,7% 0,5%
11,2% 0,5%

IPC Precios Internacionales Diferencia

Oct.06/0ct.05  9,1%
Oct.07/0Oct.06 11,0%

14,7% -5,6%
21,4% -10,4%

Fuente: Elaboracion propia con base a datos Indec y BCRA.
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Cuadro 1.

Resultado Fiscal SPNF ¥
en mill. de pesos 2007
Ingresos 164.074
(en % del PIB) 20,5%
(var.% afno anterior) 37,8%
Gasto primario 138.310
(en % del PIB) 17,3%
(var.% afno anterior) 44,2%
Resultado primario 25.764

(en % del PIB) 3,2%
(var.% afno anterior) 11,2%

Intereses 16.423
(en % del PIB) 2,1%
(var.% afno anterior) 42,2%
Resultado financiero 9.341
(en % del PIB) 1,2%
(var.% afno anterior) -19,6%

2007*

156.274
19,5%
31,2%

138.310
17,3%
44,2%

17.964
2,2%
-22,5%

16.423
2,1%
42,2%

1.541
0,2%
-86,7%

2007*: excluye los ingresos de fondos por traspasos de AFJP a Anses.
1/ Excluye de ingresos y gastos las transf. a pcias en concepto de

Coparticipacion y Leyes Especiales.
Fuente: BBVA en base a informacién del MECON.

Cuadro 2.
Gasto Primario

ACUM. 3er. TRIM. Variacién

millones de pesos 2007 2006

Prestaciones a la seguridad social 34.954 22.070

Subsidios y Préstamos 11372 4.277
Subsidios sector energético 6.270 2.231
Subsidios sector transporte 2.958 828
Subsidios empresas publicas 325 127
Préstamos 902 861

Otros gastos 51.074 40.765

Total Gasto Primario 97.400 67.111

en% enmill$

58% 12.884
166% 7.096
181% 4.039
257% 2.130
156% 198

5% 41

25% 10.309

45% 30.289

Fuente. BBVA Banco Francés en base a informacion de MECON y ASAP

Las cuentas publicas del 2007 y perspectivas para
este ano

El superavit primario del aflo 2007 alcanz6 a $25.700 millones, lo cual repre-
senta 3,2% del PIB, una baja de 0.3 pp. respecto al afio anterior.

Si bien el desempenfo de la recaudacion tributaria volvié a ser excepcional
creciendo un 33%, también se contabilizaron $ 7.800 millones de ingresos
extra provenientes de la reforma previsional (ingresos por traspasos de fon-
dos de las AFJP al Anses). Excluyendo estos ingresos, que fueron computa-
dos por Unica vez, llevaria a un superavit primario de sélo 2,2% del PIB (cua-
dro 1).

El factor determinante de este menguado resultado fue el nivel de gasto pri-
mario que termind creciendo un 44%. Este fuerte aumento del gasto recono-
ce dos causas principales: la moratoria previsional y el aumento de subsidios
para sostener las tarifas del transporte y mitigar la crisis energética. Ello no
quita que otros rubros del gasto, aun sin representar una proporcioén impor-
tante del mismo, hayan tenido aumentos considerables.

Los intereses de la deuda aumentaron un 42,2%. En este punto influy6 tanto
un suave aumento en el stock nominal de deuda como un aumento en las
tasas de interés de la nueva deuda emitida en relacion con la deuda
amortizada. Ademas, se pagaron en diciembre U$S 810 millones en concep-
to del cupdn del PBI de la deuda reestructurada, cifra que duplica la pagada
el afio anterior.

Con informacién de la ASAP (Asociacion Argentina de Presupuesto y Admi-
nistracion Financiera Publica) del 3er trimestre del afio 2007, armamos el
cuadro 2 en donde se desagregan las dos fuentes del gasto que menciona-
mos. Las prestaciones a la seguridad social y los préstamos y subsidios ex-
plicarian dos terceras partes del aumento del gasto primario de los 9 prime-
ros meses del 2007. El resto del gasto primario, que incluye esencialmente
las remuneraciones, gastos de capital y otras transferencias al sector priva-
do y provincias, aumenta un 25% en el periodo.

Qué podemos esperar en el 2008

El nivel de recaudacion volveria a ser destacado durante el afio 2008. El
ultimo aumento en las retenciones de productos agropecuarios y combusti-
bles estimamos aportaria unos $10.000 millones extra, siempre y cuando el
precio de los commodities no se debilite a causa de la crisis internacional.
Las retenciones a las exportaciones explican el 10% de la recaudacién total
del ultimo afo representando 2,6% del PIB, por lo cual es la cuestion mas
sensible del lado de los ingresos.

Con respecto al gasto primario, sera necesario hacer algun tipo de ajuste si
hay voluntad de resguardar la solvencia fiscal, sobre todo bajo un escenario
de mayor riesgo internacional, y en vista que el gasto primario ya tiene un
piso de crecimiento del 10% el afio 2008, dado el nivel actual de remunera-
ciones de empleados del sector publico y prestaciones a la seguridad social,
rubros ambos que concentran el 50% del gasto.

En nuestro escenario suponemos que el gasto primario total varia aproxima-
damente como el PIB nominal, lo cual daria margen para que el resultado
primario subiera a 3,8% del PIB. En ese caso, la economia estaria mejor
resguardada de la mayor volatilidad internacional, teniendo en cuenta que
Argentina tiene acceso restringido a los mercados internacionales de deuda
y que los vencimientos de capital de deuda totalizan en el afio U$S 7.700
millones (excluye deuda con el Banco Central y Letras del Tesoro de corto
plazo).

El mayor interrogante es si sera posible contener el nivel de gastos en subsi-
dios para acercarse al superavit anterior. El aumento dispuesto en las tarifas
del transporte publico es una sefal en esa direccion por lo que cabria espe-
rar que en algin momento se dispusiera una politica similar sobre las tarifas
congeladas del resto de los servicios publicos. Por el lado de los gastos en
prevision social, podemos esperar que ya finalizada la moratoria previsional,
no se repetirian las tasas de crecimiento del afo anterior y las variaciones se
acotaran a los aumentos en jubilaciones y pensiones que se dispusieran en
el afho.



El balance fiscal estructural

Como hemos explicado en informes anteriores (ver Situacion Afio 2 Nro. 7 —
Tercer Trimestre 2006), la metodologia del balance estructural intenta aislar
los efectos del ciclo econémico sobre el resultado fiscal, con objeto de poder
evaluar el verdadero sesgo de la politica fiscal. De esta forma, para obtener un
resultado “ciclicamente neutro” se deberan ajustar los ingresos tributarios por
el exceso/defecto de los mismos respecto a la recaudacion que se hubiera
obtenido de estar la economia al nivel del PIB potencial, o sea con un “output
gap” cercano a cero. Similarmente, los gastos observados deberan reducirse
o incrementarse por el impacto de aquellos gastos que fluctuan con el ciclo
para obtener el nivel de gasto “estructural”.

El concepto de balance estructural se basa en el supuesto de que la economia
oscila en torno a la trayectoria del PIB potencial. Los shocks transitorios resul-
tan en movimientos ciclicos por abajo o por arriba de esta tendencia que, por
definicion, se disipan en el tiempo. Esta aproximacion no resulta clara para el
caso de Argentina, como podemos ver en el grafico 1, donde la oscilacion
ciclica no es la norma puesto que la economia puede permanecer durante
largos periodos con brecha negativa ', dado que la falta de un marco estable
economico-institucional le impide al pais aprovechar a pleno el capital humano
y fisico del que dispone. En este entorno, se presentaron pocos afnos de bre-
cha positiva, donde habria sido posible ahorrar para lograr un fondo anticiclico
que permitiera gastar mas en los periodos de recesion. Es decir, el enfoque de
balance fiscal estructural tuvo pocas oportunidades de ser aplicado en Argen-
tina por los problemas estructurales de la economia que prevalecieron por
sobre el ciclo de negocios.

En este apartado, recalculamos el déficit estructural en base a nuestras nue-
vas estimaciones de PIB potencial y también examinamos el sesgo de la poli-
tica fiscal para el corriente afo y el proximo.

Los resultados obtenidos con las nuevas estimaciones de PIB potencial no
difieren significativamente de lo publicado anteriormente. Asi de 15 observa-
ciones, una amplia mayoria (11) de los afos, la Argentina sostuvo una politica
fiscal prociclica, de los cuales s6lo dos (2006 y 2007¢e) corresponden a afos
de politica expansiva y PIB por arriba del potencial (ver grafico 2).

Durante la mayor parte de la década del 90, a excepcion de 1994 y 1996, la
politica fiscal fue contractiva a pesar de que la brecha de producto era negati-
va. Esta caracteristica se mantuvo durante los primeros afos post-devalua-
cion hasta 2005, momento en el cual con la economia aun creciendo por de-
bajo de su potencial, la politica fiscal se hizo contraciclica, reduciéndose el
superavit primario estructural en casi un punto porcentual del PIB con respec-
to al afio previo.

Durante todo el periodo de analisis (1994-2007), solo los dos ultimos afios
(2006 y 2007), corresponden a ciclos en los que la economia crecié por enci-
ma del potencial. En este contexto, la politica fiscal volvio a ser prociclica,
reduciéndose el superavit fiscal estructural a pesar de la favorable posicion
ciclica. Segun nuestras estimaciones, el afio 2007 muestra conjuntamente el
mayor deterioro del resultado estructural y la mayor brecha de producto posi-
tiva de todo el periodo analizado.

En sentido contrario, segun nuestras estimaciones, también 2008 seria un afio
excepcional ya que con un output gap positivo de mas de 10%, el resultado
fiscal ajustado tendria una mejora de 0,7% del PIB, una politica fiscal clara-
mente anticiclica, la primera vez en el periodo analizado en que el gobierno
intenta “ahorrar” parte de la bonanza en un ciclo positivo.

' Se agradece la colaboracion de Alejandro Puente del SEE del BBVA Banco Provincial de Venezuela
en la re-estimacion de la PTF y producto potencial de Argentina a través de técnicas de estado-
espacio.
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Cuadro 1.

Evolucion Saldo Balanza Comercial
(millones de uS$s)

Ano

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 (p)
2006 (p)
2007 (p)
2008 (e)

Exportaciones Importaciones
26.441,0 31.403,5
23.332,6 25.508,3
26.409,4 25.242,9
26.610,1 20.321,2
25.709,3 8.989,5
29.565,7 13.833,4
34.550,2 22.445,2
40.352,0 28.688,8
46.456,4 34.150,8
55.933,0 44.780,0
61.950,0 54.950,0

Fuente: SEE BBVA Banco Francés.

Cuadro 2.

Saldo

-4.962,5
-2.175,7
1.166,5

6.288,9

16.719,8
15.732,3
12.105,0
11.663,2
12.305,6
11.153,0
7.000,0

Estimaciones Balanza Comercial

Ano

2006/2005
2007/2006

Expo

Impo

Cant Precio Valor

6,8%

8,1% 154% 16,5%

8,0% 12,0% 20,0% 23,0%
2008/2007 est 7,5%

4,2% 12,0% 20,3%

Cant Precio Valor

2,2% 19,0%
6,0% 31,0%
2,7% 23,5%

Fuente: SEE BBVA Banco Francés sobre datos de Indec y elaboracion

propia.

Esperamos una sensible reduccion del
Superavit Comercial para el 2008

El intercambio comercial argentino alcanzé durante el 2007 un nuevo valor
récord de alrededor de U$S 100 mil millones. Ello fue producto de exportacio-
nes por un total de U$S 55.933 millones e importaciones de U$S 44.780 millo-
nes, lo que permiti6 mantener el saldo comercial por encima de los diez mil
millones de doélares (3.9 % del PIB) (ver cuadro 1).

La expansion experimentada por ambas variables tuvo que ver tanto con el
comportamiento de los precios como de las cantidades, si bien la importante
mejora en los términos del intercambio permitié morigerar el deterioro produci-
do por un crecimiento de las cantidades importadas que duplicé al de las can-
tidades exportadas.

Por lo que respecta a nuestras proyecciones para el 2008 estamos esperando
una sensible reduccion en el nivel de Superavit Comercial como consecuencia
del fuerte dinamismo que seguiran exhibiendo las importaciones (ver cuadro
2).

Los supuestos sobre los que basamos nuestras proyeccio-
nes son los siguientes:

a) Las cantidades exportadas evolucionarian ligeramente por debajo del des-
empefo observado en el 2007 y en linea con el promedio del actual ciclo ex-
pansivo (2003-2006), con un 7,5%.

b) Las cantidades importadas aumentarian en un 20,3% producto de nuestra
nueva estimacion esperada del PIB (7,5% anual) y el mantenimiento de una
elasticidad Cantidades Importadas/PIB igual a la vigente durante el 2007 (2,7%).

¢) Una nueva mejora en los términos del intercambio que contemplan subas en
los precios de exportacién como consecuencia de los aumentos previstos para
los granos y subproductos oleaginosos y una ligera merma en el precio prome-
dio del petréleo crudo, mientras que los precios de importacion evolucionarian
como la inflacion internacional prevista.

De esta manera, los términos del intercambio crecerian en el afio un 1,5%
adicional con relacion al alto nivel registrado durante el 2007.



Dos enfoques para la inversion
Articulo: Determinantes de la Inversion

Introduccion

Las ultimas décadas de la economia argentina se caracterizaron por la elevada
volatilidad de los principales agregados macroecondmicos. Periodos de fuerte
crecimiento fueron sucedidos por importantes recesiones, la Ultima de las cuales
derivé en la mayor crisis econémico-social que vivid la historia reciente de
Argentina. Bajo estas circunstancias, la inversion no resulté ajena a la alta
volatilidad, ligada a cuestiones coyunturales mas que a previsiones sobre un
horizonte estable de largo plazo.

El presente trabajo analiza dos periodos puntuales: el de la vigencia de la
convertibilidad, periodo de una fuerte concepcion pro-mercado, y el actual
esquema de dolar alto que acompafa una mayor intervencion y planificacion
estatal. En ambos casos circunscribimos el analisis a los periodos de crecimiento
(con la excepcion del afio 1995).!

Resumen ejecutivo

+ El presente articulo analizalainversion desde lacrisis del 2001y se la
compara con el periodo anterior. El coeficiente inversion/PIB volvio a
los niveles previos ala convertibilidad, pero con algunas importantes
diferencias. Por un lado la construccion incidio fuertemente en el
crecimiento de lainversién, y por otra parte, el actual tipo de cambio
real alto alento la participacion de bienes de capital nacionales.

Caracteristicas Generales

Entre los afos 2006y 1993, el PIB creci6 — en términos reales? - 40% y la
Inversion Bruta Interna Fija (IBIF), lo hizo en 58%. En términos promedio el PIB
creciod 2,6% anual, siendo la contribucion de la IBIF de 0,8%. (ver grafico 1y
cuadro 1).

En el cuadro anterior se observa que la inversiéon ha sido un gran motor de
crecimiento del dltimo periodo (conjuntamente con el consumo privado),
incidiendo en cerca de la mitad del crecimiento.

El crecimiento de la IBIF (ver cuadro 2) presenta importantes diferencias entre
los dos periodos, asi, mientras que durante la Convertibilidad creci6 a razon de
2,8% anual, en el ultimo periodo lo hizo nada menos que al 24,9% anual, desde
un piso minimo alcanzado en 2002. En cuanto a la participacion en el PIB se
observan valores similares a los de la Convertibilidad, destacandose que en
2006 ya se supera el promedio de aquella época.

La principal desagregacion que presenta la IBIF se relaciona con el tipo de
bien demandado. Por un lado se encuentra la demanda de inversion relacionada
con la Construccion y por el otro, la demanda vinculada a la compra de Bienes
de Equipo Durable de Produccién (Equipos Durables).

En la evolucién de ambos componentes (grafico 2) se destaca que los Equipos
Durables amplifican en mayor medida el ciclo econémico, exhibiendo una
sobrereaccion al crecimiento en los periodos de auge y una sobrereaccion a la
caida en los periodos recesivos.

En el periodo de la Convertibilidad —Cuadro 3 - la principal incidencia sobre el
crecimiento de la inversion fue determinada por los Equipos Durables (que
explicaron el 55% de la evolucion de la IBIF). Esta situacion se revirtio en el
esquema actual, donde la construccion tomo el liderazgo (explicando el 56%
del crecimiento de la IBIF). Sin embargo, los datos conocidos de 2007 exhiben
un cambio de tendencia, reduciéndose fuertemente la incidencia de la
construccién sobre el crecimiento de la inversion.

" A los fines practicos, hemos limitado el primer periodo entre los afios 1993 y 1999, y el segundo
entre 2002 y 2006, adicionalmente se presentan los datos hasta el tercer trimestre de 2007.
2 De aqui en adelante las variaciones son reales salvo que se especifique lo contrario.
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Cuadro 1.

Contribucion de la IBIF en el
crecimiento del PIB

Tasa de crecimiento promedio anual

Incidencia Inv.

Periodo Inversion PIB en crec. del PIB
06/93 3,6% 2,6% 0,8%
99/93 2,8% 2,8% 0,6%
06/03 24,9% 8,9% 4,2%
2007* 13,0% 8,4% 2,7%

* Datos hasta el tercer trimestre.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec) y Ministerio
de Economia (Mecon).

Cuadro 2.
IBIF
Crecimiento Participacion
Periodo promedio anual en el PIB
06/93 3,6% 18,3%
99/93 2,8% 19,6%
06/03 24,9% 18,4%
2007* 13,0% 22,0%

* Datos hasta el tercer trimestre.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec) y Ministerio
de Economia (Mecon)
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Cuadro 3.
Incidencia sobre el crecimiento de la
Inversion (en %)

Ano Construccién Equipo Durable
06/93 63% 37%
99/93 45% 55%
06/03 56% 44%
2007* 34% 66%

* Datos hasta el tercer trimestre.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec) y Ministerio
de Economia (Mecon)

Cuadro 4.
Ano Construccion
(var. % Interanuales)

06/93 / 59,4% /
(promedio anual) 3,7%)

99/93 / 13,2% /
(promedio anual) (2,1%)

06/03 / 79,5% /
(promedio anual) (21,5%)

2007%/

7,2%

(promedio anual)

* Datos hasta el tercer trimestre.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec) y Ministerio
de Economia (Mecon)

Cuadro 6.
Equipo Durable

(Variaciones %)

Ano Equipo
Durable
06/93 / 57,1%/
(promedio anua) 3,5%)
99/93 / 25,4% /
(promedio anual) 3,8%)
06/03 / 126,5% /
(promedio anual) (31,3%)
*
ZL 22,5%

(promedio anual)

* Datos hasta el tercer trimestre.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec) y Ministerio
de Economia (Mecon)

Construccion

Entre 2006 y 2002 el sector de la construccion creci6 21,5% promedio anual, muy
por encima del periodo de la convertibilidad (cuando habia crecido 2,1% anual).

Dentro de los factores que contribuyen en explicar este significativo crecimiento
se encuentran: en una primera etapa el importante dinamismo de las
construcciones residenciales que tuvieron lugar debido a la utilizacion de los
dolares atesorados fuera del sistema financiero (los llamados “dolares del
colchén”), y las construcciones vinculadas al complejo agro-exportador
(motivadas en los altos precios internacionales que enfrentaron estos bienes).
En una segunda etapa influyeron las obras publicas y las inversiones vinculadas
al turismo (principalmente construccion y refaccion de hoteles de alta categoria).

Si bien desde una perspectiva estatica el crecimiento de la construccion puede
considerarse independiente de su destino, cuando el analisis se concentra en
la dinamica de crecimiento en el largo plazo se torna importante considerar
esta dimension.

Tomando como base los datos del Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion (ISAC), se destaca que en la ultima etapa casi todos los
indicadores (edificios para viviendas y otros destinos, obras viales y obras de
infraestructura) han crecido a tasas similares, siendo la Unica excepcion las
construcciones petroleras (que crecieron fuertemente en el periodo
comprendido entre 2000 y 2001 no contemplado de manera directa en las
etapas consideradas).

En valores, los edificios, las obras viales y de infraestructura superaron el
crecimiento del 15% anual en el Ultimo periodo, cuando en la convertibilidad
rondaron un crecimiento en torno al 4,5% (ver cuadro 5).

Cuadro 5.
Incidencia sobre el crecimiento de la Inversion (en %)

Edificios
(Crecimientos Edificios de  Edificios Otros Construcciones Obras  Otras Obras de
promedio anual) ISAC  Viviendas Destinos Petroleras Viales Infraestructura
06/93 3,4% 3,1% 3,9% 5,7% 3,0% 3,9%
99/93 3,5% 3,2% 4,2% 0,9% 4,7% 4,5%
06/03 16,6% 15,2% 20,0% 8,9% 21,5% 20,7%
2007* 5,0% 4,3% 6,2% 0,9% 8,0% 6,8%
*Datos hasta octubre.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec) y Ministerio de Economia (Mecon)

Equipo Durable

En la literatura econdmica del crecimiento resulta conocido el hecho de que la
acumulacion de bienes de capital constituye el factor clasico para forjar un
crecimiento sustentable en el largo plazo.®

Entre 2006 y 1993 el rubro de los Equipos Durables de Produccién crecio
3,5% promedio anual, presentando un incremento de 3,8% en el periodo de la
Convertibilidad y de 31,3% en el periodo actual (cuadro 6).

En cuanto al origen de los equipos durables se observa un importante contraste
en los dos periodos, en el modelo actual de tipo de cambio alto, la industria
nacional ha crecido 17,2% anual, mientras que durante la convertibilidad se
habia reducido a razon de 1,2% anual. Sin embargo, y a pesar del buen
desempefio de la produccién nacional de bienes de capital, las importaciones
han crecido a un ritmo mas fuerte en este Ultimo periodo, alcanzando la cifra
de 48,5% anual (cuadro 7).

En cuanto a la composicion de los Equipos Durables se encuentran las
maquinarias y equipos (que usualmente tiene una participacion de 70% del
total) y los materiales de transporte (el 30% restante).

3 Desde ya que hay otros factores de igual o mayor importancia como el capital humano, las reglas
institucionales y la productividad total de los factores, entre otros.



Las maquinarias y equipos —cuadro 8 - exhibieron un comportamiento bastante
similar al agregado de equipos durables, particularmente los bienes nacionales
exhibieron contraccion durante la Convertibilidad (-2,1% anual) y crecieron
apreciablemente en el periodo actual (13,9%), y las importaciones crecieron
muy fuertes en el ultimo periodo (44,9% anual).

Por su parte, los materiales de transporte crecieron 5,4% anual durante la
Convertibilidad y 42,4% en el periodo actual, con una importante recuperacion
de los bienes nacionales en el Ultimo periodo (cuadro 9).

Conclusion

En las ultimas dos décadas, la inversién ha seguido los lineamientos de la
coyuntura econémica. En los dos periodos de crecimiento que se analizaron
(con la excepcion del ano 1995), la inversion exhibié tasas de crecimiento
positivas, si bien en el ultimo periodo la expansion de la inversion fue muy
superior, triplicando el crecimiento del PIB. La relacion IBIF/PIB fue mas alta
en promedio (19,6%) durante la Convertibilidad, pero ya en 2006 (21,6%) se
superaron los ratios mas altos alcanzados durante los 90’s.

Los dos periodos muestran importantes diferencias. En la actualidad, el tipo de
cambio depreciado y las mejoras en los ingresos han contribuido a forjar un
entramado favorable para el crecimiento del mercado interno asi como también
para el mercado externo. Esta situacion brindé una sefial muy positiva para el
desarrollo de inversiones (muchas de ellas de origen nacional y del tamafio de
pequefna y mediana empresa) que crecieron con gran dinamismo luego del
colapso de 2001/2002.

La construccion fue sin lugar a dudas el componente de la inversion que
prevalecié en la primer etapa de la recuperacion, sin embargo, los ultimos datos
conocidos de 2007 parecerian exhibir un cambio de tendencia.

Los equipos durables de produccién, por su parte, mostraron también un buen
desempefio, concretamente se revirtié la tendencia contractiva sobre los bienes
de origen nacional registrada durante la etapa anterior (especialmente en
maquinaria y equipo).

Durante la Convertibilidad, el tipo de cambio apreciado favorecio la incorporacion
de bienes, maquinarias y equipos importados, lo cual se reflejé en un importante
cambio tecnoldgico en una plaza local que se mantenia bastante lejos de la
frontera del estado de arte internacional. Al mismo tiempo, las sefiales pro
mercado favorecieron el “humor inversor”, reduciendo la prima de riesgo. Sin
embargo, en la medida en que el ddlar se apreciaba y transmitia su fortaleza al
peso, la pérdida de competitividad atent6 contra la rentabilidad del proceso
inversor, al tiempo que se desarrollaba un escenario internacional menos
favorable, con una sucesion de crisis: efecto tequila, sudeste asiatico, Rusia y
devaluacioén en Brasil donde los paises emergentes vieron revertido el flujo de
capitales. Lo anterior afecté particularmente la inversién en Argentina con
elevado déficit en cuenta corriente.

En lo que respecta a las condiciones futuras, si bien la apertura que se analizd
en el trabajo pareciera no sefalar un sesgo que contamine los canales de
inversiéon y posibilite un crecimiento de largo plazo, surgen algunas dudas
relativas a la forma en que podran superarse las dificultades en el sector
energético (electricidad, gas y petroleo), restando ademas la realizacion de un
analisis con mayor nivel de desagregacion que posibilite estudiar la respuesta
de la inversion a las necesidades de las diferentes ramas productivas (por
ejemplo sectores industriales que requieren invertir montos elevados y planear
a largo plazo).
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Cuadro 7.
Equipo Durable por origen
(Variaciones %)

Ano Eq. Durable Eq. Durable
Nacional Importado
06/93 / 5,3%/ 150,4% /
(promedio anual) (0,4%) (7,3%)
99/93/ -7,2% / 84,2% /
(promedio anual) (-1,2%) (10,7%)
06/03 / 61,1%/ 227,5%/
(promedio anual) (17,2%) (48,5%)
%
2007*/ 12,1% 29,9%

(promedio anual)

* Datos hasta el tercer trimestre.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec) y Ministerio
de Economia (Mecon)

Cuadro 8.
Magquinaria y Equipo
(Variaciones %)
Ano Magquinaria y
Equipo Nacional Importado
06/93 / 55,6% / 15,3%/ 118,2%/
(promedio anual) (3,5%) 1,1%) (6,2%)
99/93/ 19,9%/ -11,7%/ 69,1% /
(promedio anual) (3,1%) (-2,1%) (9,2%)
06/03 / 105,7% / 47,6% / 204,2% /
(promedio anual) (27,2%) (13,9%) (44,9%)
*
2007* / s.d. 10,4% s.d.

(promedio anual)

* Datos hasta el tercer trimestre.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec) y Ministerio
de Economia (Mecon)

Cuadro 9.
Material de Transporte
(Variaciones %)

Ano Material de
Transporte Nacional Importado
06/93 / 60,4% / -13,2%/ 248,4% /
(promedio anual) (3,7%) (-1,1%) (10,1%)
99/93 / 37,4% / 1,1%/ 130,1%/
(promedio anual) (5,4%) (0,2%) (14,9%)
06/03 / 188,5% / 107,7%/ 283,4% /
(promedio anual) (42,4%) (27,6%) (56,5%)
*
2007*/ s.d. 16,2% s.d.

(promedio anual)

*Datos hasta el tercer trimestre.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec) y Ministerio
de Economia (Mecon)
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Importaciones de Bienes de Capital

+ Nos proponemos en este breve apartado realizar un analisis de
las importaciones de bienes de capital en dos periodos relevan-
tes del desenvolvimiento econémico. A ese fin tomamos los
periodos: 1997-98 (maximo nivel de las importaciones durante
el periodo de la Convertibilidad) y 2006-07 (el maximo del ac-
tual periodo de expansion econémica) con el proposito no sélo
de comparar las cifras sino también de identificar las diferen-
cias y similitudes entre ambos.

+ Con la informacién desagregada proveniente de Indec, elabo-
ramos un cuadro resumen agrupando los bienes de capital en
lo posible por sector demandante, debiendo tenerse en cuenta
la existencia de bienes que pueden satisfacer la demanda de

+ Sin embargo, en una segunda aproximacion, al comparar ambos

periodos merece destacarse la importancia de la inclusién de los
teléfonos celulares que al igual que otros bienes (de menor inci-
dencia como por ejemplo acondicionadores de aire) constituyen
en realidad bienes de consumo durables mas que bienes de ca-
pital propiamente dichos. Ello sin dejar de considerar que una
parte de su importacion puede estar destinada a empresas y no
a hogares y cumplir entonces con el requisito de contribuir al
crecimiento de la productividad de bienes o servicios. Si exclui-
mos los teléfonos celulares del total de Bienes de Capital impor-
tados se puede apreciar que a dolares corrientes el crecimiento
entre periodos se reduce al 7,2% (ver cuadro 2).

mas de un sector productivo (por ejemplo, computadoras) y por Cuadro 2. . . .
ende no pueden imputarse a ninguno en particular. Importaciones de Bienes de Capital por Sector
. . . .. . Promedio 1997/98 Promedio 2006/07
Una primer aproximacion al resultado de este ejercicio la obte- Sectores usuarios millones Participacion millones Participacion Variacion

nemos comparando los valores promedio de los periodos con- uss % uss % %
siderados tanto en ddlares corrientes como a dolares,copstan- TOTAL A0 Daleh | GOEeNT TLGih | e
tes, tomando como tales aquellos deflactados por el Indice de T 10104 13,0% 17604 19,5%  74,2%
Precios de Importacion de Bienes de Capital, también elabora- IMPORTACIONES DE

BIENES DE CAPITAL

do por el Indec. Los valores actuales superan en un 15,9% a los
maximos registrados durante la época de la Convertibilidad si
la comparacioén la hacemos a valores corrientes, mientras que
si consideramos que en el periodo hubo una caida de casi el
16% en el precio promedio de los Bienes de Capital importados
la suba trepa a casi el 38% entre periodos (ver cuadro 1).

SIN TELEFONIA CELULAR 6785.6 87.0% 72722 80.5%  7.2%

Fuente: SEE BBVA Banco Francés sobre datos de Indec y elaboracién propia.

+ Finalmente en una tercera aproximacion a lo sucedido entre pe-
riodos procedimos a clasificar por nivel de crecimiento a los prin-
cipales destinos de los Bienes de Capital importados. En esta
oportunidad en el rubro Resto, no sélo se encuentran los valores
mas pequefos sino que también se incluyen los bienes que no
pudieron ser asignados a un destino especifico.

Cuadro 1.
Importaciones de Bienes de Capital

millones u$s Variacion
2006/07 1997/98 %
+ Los sectores demandantes que mostraron mas dinamismo son
Délares corrientes 9032,6 7796,0 15,9 Agropecuario, tanto en Tractores como en Otros Bienes de Capi-
Dolares constantes 1/ 10741,6 7796,0 37,8 tal, Construccion, Industria Metallrgica y lo vinculado con la ac-

tividad aerocomercial. Por el contrario, vemos caidas en las im-
portaciones de Bienes de Capital destinados a la industria ali-
menticia, procesadora de caucho y plastico o textil, los cuales,
por ser tecnolégicamente posible, son sustituidas por produccion
nacional debido a las ventajas otorgadas por la devaluacién de
la moneda doméstica (ver cuadro 3).

1/Deflactado por el Indice de Precio de los Bienes de Capital.
Fuente: SEE BBVA Banco Francés.-

Cuadro 3.
Importaciones de Bienes de Capital por Sector usuario
Promedio 1997/98 Promedio 2006/07 Variacion

Sectores usuarios millones u$s Participacion % millones u$s Participacion % %
Aparatos de radar, radiodifusion 28,5 0,4% 185,5 2,1% 551,2%
Sector Agropecuario: Tractores 206,2 2,5% 415,4 4,6% 101,5%
Aeronaves 352,7 4,3% 586,0 6,5% 66,2%
Industria Metalurgica 139,8 1,7% 211,9 2,3% 51,5%
Sector Agropecuario: Otros 160,9 2,0% 213,3 2,4% 32,6%
Sector Construcciéon 480,5 5,9% 584,0 6,5% 21,6%
Industria de minerales no metalicos 31,7 0,4% 38,5 0,4% 21,5%
Maquinaria eléctrica (incluidos grupos electrogenos) 336,0 4,1% 400,6 4,4% 19,2%
Instrumentos de medicion (usos diversos) 492,1 6,1% 547,8 6,1% 11,3%
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL SIN TELEFONiA CELULAR 6785.6 87,0% 72722 80,5% 7.2%
Industria de Pasta, Papel y Carton 128,3 1,6% 1324 1,5% 3,2%
Industria Textil 121,8 1,5% 118,8 1,3% -2,5%
Resto 2157,0 26,6% 1923,8 21,3% -10,8%
Informatica y equipos de oficina (usos diversos) 871,3 10,7% 776,5 8,6% -10,9%
Transporte terrestre 1156,7 14,3% 956,8 10,6% -17,3%
Industria de Alimentos y Bebidas 151,0 1,9% 98,3 1,1% -34,9%
Industria procesadora de Caucho y Plastico 127,5 1,6% 82,4 0,9% -35,4%

Fuente: SEE BBVA Banco Francés sobre datos de Indec y elaboracion propia.

Jorge Lamela
jorge.lamela@bancofrances.com.ar



4. Entorno Monetario

Durante el 4to trimestre del ano 2007 volvid a generarse
liquidez por el sector externo

El mercado doméstico comenzd a sufrir las sacudidas de la crisis internacional
cuyo detonante fue el sector hipotecario “subprime” de los Estados Unidos en
el mes de julio cuyos efectos persistieron hasta octubre. El fin del proceso
eleccionario de ese mes parecié marcar un punto de inflexién y el mercado
financiero comenzé a estabilizarse.

La primera sefal fue un cambio de signo en la intervencion cambiaria del Ban-
co Central, que si bien no alcanzé los niveles del afio anterior, fue suficiente
para que se restablecieran los niveles de liquidez (grafico 1).

Por otro lado, el Banco Central aport6 el resto de liquidez necesaria para abas-
tecer la demanda estacional de fin de afo principalmente mediante la libera-
cién del stock de Lebac y Nobac. Esto se concretdé mediante la estrategia de
no renovar los vencimientos, y con las licitaciones de recompra en el mercado
de estos instrumentos. Méas del 60% de creacion de base monetaria del ultimo
trimestre del 2007 fue originado con este mecanismo.

Las cifras del cuadro 2 revelan que a pesar del cambio de escenario, la politica
monetaria fue igual de expansiva durante el ultimo trimestre de los afios 2006
y 2007, pero mientras durante el primer afo hubo un esfuerzo de absorcion
para contrarrestar la afluencia de divisas del sector externo, en el afno 2007 el
Banco Central expandié dinero via creacion de crédito interno neto.

La tasa Badlar de bancos privados cerré 2007 por encima
del 13%, pero se derrumbé a comienzos de enero

La tasa Badlar siguio correlacionada con la situacion de liquidez del sistema
financiero pero acentuandose la volatilidad. La tasa promedio de diciembre
2007 cerrd en 13,5%. Si bien no se ajusto a la baja una vez superada la prime-
ra sacudida de la crisis, en la primera semana de enero se desplomé a niveles
del 9,5%, dato al cierre de este informe.

Durante los ultimos afos se ha verificado un comportamiento estacional en los
primeros trimestres, aunque el corriente ano parece haberse anticipado y pro-
fundizado el nivel de caida, como lo muestra el gréafico 3.

Creemos que este comportamiento estaria replicando el del afio pasado en el
que luego de una gran expansion de base monetaria y una vez pasada la
estacionalidad de la demanda de dinero efectivo, el reflujo de fondos hacia al
sistema financiero provoca una situacion de liquidez excedente que pone pre-
sion a la baja de tasas. En el grafico 4 se observa una “oleada” de dinero en
niveles parecidos en los dos ultimos anos, en parte alimentada por el extraor-
dinario superavit del sector externo.

El crecimiento de los préstamos al sector privado se acele-
ra

Los préstamos al sector privado volvieron a crecer un 40% durante el 2007
representando ahora un 11% en términos del PIB, lo cual representa un au-
mento de 1.4 pp del PIB con respecto al afo anterior. El crecimiento viene
impulsado por el segmento familias, en tanto que los préstamos a empresas
estan desacelerando. La crisis iniciada a mitad de afo reactivo la demanda de
préstamos anticipandose decisiones de endeudarse ante la expectativa de
alzas en las tasas de interés. La politica de liberacion de Lebac y Nobac hizo
posible el fondeo de este nuevo flujo de préstamos ya que el crecimiento de
los depositos se rezagd durante el 3er. trimestre del 2007 (cuadro 5). En todo
el analisis consideramos sdlo las variables que toman en cuenta al sector pri-
vado ya que los depositos al sector publico depositados en su mayoria en
bancos oficiales se han destinado a otras aplicaciones.

El crecimiento de los préstamos privados de todo el ultimo afo alcanzé a
$25.000 millones, estimamos que para sostener esos niveles de crecimiento,
los depésitos del sector privado en pesos deberian aumentar un piso del 22%,
a menos que, como hasta ahora, sigan bajando los niveles de exposicion al
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Grafico 1.

Intervencion cambiaria del BCRA
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Fuente: BBVA Banco Francés en base a informacion del BCRA.
Cuadro 2.

Factores de variacion de la BMA

variaciones en mill. De $ 4to Trim.
2006 2007
SECTOR EXTERNO PRIVADO 13.161 4.874
(en mill. De USS) 4.282 1.561
CREDITO INTERNO NETO -2.522 7.886
Sector publico neto -1.337 -2.497
Sector Fciero neto 92 1.377
Letras y Notas -1.265 8.343
Otros -12 663
VAR. BASE MONETARIA 10.639 12.761

Fuente: BBVA Banco Francés en base a informacion del
BCRA.

Grafico 3.
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Fuente: BBVA en base a informacién del BCRA.

Grafico 4.
Expansion de base monetaria acumulada
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Fuente: BBVA Banco Francés en base a informacién del BCRA.
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Cuadro 5.
Crecimientos trimestrales
mill. de Depésitos del  Préstamos al Lebac y Nobac

pesos sector sector en bancos
privado en $ privadoen $  privados (est.)

ler trim. 6.256 3.565 3.422
2do trim. 7.449 5.690 1.021
3er trim. 3.340 7.341 -1.762
4to trim. 7.201 8.432 -2.096
total 2007 24.247 25.028 585

Fuente: BBVA Banco Francés en base a informacién del BCRA.

Grafico 6.
Bancos Privados: exposicion al sector
publico y privado
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Fuente: BBVA Banco Francés en base a informacion del BCRA.

Cuadro 8.
Programa monetario 2008

Variacion % anual

2006 2007p Metas 2008p
M2 total 19% 18% Sup. 23,3%
Base 18,3%
Inf. 13,3%
M?privado  21% 28% Sup. 26,4%
Base 22,1%
Inf. 17,8%

Fuente: BBVA Banco Francés en base a informacién del BCRA.

sector publico de los balances. Al respecto, y pasados 6 afios de la gran crisis,
los bancos privados han reducido su exposicion al sector publico a los niveles
que mantenian a final del 2001, como se observa en el grafico 6. Al mismo
tiempo, se ha restablecido la participacion que tenian los préstamos al sector
privado dentro de sus activos. Esto nos hace suponer que de aqui en adelante
el crecimiento de los préstamos sera algo mas lento.

El Programa Monetario 2008

Con respecto a las proyecciones macroeconomicas, el Banco Central proyec-
ta tasas de crecimiento del PIB en linea con nuestras estimaciones. La balan-
za comercial seria de U$S 9.000 millones, una cifra inferior superior (nuestra
previsiéon es de 7.000) a la que proyectamos debido principalmente a que esti-
man una menor elasticidad importaciones/PIB. La inflacion medida por el indi-
ce IPC se ubicaria entre un rango del 7% y el 11%.

Los principales puntos del programa se resumen en lo siguiente:

Superavit externo: seguiria habiendo un superavit externo importante a
monetizar partiendo del hecho que se proyecta una balanza comercial de U$S
9.000 millones como ya mencionamos.

Sector publico: se afirma que el superavit primario seguira contribuyendo a
equilibrar el mercado cambiario, interpretandose que el Tesoro comprara divi-
sas para absorber el exceso del sector externo privado, aunque no se especi-
fica en qué medida.

M2 total: se proyectan metas trimestrales con la innovacion que ahora ade-
mas de las bandas inferior y superior, se proyecta una meta “base”. Ademas, a
fin de cada trimestre se anunciaran las metas con horizonte a 1 afio.

M2 privado: habra una meta anual. La novedad de establecer una meta para
el M2 privado parece apropiada dado que es un mejor indicador de la deman-
da de medios de pago del sector privado con impacto sobre la presion
inflacionaria.

Las metas base e inferior de crecimiento de los agregados monetarios (cuadro
8) son compatibles con nuestro escenario de desaceleracion general en el
crecimiento de los agregados monetarios para el afio proximo. Esta hipotesis
se basa en un menor excedente de divisas del sector externo en relacion al
afno anterior y a una menor demanda de dinero transaccional en pesos del
publico debido al contexto de mayor inflacion y tasas de interés mas altas. Las
metas superiores no prevén este posible escenario, y no se puede descartar
que se siga con la inercia actual, en ese caso se aseguraria mantener también
una alta tasa de crecimiento para el crédito. En grandes lineas, el programa no
parece restrictivo en términos monetarios y no implica fuerte presion al alza de
la tasa de interés.
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Introduccion

El objetivo del presente informe es analizar la evolucién que podria llegar a
tener durante la préxima década la demanda de los principales biocombustibles
y las consiguientes mayores necesidades de materias primas agricolas. Lue-
go analizaremos el posible impacto de esta mayor demanda sobre los precios
agricolas. Sin embargo, no es objeto de este estudio el posible impacto en los
precios agricolas por el crecimiento de la demanda de paises emergentes
como China, India, etc.

En primer lugar, definiremos brevemente los biocombustibles objeto del anali-
sis y enumeraremos sus principales caracteristicas. En segundo lugar, inten-
taremos cuantificar la evolucion de la oferta y de la demanda de biocombustibles
de un conjunto de paises que se destacan por su importancia en el mercado,
tanto como oferentes o como demandantes. En tercer lugar, proyectaremos el
comportamiento futuro de los mercados de las dos principales materias pri-
mas asociadas al mayor uso de biocombustibles, como asi también la presion
que podria originarse sobre sus niveles de precios. Finalmente, extraeremos
las conclusiones preliminares que se derivan del andlisis anterior comparando
una evolucion de largo plazo de los principales precios involucrados.

Resumen Ejecutivo

+ Las estimaciones de produccién y consumo de bioetanol y biodiesel
se basan en una muestra de los siguientes paises, grandes producto-
resy consumidores: Estados Unidos, Brasil y Argentina. Grandes con-
sumidores como la Unién Europea y potencialmente China.

+ La produccion de bioetanol, utilizando como materia prima maiz, se
duplicariaen los proximos 10 aflos y en el afio 2016 llegaria a absorber
el 18% de la produccidon mundial de la materia prima para este uso. A
lavez, laproduccion de bioetanol, usando cafiade azicar como insumo,
mas que se duplicaria en el mismo lapso, y alcanzaria a absorber el
38,1% de la produccion mundial de este insumo.

+ La produccién de biodiesel utilizando como insumo la soja, creceria
un 60% en la proxima década y demandaria para ello un 19,4% de la
produccion mundial de esta oleaginosa.

- Lo anterior significa una mayor presién de demanda de los
biocombustibles sobre las producciones de maiz, sojay cafia de azu-
car. Latierratiene un uso alternativo entre sojay maiz, de modo que la
presién de precios por aumento de demanda se transmitiria a los dos
productos, como viene sucediendo en los ultimos dos afios desde que
EEUU aumentd vigorosamente su produccion de bioetanol. En el caso
de cafia de azlcar, la presion sobre los precios tendria que ser menor
porque lamayor produccién ocupariatierras marginales de menor valor.

+ Nuestra conclusion es que la reciente suba de precios agricolas po-
dria ser sostenible debido al importante choque positivo originado en
este nuevo uso de las mismas.

+ Desde un punto de vistaeconémico laproduccion de biocombustibles
seriarentable con un precio del petréleo en las cercanias de U$S 50 el
barril (WTI). Sin embargo, como existe una politica de los paises cada
vez mas “global” a favor del uso de la energia limpia, precios del pe-
troleo de largo plazo por debajo de este minimo, no eliminaria la ten-
denciacreciente en la produccion de biocombustibles, sino que origi-
narialanecesidad de mayores subsidios para sostener la produccion.

+ Unavision alternativa es que los gobiernos buscaran evitar la suba de
los precios de alimentos pues afectan el bienestar de la poblacion y
para ellos tendrian que relajar los objetivos de energia limpia.
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I. Caracterizacion de los biocombustibles
Definicién:

Constituyen combustibles obtenidos a partir de fuentes vegetales o animales,
bien sea a partir de materias primas de ese origen o desechos organicos. Qui-
micamente son alcoholes, éteres, esteres y otros compuestos producidos a
partir de la biomasa.

Entre los biocombustibles podemos incluir al bioetanol, biodiesel, biometanol y
muchos otros, siendo los dos primeros los mas empleados en la actualidad y el
objetivo del presente informe.

Proceso de elaboracion:

Los biocombustibles surgen del proceso de transerestificacion de glicéridos
utilizando catalizadores.

En el caso del biodiesel su elaboracion parte de los aceites vegetales prove-
nientes de distintas semillas oleaginosas o bien de grasa animal y utilizando
como catalizador metanol o etanol previamente mezclado, en metil o etilglicerol.
En el caso de los aceites vegetales pueden utilizarse soja, cartamo, colza,
jojoba, palma, entre otros.

El bioetanol, en cambio es un subproducto obtenido a partir del procesamiento
de productos como la cafia de azlcar, el maiz, el sorgo, la remolacha azucare-
ra, la mandioca, el eucalipto, etc.

Las conversiones son aproximadamente las siguientes: 1,03 Ton de aceite de
soja para la obtencion de 1 Ton de biodiesel, quedando como residuos glicerol
y acidos grasos. En el caso de bioetanol, la conversion es de 10 Ton de cafa
de azucar por 1 Ton de bioetanol, quedando como residuo bagazo de cafia de
azucar, o de 3,5 Ton de maiz por 1 Ton de bioetanol, quedando granos y solu-
bles secos destilados.

II. Proyeccion del mercado de biocombustibles

Nuestro analisis se centra en el desempefo de un conjunto de paises conside-
rados actual o potencialmente relevantes actores en el mercado de los
biocombustibles y/o proveedores de sus materias primas. En el caso de Esta-
dos Unidos, Brasil, China y Argentina, se reinen ambas caracteristicas mien-
tras que con relacién a la Union Europea-25, se muestra como un importante
demandante de biocombustibles pese a no disponer de las materias primas
necesarias en cantidad suficiente.

Para estimar las producciones de biocombustibles de los paises mencionados
hemos utilizado como fuente el informe de la FAO-OCDE', estimaciones del
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, Barémetro Biofuels para
la Union Europea y de estimaciones propias para el caso argentino. En lo que
se refiere al consumo interno correspondiente a cada pais, como veremos mas
adelante, se utilizaron fuentes locales en donde se determina por ley el tipo de
corte de combustible requerido o por normas que establezcan el estandar de
energia renovable necesario, obteniéndose en forma residual el saldo exporta-
ble o las necesidades de importacion.

1- Estados Unidos: concentra su produccion en bioetanol utilizando como ma-
teria prima el maiz. A partir de su produccién en el afio 2006 para lo cual se
requirié de 72,7 millones de toneladas de maiz (25,8% de su produccién) se
procedio a estimar el escenario una década después de acuerdo a FAO-OCDE.
La produccion de bioetanol en el 2016 requeriria 139,2 millones de toneladas
de maiz que bajo el supuesto de mantenimiento de la tasa de crecimiento de la
produccién estadounidense de los ultimos 10 afios de este cereal, representa-
ria el 40,9% de su produccion.

Para el caso de Consumo Interno se mantuvo la actual relacién entre las nece-
sidades derivadas de cumplir los estandares sugeridos de utilizacion de
bioetanol con respecto a la produccion estadounidense de este combustible,
quedando como saldo exportable el remanente.

" OECD-FAO. Agricultural Outlook 2007-2016.



2- China: aligual que en el caso anterior las proyecciones se refieren a bioetanol.
De una produccién actual que se elabora a partir de otras materias primas
(trigo entre otras) adoptamos como supuesto que todo incremento adicional
se elaboraria a partir del maiz como materia prima.

Adicionalmente, para el caso chino hemos escogido dos supuestos relevan-
tes, en primer lugar el Consumo Interno lo estimamos igual a la produccién no
existiendo por ende saldo exportable alguno y, en segundo lugar, la hipotesis
de crecimiento del mercado es mas moderada que la contemplada original-
mente en el Ultimo plan quinquenal de la “Nacional Development Reform Co-
mision (NDRC)”.2

3- Brasil: en el caso del bioetanol, se diferencia por utilizar la cafa de azucar
como materia prima. En el 2006 para una producciéon de 18,0 millones de m?®
de bioetanol fueron necesarias procesar 211,8 millones de toneladas de caha
de azulcar, mientras que las previsiones para el aio 2016 alcanzan a una pro-
duccion de 44,0 millones de m?3, para lo cual se usarian 517,6 millones de
toneladas de materia prima. Debe tenerse en cuenta que la proyeccion de la
produccién de materia prima se sustenta en el actual ritmo de crecimiento
(ultimos 10 afios), es decir no incorporando nuevas tecnologias ni ampliando
las fronteras de produccion. No obstante, si bien el calculo anterior se realizd
bajo esos supuestos, es de esperar que nuevas tierras entren en produccion
(via desmontes), lo cual podria en un futuro presionar al alza el precio de las
tierras marginales. Ello no fue agregado debido a la dificultad de establecer un
patrén de incorporacioén de tierras a la produccion.

En lo que respecta a biodiesel las cifras son sensiblemente menores supo-
niendo que se utilizara exclusivamente soja para su produccion se pasaria de
un requerimiento de 6,5 millones de toneladas a 18,6 millones de toneladas, lo
que significaria para una produccion que crece a igual tasa que en los ultimos
afos, pasar de 11,4% al 24,1% de la produccién nacional.

En cuanto al Consumo Interno de ambos combustibles se calcula en un 80%
de la produccién nacional, siendo el remanente destinado a la exportacion.®
Asimismo, las proyecciones del Consumo Interno las mantenemos en simila-
res proporciones debido al amplio desarrollo que tiene el mercado doméstico
del biocombustible en Brasil.

4- Argentina: Actualmente la produccién nacional de biocombustibles practica-
mente no existe. Para el 2016, nuestros supuestos de produccién se susten-
tan en la utilizacion a pleno de la capacidad instalada, la cual surge de los
anuncios de inversion conocidos a la fecha. Asi, la produccion prevista de
biocombustibles alcanzaria al 2016 a: bioetanol, 0,3 millones de m® (para lo
cual se requeririan 1 millon de toneladas de maiz, lo que representaria el 3,7%
de la produccion nacional de este grano para dicho periodo) y biodiesel, 1,8
millones de m® (usando 14,1 millones de toneladas de soja, esto es, un 22,0%
de la produccién nacional de este cultivo).

Para estimar el consumo interno de ambos biocombustibles, nos basamos en
lo que contempla la normativa argentina al respecto. Asi, la ley establece que,
a partir del afio 2010, se debera alcanzar un corte de 5% para ambos
biocombustibles. De esta manera, de acuerdo a nuestras estimaciones de
evolucion de consumo de combustibles fosiles (nafta y gasoil) calculamos las
necesidades de bioetanol y biodiesel respectivamente.

5- Finalmente, otro actor fundamental en el mercado de biocombustibles es la
Unién Europea, aunque ya no desde la perspectiva de “oferente” sino mas
bien como “demandante” neto de estos biocombustibles.

La produccién de biocombustibles en el 2006 se realiz6 en funcion de la publica-
cion europea “Barémetro Biofuel”. De alli se obtuvieron las producciones de
bioetanol (1,4 millones de m®) y de biodiesel (5,1 millones de m®) para el afio
2006. La materia prima utilizada es para el caso del bioetanol principalmente
trigo y para biodiesel colza y aceite de palma. En ambos casos la demanda fue
practicamente satisfecha por la produccién generada en la propia Unién Euro-
pea, aunque fuera necesario importar parte de la materia prima correspondiente.

2 Ver el informe Biofuel y Etanol en China enviado por Ya-Lan el 27.07.07. El objetivo inicial del tltimo
plan quinquenal era alcanzar los 5,22 millones de toneladas en el 2010 pero el Consejo de Estado no
aprobo este plan debido a su potencial impacto al alza en los precios de los alimentos.

3Segun datos de CONAB y SECEX
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Para estimar el escenario del 2016 se partio del supuesto de que la capacidad
de produccion local no se incrementa, mientras para el calculo de la demanda
realizamos el siguiente ejercicio:

Partiendo de los datos conocidos al 2006, se proyectaron los siguientes 10
afos en funcién del requerimiento impuesto por la ley en materia de mezcla
obligatoria que se incrementa gradualmente hacia el afo 2016, desde el
actual corte de 2,75% se llegaria al 7% que deberia prevalecer al final del
periodo; asumimos que la demanda de combustible fésil se mantendria es-
table, tal como ocurriera en los Ultimos 5 afios segun se desprende de los
datos de la OPEP.

Mantenemos la proporcion de produccion de biodiesel y bioetanol en simila-
res parametros que los obtenidos en 2006 (75% y 25%, respectivamente).

El resultado de este ejercicio indica que de una situacion practicamente de
autoabastecimiento en el 2006, se pasaria a una necesidad creciente de
importaciones, fundamentalmente de biodiesel, hacia el 2016.

Esta situacion podria atemperarse si se contempla que se amplia la capaci-
dad de produccion.

De esta manera Europa incrementara su demanda de bioetanol a 3,3 millones
de m®y la de biodiesel a 11,8 millones de m®. Ahora bien, en ambos casos y de
acuerdo a nuestros supuestos, la demanda europea superara a la producciéon
regional. Esto es mucho mas evidente en el caso de biodiesel que de bioetanol,
considerando que las demandas adicionales se cubriran con la utilizacion de
las materias primas consideradas en este informe (maiz y soja).

Mercado de Bioetanol

Materia prima maiz:

EEUU 23,5 15,7 7,8 10,4%

Argentina 0,0 0,0 0,0 0,0%

Bioetanol maiz 23,5 15,7 7,8 10,4%
Materia prim Vit Ucar:

Brasil 18,0 14,4 3,6 16,1%
Otras materias primas:

China 1,5 1,5 0,0 -

Unién Europea 1,4 1,4 0,0 -

Mercado de Bioetanol

Materia prima maiz:

EEUU 45,0 30,0 15,0 16,1%
China 0,8 0,8 0,0 0,8%
Unioén Europea 0,0 1,9 -1,9 o
Argentina 0,3 0,3 0,0 0,1%
Bioetanol maiz 46,1 33,0 1852 17,0%
Materia prima cafa de azicar:

Brasil 44,0 35,2 8,8 38,1%
materi rimas:

China 1,5 1,5 0,0 -
Union Europea 1,4 1,4 0,0 -



Notese que existe una oferta excedente creciente de bioetanol al considerar
los paises mencionados, la cual abastecera a terceros mercados, como por
ejemplo Japén y paises del Sudeste Asiatico.

Mercado de Biodiesel

Materia prima soja:

EEUU n.d. n.d. n.d. n.d.

China n.d. n.d. n.d. n.d.

Brasil 0,8 0,8 0,0 2,9%

Argentina 0,0 0,0 0,0 0,0%

Biodiésel soja 0,8 0,8 0,0 2,9%
o . . .

Union Europea 5,1 4,7 0,4 -

Mercado de Biodiesel

Materia prima soja:

EEUU n.d. n.d. n.d. n.d.
China n.d. n.d. n.d. n.d.
Union Europea 0,0 6,6 -6,6 -

Brasil 2,4 1,9 0,5 5,0%
Argentina 1,8 0,8 1,1 3,8%
Biodiesel soja 4,2 9,3 -5,1 8,8%

materi rimas:
Unién Europea 51 4,7 0,4 -

Contrariamente a lo que ocurre con el bioetanol, existe una demanda exce-
dente para el caso del biodiesel, la cual debera ser abastecida por terceros
mercados o bien con un aumento en la capacidad productiva de los paises
mencionados por arriba de la considerada.

De lo anterior se desprende que teniendo en cuenta a los cuatro paises y la
Unién Europea, las necesidades de materias primas para la producciéon de
biocombustibles significarian para el 2016 una mayor presién de la demanda
mundial afectando los niveles de precios.

Es importante aclarar también que las estimaciones contemplan el uso de maiz
(bioetanol fuera de Brasil) y soja (biodiesel) exclusivamente, dejando de esta
manera de lado insumos alternativos que requeririan de tecnologias diferen-
ciales y que por el momento implican mayores costos. Ademas, podrian en-
frentarse problemas de escala en la produccion para lo cual serian necesarios
por lo menos una década para resolverlos.

III. Impacto de los Biocombustibles en los mercados de
maiz y soja

La creciente presencia de este nuevo uso de las materias primas vegetales
agrega mayor presion a sus niveles de precios. Como vimos anteriormente, en
el caso del maiz, pese a tener en cuenta un escenario de crecimiento de la
produccién mundial de este cultivo, el uso para bioetanol cada vez representa
un porcentaje mayor de la oferta mundial, mientras que en el caso de la soja
esto no es tan evidente por su fuerte crecimiento productivo, aunque el uso
para biodiesel crece considerablemente.

Situacion Argentina
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Tasa de crecimiento en los ingresos
Promedio anual periodo

Participacién

en el ingreso
Region 1997/2006 2007/2016 (2006)
Mundo 2,86 3,05 100,0
Africa 4,21 4,32 1,8
Latinoamérica y Caribe 2,27 3,79 5,9
Norte América 2,81 2,62 32,3
Europa 2,20 2,13 27,6
Asia 3,55 4,02 30,3
Oceania 3,33 2,72 2,0

Fuente: SEE BBVA Banco Francés sobre
datos de OECD-FAO Agricultural Outlook 2007-2016.

Proyeccion Mercado del Maiz
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Fuente: SEE BBVA Banco Francés sobre datos de OECD-FAO
Agricultural Outlook 2007-2016.
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Fuente: SEE BBVA Banco Francés sobre
datos de OECD-FAO Agricultural Outlook 2007-2016.

22

Nuestro objetivo en esta tercera parte es intentar estimar el impacto que sobre
el precio de las materias primas puede tener la mayor demanda que surgiria
de la produccién de biocombustibles y al mismo tiempo determinar si Argenti-
na puede —aumentando su produccion- abastecer el exceso de demanda que
prevemos para Europa.

A continuacion presentamos la evolucion del mercado mundial de maiz y soja
para la proxima década, tomando en cuenta ademas de los supuestos antes
resefiados sobre las tendencias de la produccion y de las demandas para
biocombustibles, la evolucion de la demanda para otros usos de estos granos
que asumimos con un comportamiento expansivo conforme al crecimiento
mundial proyectado (3,05% promedio anual segun el informe FAO-OCDE) y
teniendo en cuenta la elasticidad Consumo a PIB mundial de cada uno de ellos
(maiz 1,0 y soja 1,75).

El crecimiento de la produccién es el que -en promedio- se verificd en la tltima
década, con lo cual habria -ex ante- un incremento en la demanda superior al
registrado en la oferta, lo que implica una presion sobre los precios, con el
consiguiente aliciente a aumentar la produccion. Esto es particularmente noto-
rio en el caso del maiz, como se aprecia en el gréafico siguiente, en el cual la
produccién sélo crece al 2% anual.

Estimacion del Mercado de Maiz
millones de toneladas

Consumo de maiz segiin destino Produccién

Bioetanol Otros usos Dem. Total Total
2006 72,7 631,3 704,0 696,2
2007 77,6 650,6 728,2 701,0
2008 82,8 670,4 753,2 717,8
2009 88,4 690,8 779,2 734,9
2010 94,3 711,9 806,2 752,5
2011 100,6 733,6 834,2 770,5
2012 107,4 756,0 863,4 788,9
2013 114,6 779,1 893,6 807,8
2014 122,2 802,8 925,1 827,1
2015 130,4 8273 957,8 846,9
2016 139,2 852,5 991,7 867,1

Tasas de Crecimiento Promedio Anual

Bioetanol 6,7%
Otros usos 3,05%
Dem. Total 3,5%
Produccion 2,2%

Fuente: SEE BBVA Banco Francés sobre datos de OECD-FAO Agricultural Outlook 2007-2016.

Estimacion del Mercado de Soja
millones de toneladas

Consumo de soja segin destino Producciéon
Biodiesel Otros usos Dem. Total Total
2006 6,5 208,8 215,3 220,6
2007 8,3 219,8 228,1 236,1
2008 10,5 2314 241,9 248,5
2009 134 243,6 257,0 261,5
2010 17,0 256,5 273,5 275,3
2011 21,7 270,1 291,7 289,7
2012 27,6 284,3 311,9 304,9
2013 35,1 299,3 3344 321,0
2014 44,7 315,2 359,8 337,8
2015 56,8 331,8 388,6 355,6
2016 72,3 349,3 421,6 374,3
Tasas de Crecimiento Promedio Anual
Biodiesel 27,2%
Otros usos 5,3%
Dem. Total 7,0%
Produccion 5,4%

Fuente: SEE BBVA Banco Francés sobre datos de OECD-FAO Agricultural
Outlook 2007-2016.



En el caso de la soja, como se advierte en el grafico precedente, se da un
mayor balance entre la oferta y la demanda por el importante incremento de la
produccion (5,4% promedio anual en la ultima década), sobre el cual podria
plantearse dudas sobre su sostenibilidad ante el incentivo existente a sustituir
tierras. Es decir, la mayor presion sobre el precio del maiz podria generar (se
ha visto el afo pasado en EEUU) un proceso de sustitucion de tierras destina-
das a este cultivo en lugar de soja y por ende el crecimiento de esta ultima no
podria sostenerse en el tiempo.

Si el PIB mundial desacelerara 100 basis points y en lugar de crecer al 3,05
como proyecta el informe de la OCDE-FAOQ, lo hiciera al 2,05%, la menor de-
manda de estas materias primas para “otros usos” liberaria produccion que se
podria destinar al mercado de biocombustibles. De este modo, la presién so-
bre los precios disminuiria, al achicarse la brecha entre la oferta y la demanda.
En el caso del maiz seguiria existiendo cierta presion sobre los precios aun-
que disminuida, mientras que en el caso de la soja existiria un exceso de
oferta por el fuerte crecimiento supuesto en la misma.

Con respecto al abastecimiento de las necesidades de biodiesel de la Union
Europea, éstas podrian en parte ser satisfechas por Argentina ya que, como
vimos, si tomamos en consideracion la capacidad de produccién que surge de
las plantas habilitadas y de los grandes proyectos anunciados para nuestro
pais tendrian excedentes exportables.

Mercado Mundial de Maiz

Campanamillones de toneladas

Stock Stock Stock/Prod.

inicial Produccién Importaciones Consumo Exportaciones Final en %
1999/00 169,1 607,0 80,0 604,6 85,8 171,5 28,1%
2000/01 171,1 587,3 75,4 604,9 77,4 153,5 27,6%
2001/02 152,1 599,4 74,4 621,7 76,0 129,8 23,5%
2002/03 148,1  601,1 76,8 626,7 78,2 122,5 22,5%
2003/04 123,4  323,0 86,5 646,7 773 99,7 34,5%
2004/05 103,5 712,8 77,1 685,0 78,2 131,3 16,5%
2005/06 130,7  696,2 79,4 703,9 80,9 123,0 18,2%
2006/07 123,0 703,4 88,8 721,4 91,3 105,1 16,2%

Fuente: USDA.

Mercado Mundial de Soja

Campanamillones de toneladas

Stock Stock Stock/Prod.

inicial Produccién Importaciones Consumo Exportaciones Final en %
1999/00 26,6 159,9 47,7 160,5 46,7 27,0 16,8%
2000/01 28,0 175,1 54,9 172,1 55,1 30,9 16,8%
2001/02 30,7 184,9 54,2 184,0 53,6 32,1 17,0%
2002/03 33,2 197,1 62,7 190,6 61,7 40,7 18,7%
2003/04 40,5 186,3 54,3 190,0 55,9 35,2 20,3%
2004/05 38,6 216,0 63,6 205,4 64,5 48,2 20,1%
2005/06 47,5 220,4 64,1 2153 63,9 52,9 22,8%
2006/07 52,9 2358 68,1 223,5 70,3 62,9 24,6%

Fuente: USDA.

Las tablas precedentes muestran la evolucion del mercado de maiz y soja,
haciendo hincapié en los stocks medios y su relacion con la produccion anual
de cada grano. En el caso del maiz, los inventarios estan bajando, lo que
podria deberse o bien a un tema de precios o bien a una mejora en la presen-
tacion de los inventarios.
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IV. Evolucién histérica del precio de los commodities
involucrados

Medidos a dolares constantes del afio 2006, el precio del petroleo muestra un
pico en el Ultimo afo, con tendencia a la desaceleracion, asumiendo para el
largo plazo las previsiones de FAPRI. A pesar del importante aumento del pre-
cio del crudo en los ultimos afos, a precios constantes, aun esta por debajo de
los maximos alcanzados durante la segunda crisis petrolera. Quitando los dos
episodios de las crisis petroleras (1973 y 1979) en donde la serie muestra
picos extremadamente elevados, la tendencia desde entonces es a la baja
pero revirtiéndose en la Ultima década (una nueva crisis petrolera?).

Es importante tener en cuenta que el desarrollo del mercado de biocombustibles
sin subsidios estatales es factible segun la opinién de expertos en la materia
con un precio de corte del barril de petréleo de alrededor de U$S 50. La situa-
cion actual del mercado petrolero y el escenario futuro del mismo hacen prever
una evolucién en este sentido. Sin embargo, hacia el final del periodo de pre-
vision se observan precios del petréleo crudo por debajo del precio de corte,
con lo sera necesaria la intervencion estatal para poder desarrollar el sector
cumpliendo asi con las normativas medioambientales adoptadas por los distin-
tos Estados.

Por otra parte, como muestra el siguiente grafico, la tendencia de los precios
agricolas (a dolares constantes) muestra a largo plazo un comportamiento
descendente, corroborando la hipotesis Prebisch -Singer de deterioro en los
términos de intercambio.

En efecto, como indica la tabla de mas abajo, en casi medio siglo (1960-2007)
el precio del maiz acumula una caida del 53,9%, es decir una reduccién pro-
medio anual del orden del 0,9%.

En el caso de la soja, donde la serie de precios se dispone desde comienzos
de los “80, en los ultimos 27 afios (1980-2007), su precio acumula una caida
mayor, del 52,8%, con un promedio anual de -1.6%.

Evolucion de Maiz y de la Soja a dolares constantes

Variaciones %

Periodo Maiz Soja

Acumulada Promedio anual Acumulada Promedio anual

1960-1970 -11,0% -1,0% n.d. n.d.
1970-1980 29,4% 2,6% n.d. n.d.
1980-1990 -53,6% -4,4% -47,1% -3,9%
1990-2000 -44,1% -3,7% -33,9% -3,0%
2000-2007 54,3% 6,4% 35,0% 4,4%
1960-2007 -53,9% -0,9% n.d. n.d.
1980-2007 -60,0% -1,8% -52,8% -1,6%

Fuente: SEE BBVA Banco Francés sobre datos de la SAGPyA, Departamento de Comercio de EEUU y elabo-
racion propia.-

En ambos casos, la tendencia decreciente de los precios refleja dos excepcio-
nes: los periodos 1970-1980 y 2000-2007, donde los precios muestran un au-
mento y coinciden con los periodos de fuerte shock en el precio del petroleo, lo
cual impacta en los commodities agricolas. No puede descartarse que en el
ciclo actual el precio de los commodities agricolas también suba por efecto de
la presién de demanda producida por los biocombustibles. Este nuevo choque
positivo sobre el precio de los commaodities deberia tener caracter mas perma-
nente segun nuestras proyecciones de aumento de produccion de
biocombustibles analizadas previamente.
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Argentina

Actividad

PBI Nominal ($, miles de millones) 531,9 654,4
PBI Nominal (USD miles de millones) 181,0 211,6
PBI Real (Variacion %) 9,2 8,5
Tasa de desempleo (promedio anual) 11,6 10,2
Precios

PBI Deflactor (Var. % prom.) 8,8 1355
IPC (Var. %, fin de afo) 12,3 9,8
Sector Externo

Exportaciones (USD miles de millones) 40,4 46,5
Importaciones (USD miles de millones) 28,7 34,2
Balance Comercial (USD miles de millones) 1,7 12,3
Saldo Cuenta Corriente (USD miles de millones) 5,7 8,1
Tipo cambio nominal libre ($/USD, fin periodo) 3,03 3,08
Tipo cambio nominal de referencia ($/USD, fin periodo) 3,01 3,06
Tipo cambio Real Bilateral ($/USD, fin de periodo)'® 1,93 1,84
Tipo de Cambio Real Multilateral, ($/USD, fin de periodo) '/ 2,23 2,26
Deuda externa privada (USD miles de millones) © 48,4 47,8
Sector Financiero

Depositos sector privado ($ miles de millones, fin afio) % 98,5 120,7
Depositos sector privado Var. anual % 21,4 22,5
Préstamos al Sector privado ($ miles de millones, fin afio) % 52,6 74,3
Préstamos al Sector privado Var. anual % 36,0 41,3
Tasa de interés Bcos Privados Dep 30-44 dias (fin afo) 6,4 8,9
Reservas internacionales del BCRA (USD miles de millones) ¥ 28,1 32,0
Sector Publico

Res. Fiscal Primario ($ miles de millones) # 19,7 23,2
Res. Fiscal Operativo ($ miles de millones) ¢ 9,4 11,6
Deuda publica total (USD miles de millones) ¥ 128,6 136,7
Deuda publica moneda extranjera (USD miles de millones) ¥ 66,5 71,2
Deuda publica externa (USD miles de millones) ¥ 60,9 56,2

Cuenta Corriente/PBI 3,1 3,8
Balanza Comercial/PIB 6,4 5,8
Exportaciones/PIB 22,3 22,0
Importaciones/PIB 15,8 16,1
Resultado fiscal primario/PBI 3,7 3,5
Deuda publica/PBI 71,1 64,6
Deuda publica externa/PBI 33,6 26,6

BBVA Banco Francés- SEE

25



Situacion Argentina

Contexto Internacional

EE.UU. 5,25

UEM ($/€) 3,50 1,32
Japoén (yenes/$) 0,25 117
China (cny/$) 6,12 7,81

América Latina

Argentina 9,2 8,5
Brasil 2,9 3,7
Chile 57 4,0
Colombia 47 6,8
México 2,8 4,8
Perl 6,7 7,6
Venezuela 10,3 10,3
LATAM * 4,5 54
LATAM Ex-México 5,2 5,6

Argentina 2 1,8 1,8
Brasil -3,1 -2,3
Chile 2 4,5 7,7
Colombia 0,0 -0,8
México 0,1 0,1
Peru -0,3 2,1
Venezuela ? 1,6 0,0
LATAM * -0,7 -0,5
LATAM Ex-México -1,0 -0,8

Argentina 3,01 3,06
Brasil 2,28 2,15
Chile 514 528
Colombia 2279 2261
México 10,69 10,88
Peru 3,43 3,21
Venezuela 2150 2150
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