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Evolucion del Tipo de Cambio (Peso / $)

O RECIENTE: Mejoran las expectativas sobre la salida del default

Evolucion semanal TC Peso/$ (Ultimos tres meses)

La tendencia apreciatoria de la cotizacién, iniciada a mediados de
agosto, se ha acelerado en el Ultimo mes, lo que ha mantenido al
peso por debajo del techo de los 3P/$. El dato de produccién
industrial (que volvi6 a acelerarse en septiembre), la buena
aceptacion que ha tenido el Presupuesto de 2005 (ya que el
superavit primario consolidado presupuestado de 3,9% se
aproxima a los objetivos del FMI del 4%), y el aplazamiento
concedido por el FMI para el pago de vencimientos por importe de
1.000 millones de $, son factores que han contribuido a mantener
la calma en los mercados. Ademas, las expectativas se han visto
mejoradas tras la aceptacion de las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP) de la propuesta de reestructuracion
de la deuda, lo que permite asegurar un piso del 30% de adhesion
y mejora las perspectivas para una salida rapida del default. El
unico factor de riesgo en los mercados cambiarios fue la no
renovacion de Prat Gay como presidente del Banco Central, debido
a las diferencias existentes en relacion al proceso de
reestructuracion de la deuda entre el ministro de economia y el ex-
presidente. Sin embargo, los mercados no han reaccionado

negativamente dado que no se espera que el nuevo sustituto,
Martin Redrado,
politica monetaria.

lleve a cabo grandes cambios en materia de
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PERSPECTIVAS DE FUTURO: La cotizacion se mantiene a pesar del mayor optimismo

Dado que sigue en suspense la aprobacién de las revisiones del
acuerdo crediticio con el FMI, toda la atencion de los mercados se
centra ahora en el proceso de reestructuraciéon de la deuda. Antes
de la segunda semana de noviembre se presentara formalmente la
propuesta a la Comisiéon de Valores de Estados Unidos, tras cuya
aprobaciéon se iniciara el proceso de canje que durara hasta el mes
de enero. Durante este periodo, el porcentaje de aceptacion sera lo
que mantenga en vilo a los mercados. En este sentido, si bien el
gobierno ya se ha asegurado un nivel de adhesion del 30%, queda
por convencer a los acreedores extranjeros, la parte mas dificil. Sin
embargo, las expectativas han mejorado en las Gltimas semanas
por varios motivos: en primer lugar, la aprobacion de la Corte
Suprema Argentina para la pesificacion de los depdésitos en ddlares,
supone un freno a los recursos de amparo judiciales pendientes
contra la banca, hecho que permitird agilizar las negociaciones; por
otro lado, la decisiéon del gobierno de Estados Unidos de evitar
subidas bruscas en su tasa de interés incrementa el atractivo de los
bonos argentinos; por ultimo, es previsible que la propuesta final
del gobierno mejore hasta una reduccién real del 65% frente al
90% presentado en Dubai. Con todo, en nuestro escenario base
apostamos por una exitosa salida del default, que podria
materializarse en unos niveles de adhesién préximos al 70%. A
pesar de ello, mantenemos nuestra previsién de tipo de cambio
para este afio y el préximo en 3,1 y 3,2P/$ respectivamente. Por un
lado, las intervenciones del BCRA continuaran manteniendo la
cotizacién en niveles depreciados en lo que queda de afio, mientras
que para 2005, la incertidumbre se concentrara en las postergadas
revisiones del acuerdo crediticio con el FMI.
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PREVISION DEL TIPO DE CAMBIO PESO/$ (final de afio)

Prob

ESCENARIOS @ 2004 2005 9% cto.
Escenario menor depreciacion (15%) 2,6 2,2 -15,4
Escenario base (*) (65%) 3,1 3,2 3,5
Escenario mayor depreciaciéon (20%) 3,4 3,8 11,8

(1) Probabilidad de ocurrencia asociada a cada escenario
(*) Escenario de mayor probabilidad de ocurrencia elaborado en base al andlisis de
la informacién econémica disponible.

DEFINICION DE ESCENARIOS: Factores de Riesgo

Escenario de menor depreciacion

- La propuesta final presentada por el gobierno se ajusta a una reduccién
real de la deuda en default inferior al 60% lo que favorece la rapida
adhesion a la misma por parte de los acreedores hasta niveles superiores
al 80%.

Escenario de mayor depreciaciéon

- Un exceso de pagos de intereses en la propuesta final aceptada para la
deuda en default pone en peligro las cuentas del estado en un momento
en que la desaceleracion econémica reduce los ingresos publicos,
deteriorandose las relaciones con el FMI.
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Argentina: Datos béasicos de Politica Cambiaria
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Moneda: Peso Tipo de Cambio Peso/$: 2,96 (final afio 2003) Régimen cambiario: Tipo de cambio fijo 1P=1$ mediante caja

de convertibilidad. Flotante desde el 11 de febrero de 2002 . Durante enero de 2002 rigi6 ademés un délar para operaciones de

] L e comercio exterior, a una cotizacion fija de $ 1,40. Banco Central: (www.bcra.gov.ar) El Banco Central de Argentina es

= b i t" - gobernado por Martin Redrado . La misién del Banco Central es la de preservar el valor de la moneda y mantener la
" .. estabilidad del Sistema Financiero.

FACTORES ECONOMICOS CLAVE PARA LA

Cuadro MacroeconOdmico Basico COTIZACION DEL PESO

Il SALDO PRESUPUESTARIO PRIMARIO
Si bien el goierno elevé finalmente el
2002 2003 2004 2005 objetivo de superavit primario de 2005
hasta el 3,9% (préximo al 4% exigido por
el FMI) el cumplimiento de la meta podria

Progucto In.terlor Bruto (% cto. anual) -10.9 8.8 4o 49 ponerse en peligro teniendo en cuenta que

Indice Precios Consumo (%6 cto. anual) 41,0 3,7 6,5 7,0 la reduccién de ingresos por la

Balanza por cuenta corriente (% PIB) 9,4 6,3 3,0 1,1 desaceleracién econémica tendra lugar en

Saldo Sector Publico (% PIB) -1,5 0,5 2,0 1,5 un afio en que los vencimientos pendientes

Reservas (M.M $) 10,5 14,1 18,5 19,5 suman un importe de 6.200 millones de
délares (el doble que este afio). El

Acceda gratuitamente a informacion y analisis coyuntural de este pais en WWW.CESLA.COM incumplimiento de dicho objetivo

supondria un obstaculo en las futuras
revisiones del acuerdo crediticio pactado
con el FMI.

Tendencias Coyunturales B SALDO ComERCIAL

El superavit exterior continGia

estrechandose debido al fuerte crecimiento

ECONOMICOS que registran las importaciones y a la
jun-04 ]u|-04 aqo-04 sep-04 Tendencia desaceleracion de las exportaciones. Se

Indice precios consumo (% cto. anual) 4,9 4,9 5.3 5.9 espera que est? tend_encna se ace_ntue en lo
que resta de afio debido al deterioro en el

-

Ind. Confianza Consum. ICC (%6 cto. anual -14,9 -13,7 -10,6 -7,1 precio de las materias primas, lo que
EMI (%6 cto. Anual desestacionalizado) 11,6 9,6 10,6 10,7 l- reduciré la entrada de divisas via comercio
Reservas (MM $) 17,4 18,1 18,1 18,2 t exterior.
Reservas (%0 cto. anual) 43,2 34,0 33,1 35,9 |:> Il SALIDA DEL DEFAULT
Saldo Balanza Comercial (MM$) (1) 13,3 12,8 12,5 - l Un escenario en el que el proceso de
Tipo Cambio Real (IPC + $) 2.1 2,1 2,1 _ |:> reestructuracion de la deuda resultara
Tipo Cambio Real (IPC + Real Brasil) 1,9 2,0 2,1 - 3 exitoso §up0ndr|’a_1 la apertura de la

) economia Argentina a los mercados
Ingresos fiscales (% cto. anual) 46,1 33,7 39,8 30,4 financieros internacionales, algo que no

ocurre desde la entrada en default. Sin
FINANCIEROS embargo, aun seguirian existiendo riesgos

jun-04 jul-04 ago-04 sep-04  Tendencia para los inversores, relacionados con la
Tipo de cambio (TC) (Peso/$) 2,96 2,96 3,01 3,00 T consolidacién del crecimiento y el escaso
Recorrido (Min-Max) Tipo de Cambio 2,94-2,97 2,94-2,98 2,99-3,06 2,98-3,01 l_ avance en las reformas estructurales, que
Volatilidad cambiaria(2) 0,2% 0,4% 0,6% 0.,3% a2 frenaran la entradfil rr_1a5|va_fje d_e ddlares
s - en el corto plazo via inversion directa.
Tasa de depdsito en pesos diario 2,5 2,5 2,8 3,0 l,
""Pass - Trough™ T.Cambio a Precios 26,0% 26,4% 25,9% 26,6% ‘t Bl PRESIDENCIA DEL BCRA
Base Monetaria (%6 cto. anual) 98,2 77,9 19,1 17,4 l_ La bl,Jena aceptacion que I_a ent_rada de
EMBI (JP Morgan) 4.983 5.010 5.183 5.391 |:> rartm_Redrado en la preydenuf’;\ del BCRA
. . a tenido en los mercados podria
Indice Bolsa (MERVAL) (Promedio mes) 927 967 954 1.049 t deteriorarse si ésta termina conviriténdose
en una pérdida de autonomia para la
(1) Ultimos doce meses institucién, dadas las buenas relaciones
(2) Porcentaje de la Desviacién Tipica sobre el promedio de cada mes existentes entre Redrada y Lavagna, hecho

que reduciria la confianza de los mercados.

Indicadores de Riesgo al Dia r

Ultimo Hace Hace Ultimo Hace Hace

dato 1mes 3 meses dato 1 mes 3 meses

Tipo de cambio (Peso/$) (26-oct) 2,96 -1,1(1) -0,4(1) Indice Bolsa (MERVAL) (26-oct) 1.225 10,1 (1) 28,5 (1)
Tasa de depdsito en pesos (22-oct) 2,60 2,58 2,02 Spread (Global 2008) (26-oct) 7.447 7.175 6.880
Reservas BCRA (M$) (22-oct) 18,5 18,1 18,0 B. Monetaria (Mill.$) (22-oct) 46.071 46.307 46.720

(1) Crecimiento hace un mes y un trimestre respectivamente
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