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I | mundo volvié a recobrar cierta calma durante las Ultimas

dos semanas. La situacion griega dejé de ser el centro de las

miradas de la opinion publica internacional y de los inverso-
res, las que pasaron a focalizarse sobre el paquete de apoy6 que
implementara la Union Europea para salvar a su sector privado
y a sus Estados mas endebles del colapso en cadena. La situa-
cién griega, en tanto, descuenta un fuerte recorte -de alrededor
del 50%- en los pagos de sus bonos soberanos, para sanear sus
deudas. Con el fin de frenar una inminente caida de entidades fi-
nancieras, similar a la de Lehman Brothers al comienzo de la crisis,
los miembros de la Unién determinaron la ampliacién del Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera hasta los €780.000 millones.
Esto permitira, en el corto plazo, la capitalizacién de bancos y la
compra de bonos soberanos.

Mientras tanto, como consecuencia de estos anuncios y de los
buenos resultados en los indicadores econémicos norteamerica-
nos de las Ultimas semanas, las Bolsas mundiales vivieron un re-
bote, con subas de entre 3,5% y 10% en la Gltima quincena. La
tranquilidad de los mercados permitié la suba de los precios de
algunas commodities, como la soja.

A nivel regional, Brasil anuncié su intencién de estabilizar su mo-
neda en torno de los 2 reales por ddlar, lo que implicaria una deva-
luacién del 16% que se suma a la pérdida de 13,6% que acumula
el valor de dicha moneda en el afio. Esta situacién anima a los
industriales, que, ubicados en una situacién cercana al estanca-
miento, aseguran que tienen buenas expectativas para retornar a
la senda del crecimiento.

En el pais el nivel de actividad se mantiene elevado, especialmente
el consumo, aunque durante el Gltimo mes se desacelero la pro-
duccioén industrial, que dejé de crecer a tasas superiores al 9% y
actualmente crece al 5,5%. Sin embargo, aun con indicadores de
actividad robustos, hay algunas variables que comienzan a mos-
trar sostenidamente el deterioro de los fundamentos del “modelo”.
El saldo comercial volvio a experimentar una reducciéon y empeoro
sensiblemente con la mayor parte de los socios comerciales, en
especial con los principales dos, Brasil y China. Por otra parte,
mientras que la dolarizacién de portafolios se incrementa y las re-
servas del Banco Central dejan de crecer, el ahorro del sector pri-
vado en el sistema financiero se esta desacelerando, lo que obliga
alos bancos a fondearse a tasas altas -de alrededor del 18%- para
mantener el nivel de crédito al consumo.
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* La aprobacién de la amplia-
cion del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera mejo-
ra las expectativas mundia-
les para salir de la crisis.

* Brasil planea llevar el real a 2
por ddlar y la industria espe-
ra salir del estancamiento.

Noticias

* Los créditos crecen por arri-
ba de los depésitos y los
bancos salen a fondearse,
aun con las altas tasas.

* En agosto volvié a reducirse
el saldo comercial externo.
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La aprobacion de la ampliacion del
Fondo Europeo de Estabilidad Finan-
ciera mejora las expectativas mun-
diales para salir de la crisis

Los valores europeos y las Bolsas de todo
el mundo subieron durante esta semana a
partir de la aprobaciéon por parte del parla-
mento de Eslovaquia de la ampliacion del
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF). Esta era la ultima nacién, de las 17
que conforman la Zona Euro, que restaba
aceptar las medidas de ampliacién aproba-
das por el Consejo Europeo el 21 de julio.
De esta forma, los paises de la region pa-
san a aportar garantias por €780.000 millo-
nes, lo que permite una capacidad efectiva
de préstamo de €440.000 millones, que se
pueden utilizar para comprar deuda sobera-
na u otorgar créditos de corto plazo en eco-
nomias con problemas de solvencia.

Por otra parte, durante la semana se ha
anunciado la puesta en marcha de poli-
ticas fuertes para salvar a los bancos eu-
ropeos. Se puso el ojo en la mejora de la
situaciéon econdémica del sector financiero,
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buscando evitar una caida en cadena como
la que desencadenara Lehman Brothers al
comienzo de la crisis. Sin embargo, todavia
quedan algunos puntos para definir. Aln no
se ha discutido si el rescate a los bancos
que tienen problemas se canalizara a partir
del FEEF o si se hara mediante la inyeccién
de capital por parte de los Estados. Esta ul-
tima es la propuesta que llevan adelante el
presidente de la Comisiéon Europea Barroso
y la canciller alemana Angela Merkel. Hasta
ahora, se ha conformado un acuerdo entre
Francia, Bélgica y Luxemburgo para ofrecer
un paquete de rescate al banco Dexia, con-
formado con capital de los tres estados.

Ante estos anuncios, las Bolsas de todo el
mundo reaccionaron positivamente y tuvie-
ron una semana con recuperacion del valor
de los activos. El IBEX 35 espafiol crecio
1,6% en la semanay mas de 7% en la Ultima
quincena, alcanzando su maximo desde el 3
de agosto. De la misma forma, la Bolsa ale-
mana crecié por sobre el 10%, la francesa
8,8% vy la inglesa 6,4%. El resto del mundo
acompafd esta tendencia y Wall Street cre-
ci6 3,4% en una semana.
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Brasil planea llevar el real a 2 por
dolar y la industria espera salir del
estancamiento

La conjuncion de estancamiento de una
buena parte del mundo, la fuerte aprecia-
cion del real y el crecimiento de la inflacion
brasilefia hicieron mella sobre la industria
de aquel pais, especialmente durante el se-
gundo y tercer trimestre del afo. En el acu-
mulado a agosto ese sector crecié 1,4%,
muy por debajo del incremento alcanzado
en 2010. Sin embargo, la perspectiva que
mantienen los industriales es hacia una re-
cuperacién en el corto plazo, traccionada
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observé que las ventas, las horas trabajadas
y la produccion crecieron en agosto, revir-
tiendo la tendencia a la caida en la produc-
cion de los meses anteriores. La facturacion
del sector manufacturero se incrementé en
0,3% respecto de julio.

En tanto, Dilma Rousseff anuncié que el real
se ubicard en torno de los 2 reales por dolar,
aungue no se abandonara el tipo de cam-
bio fluctuante. En septiembre la moneda se
devalud 19%, alcanzando su nivel mas bajo
desde junio de 2010, momento en el que ha-
bia comenzado un proceso de revalorizacion,
afectado por la crisis internacional. En lo que
va del afo la devaluacion alcanza el 13,4%.
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Los créditos crecen por arriba de
los depésitos y los bancos salen a
fondearse, aun con las altas tasas

El objetivo es mantener el nivel de crédito,
especialmente el que se destina hacia el
consumo. Para esto, muchos bancos estan
preparando bonos para emitir, que rinden
una prima por sobre la tasa BADLAR que se
ubica en torno del 14,3% y viene en tenden-
cia ascendente. La razén de base es que el
crecimiento en el nivel de depdsitos del sis-
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tema se desaceler6 durante 2011, en tanto
que el nivel de créditos (en especial, hacia
el consumo vy los créditos comerciales) se
acelero fuertemente. En septiembre el stock
de crédito aumentd 52,9% respecto de sep-
tiembre de 2010, en tanto que el stock de
depositos lo hizo en 35,7%. Las altas tasas
locales vigentes para los préstamos al con-
sumo y a las operaciones comerciales per-
miten que la ecuacion cierre para los bancos,
aun con un fondeo a una tasa que ronda el
18% anual.

MO0 | = Crids total

",

=k comarcales (adelanios + documanias)
o 20000 Corpame (faneas + persanakis = oioes crbgio)
] == ganantls real (galecisas = prandanas

itos dul si + 35 T%

Fusnte: INSECAPUCES a partir de datos de BCRA

En agosto volvio a reducirse el saldo
comercial externo

Uno de los pilares del “modelo” de creci-
miento de la Ultima década volvié a mostrar
el ultimo mes nuevas sefales de deterioro.
Se suman, junto con el crecimiento de la fuga
de capitales, la reduccioén de los margenes de
ganancia y el deterioro de la competitividad
a las variables econémicas que demuestran
la necesidad de una pronta correccion en la
macroeconomia que permita recuperar el te-
rreno que, Poco a poco, se va perdiendo.

En agosto las importaciones crecieron 43%
en forma interanual y acumulan en el afio una
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suba de 38%. En tanto, las exportaciones
aumentaron 30%, acumulando entre enero y
agosto un crecimiento interanual de 24%. La
consecuencia es la reduccion del saldo co-
mercial positivo en 25% en lo que va del afio y
el alcance de un comercio acumulado (expor-
taciones mas importaciones) record de casi
u$s16.000 millones entre enero y agosto.

La principal suba en las compras al exterior
en lo que va del afio se debe a los insumos
energéticos. Las importaciones en este rubro
se incrementaron 114% respecto del perio-
do enero-agosto de 2010. Por otra parte, las
piezas y accesorios para bienes de capital
mantienen un incremento fuerte, de 36% en
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lo que va del afio. Curiosamente, las com-
pras de bienes de capital que se destinan
a la inversién productiva se desaceleraron
respecto de 2010, lo que también sucedid
con los bienes intermedios (insumos), que
representan el mayor volumen de importa-
ciones de la canasta comercial.

El saldo comercial con el Mercosur tuvo un
nuevo retroceso y en el acumulado del afio
es negativo en un 18% del saldo comercial
total (u$s 7.097 millones), registrando un
déficit de u$s 1.276 millones. Fundamental-
mente, el superdvit se debe a los resultados
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positivos con Latinoamérica y el Caribe, ex-
ceptuando el Mercosur, con el norte de Africa
y Egipto, y con el Medio Oriente. Estas regio-
nes suman un saldo positivo de u$s 11.000
millones. Sin embargo, entre estas regiones
el superavit solo se incrementé durante este
afo en el comercio con el norte africano y
Egipto. Las otras dos regiones en las que
mejoré la posicion comercial argentina en lo
que va del afio son la Unién Europea (con la
que existe un saldo favorable de u$s 1.807
millones) y la ASEAN (Asia-Pacifico, excepto
China, Corea y Japén) (con la que existe un
saldo favorable de u$s 1.795 millones).

Saldo comercial (millones de USE)
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