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Financiera

Moody's prevé que el PIB argentino cierre 2014
con una contraccion del 2 %

Argentina enfrenta escenario econdmico muy complicado debido a las consecuencias del litigio en Estados
Unidos por la deuda, la caida de las reservas de divisas del Banco Central argentino y la presion sobre la
cotizacion del peso argentino

La agencia Moody's prevé que el producto interior bruto argentino cierre este afio con una contraccion del 2 % y un
crecimiento nulo (0 %) en 2015, ademas de un escenario de alto riesgo si no se arregla el litigio con los fondos
especulativos que no aceptan la reestructuracion de la deuda.

Las previsiones de la calificadora contrastan con las que maneja el Gobierno argentino, segun las cuales el pais
suramericano cerrara este afio con un crecimiento del 0,5 % y el préximo registrara una expansion del 2,8 %, de
acuerdo al proyecto de presupuesto para 2015 presentado por el Ejecutivo a mediados de septiembre.

De acuerdo a los analistas de la calificadora reunidos hoy en Buenos Aires para la Xl Conferencia Anual de Moody's
América Latina, Argentina enfrenta un escenario econémico muy complicado debido a las consecuencias del litigio
en Estados Unidos por la deuda, la caida de las reservas de divisas del Banco Central argentino (BCRA) y la presién
sobre la cotizacion del peso argentino.

De este modo, Gabriel Torres, analista de Moody's para Argentina, apuntd en una rueda de prensa que la prevision
de crecimiento cero para 2015 puede ser incluso "peor".

"Claramente va a haber una devaluacion”, dijo Torres, aunque no anticipé una prevision sobre cuando podria ocurrir,
ya que la formay los plazos dependen de la decision del Gobierno argentino.

Segun Torres, el valor actual del peso, que el Banco Central argentino mantiene ligeramente por encima de 8,40
unidades por doélar, "no es sostenible", atendiendo al ritmo de la inflacion.

La calificadora considera un escenario de inflacion de en torno al 40 %, cifra similar a la ofrecida por consultoras
privadas y defendida desde la oposicion, frente al 22 % que prevé el Gobierno para cerrar este 2014 y el 15,6 %
estimado para 2015.

El principal interrogante econémico recae sobre la evolucion de las reservas monetarias, que dependen en gran
medida de la resolucion del litigio con los fondos especulativos por los bonos en mora desde 2001.

Segun Torres, Moody's preve que las reservas del BCRA cierren este 2014 en torno a 25.000 millones de dolares, es
decir, unos 3.000 millones por debajo del nivel actual.

Con el acceso a los mercados financieros internacionales cerrado y compromisos de deuda externa por saldar en
2015 por unos 14.000 millones de ddlares, Moody's plantea que las reservas se situarian en torno a 20.000 millones
de dolares a finales del proximo afio si no hay arreglo legal con los fondos especulativos.

"El riesgo se va a convertir en luz roja cuando se acerque a 20.000 millones. Ahi claramente va a haber un serio
problema", estimo Torres.



Pese a que la evolucion de las divisas es flexible ya que depende también de las entradas por inversiones y
exportaciones, Torres valoré como "muy al limite" el margen de maniobra del Gobierno para cerrar la legislatura de
Cristina Ferndndez sin una solucién al conflicto en Nueva York.

Para el analista de Moody's, la promulgacion de la ley de pago local para tratar de esquivar el bloqueo judicial
estadounidense al pago a los bonos reestructurados fue una "sefial de que no tiene interés en arreglar con los
holdouts (querellantes)".

"Pero tampoco creo que el Gobierno va a dejar que colapsen completamente las reservas", sefiald Torres y valoré
positivamente que el Ejecutivo haya decidido continuar depositando el dinero a los bonistas aunque estos no puedan
acceder a los fondos.

"Algun gobierno va a tener que arreglar con los holdouts", destacé Torres, quien anticipé que cuanto mas tiempo
pase mas problemas legales se acumularan.

Para el analista, es "dificil saber" cual sera el impacto del reciente relevo en la clpula del Banco Central pero "hay tal
vez una sefial negativa" y los mercados parecen entender que el nuevo titular, Alejandro Vanoli, continuara con la
estrategia de emision de moneda.

La calificacién de Moody's no se vera afectada por el relevo en el BCRA ya que las grandes variables, como la
inflacion o el crecimiento, no cambiaran inmediatamente por esta decision y "ya estan incorporadas a la nota actual”,
agrego.

Ademas, insistio en el riesgo de la herencia a recibir por el ganador de las presidenciales de octubre de 2015, dado
un previsible incremento de los litigios relacionados con la deuda y una posible aceleracion de los plazos de
vencimiento.



