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RESUMEN

EJECUTIVO

Ve

do desde el lanzamiento del Ultimo boletin

de INSECAP. La atencion de los analistas
econémicos alterna dia a dia entre las malas
noticias provenientes de paises europeos y de
Estados Unidos. Durante las Ultimas jornadas,
los agentes financieros internacionales estu-
vieron desarmando posiciones de la deuda de
Grecia, descontando un inminente default.

I a situacion internacional se ha deteriora-

En Estados Unidos, principal potencia econé-
mica mundial, el presidente Obama anuncié
la puesta en marcha de un plan de empleo,
que significard la ejecucion de alrededor de
450.000 millones de ddlares. Su objetivo es
reducir el nivel de desempleo, que desde hace
varios meses ronda el 10% de la poblacion
econémicamente activa, ensayando una solu-
ciéon mas keynesiana a la crisis. Sin embargo,
esta semana la Reserva Federal (FED) lanzd
advertencias sobre la posibilidad del retorno
de la recesion, lo que traccioné negativamente
las principales bolsas mundiales.

En estos Ultimos dias se ha observado un nue-
vo proceso de “fligth to quality”, con capitales
financieros volviendo al délar y los bonos nor-
teamericanos, pese a la paradoja de que es
Estados Unidos uno de los focos de las malas
noticias internacionales. Esto implicé la pérdida
de valor de practicamente todas las monedas
del mundo respecto del délar estadounidense.

Nuestro pais no estuvo aislado de la volatilidad
internacional. En particular, se observé una in-
tensa demanda de délares en el mercado cam-
biario, producto de la combinacién de factores
internos ligados a la fuga de capitales, con las
malas noticias internacionales.
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e Estados Unidos: Obama anuncié un
megaplan para generar empleo.

* Grecia, al borde del colapso.

* La incertidumbre en la Zona Euro no
cede.
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* Preocupacion entre los industriales por
la devaluacién del real.

* Se redujo el superavit primario.

* Gasto publico: fuerte traccion de la se-
guridad social y de los subsidios.
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Estados Unidos: Obama anuncié un
megaplan para generar empleo

En la dltima semana, el presidente de
Estados Unidos, Barack Obama, anuncio el
envio al Congreso de un nuevo plan eco-
némico orientado a la creacién de empleo.
El mismo significara la inyeccién de mas de
u$s 450.000 millones, cifra muy por encima
de las expectativas de los analistas.

El plan contempla la asignacion de fondos
para diversos proyectos de infraestructura,
entre los que se destacan la reparacioén de
35 mil escuelas, ferrocarriles, rutas y aero-
puertos. También se incluye la reduccién de
impuestos patronales para los empresarios
que creen nuevos puestos de trabajo.

El nuevo proyecto se caracteriza por una
raiz keynesiana, como forma de superar el
escenario de recesion por el cual atraviesa
la economia estadounidense. Segun la vi-
sién de INSECAP, esto no deja de ser una
buena noticia, que contrasta con los ante-
riores ensayos para superar la crisis que
habia realizado Obama, como los planes de
inyeccion de liquidez en el sistema financie-
ro (QE1, QE2).

Sin embargo, la dificultad actual pasa por lo-
grarlaaprobacién enlaCamara de Represen-
tantes, que es controlada en parte por los le-
gisladores del Partido Republicano. Algunos
de los miembros del “Tea Party” ya habian
anticipado que rechazarian el proyecto, por
tratarse de “mas de lo mismo”.

Grecia, al borde del colapso

Los conflictos de la deuda soberana afectan
a cada vez mas paises europeos. El caso
de Grecia es el mas paradigmatico. Pese a
haber recibido distintos paquetes de ayuda
financiera, los mercados descuentan que,
mas temprano que tarde, el pais helénico
debera enfrentar una reestructuracion de su

Ntermacionales

deuda. En particular, durante las ultimas jor-
nadas, gran parte de los agentes financieros
internacionales desarmaron posiciones que
tenian en activos griegos, disminuyendo el
valor de su deuda.

En este sentido, los Credit Default Swaps,
instrumentos que miden la cobertura con-
tra una eventualidad de default, de la deuda
griega, tocaron el récord histérico de 4.000
puntos. Desde INSECAP venimos advirtien-
do que la reestructuracion de la deuda grie-
ga es inevitable, debido a la insostenibilidad
de la actual dindmica de creciente ajuste fis-
cal en un contexto de crisis econdémica.

La incertidumbre en la Zona Euro no
cede

Es de esperar que la forma en que se desen-
lace el conflicto de la deuda griega contagie
a Espafia, ltalia, Irlanda y Portugal (PIIGS).
A este Ultimo grupo de paises en situacion
precaria se suma Bélgica, sexta economia
en tamafo de toda la Zona Euro, que su-
fri6 el estancamiento de su actividad para
el segundo trimestre del afio. Esto afecté la
cotizacién de sus bonos en los mercados,
disparando la prima de riesgo pais (medida
como el diferencial de su tasa de interés con
el de los bonos alemanes a 10 afos) hasta
su mayor nivel desde que Bloomberg empe-
z6 a calcularla en 1993.

Por su parte, agobiado por la crisis econoé-
mica de su pais, el Presidente de Espafa,
José Luis Rodriguez Zapatero anunci6 el
adelantamiento de las elecciones presiden-
ciales para noviembre de este afio, tres me-
ses antes de lo establecido.

En particular, la agencia calificadora Moody’s
habia amenazado con rebajar la nota a la
deuda externa espafiola, en caso de que el
gobierno socialista no profundice la reduc-
cion del gasto publico y del déficit fiscal.
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Para buena parte de los economistas, llama
la atencion cual es el mecanismo por el que
el ajuste fiscal se traducira en disminucién
de la desocupacion, que alcanzé durante el
segundo trimestre de 2011 al 20,9% de la
poblacién econémicamente activa.

El delicado contexto econémico de la Zona
Euro tiene sus implicancias en materia
cambiaria. En relacién con la paridad con
el ddlar, principal moneda de referencia
a nivel mundial, puede observarse cémo
desde principios de mayo de 2011 la rela-
ciéon comenzé a fluctuar, interrumpiendo la
sistematica apreciacion respecto del délar
experimentada desde junio del afio anterior
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Cotizaciéon del Dolar vs. el Euro

Apreciacién del euro
respecto del délar
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Fuente: INSECAP UCES en base a datos del Banco Central Europeo.
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(Ver gréfico a continuacion). Desde fines de
agosto, la preocupacion por Grecia, y por la
Zona Euro en general, ha afectado particu-
larmente al euro, que se deprecié 7,3% res-
pecto del dolar estadounidense, tocando su
valor mas bajo en los Ultimos 8 meses.

Cabe sefialar que, entre junio de 2010 y abril
de 2011, el euro se habia apreciado respecto
del délar norteamericano 18,4% en términos
nominales, fluctuacion elevada para dos mo-
nedas de bloques econdémicos de semejante
importancia. A partir de mayo del presente, la
paridad cambiaria incrementé su volatilidad,
al ritmo del incremento de la incertidumbre,
tanto en Norteamérica como en Europa.

Mayor volatilidad de los
mercados
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Preocupacion entre los industriales
por la devaluacion del real

Sin dudas que la noticia destacada de es-
tas Ultimas semanas en la city porteia fue la
devaluacién de 18%, en menos de un mes,
del real brasilefio respecto del délar estado-
unidense. Las causas deben ser buscadas
en la decisién del Banco Central de Brasil
de reducir sus tasas de interés de referen-
cia a 12% desde el 12,5% anterior, y en el
agravamiento de la crisis internacional. Los
argumentos esgrimidos desde la autoridad
monetaria carioca han sido los temores a
una recesion global y la baja en la actividad
econdmica. El ajuste de tasas contribuyé
a una correccién del real luego de mucho
tiempo de tendencia alcista. El real llegé a
cotizar 1,95 por dolar tras apreciarse hasta
los 1,54 solo 40 dias atras.

La preocupacion local radica en la vulnera-
bilidad de ciertos sectores industriales sensi-
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bles ante el agravamiento de la competencia
brasilefia que la devaluacién de su moneda
podria llegar a generar. Cabe destacar que
Brasil es nuestro principal origen de importa-
ciones, con 31,8% de las compras totales al
extranjero durante 2010. Incluso este porcen-
taje asciende considerablemente para algu-
nas ramas de produccién, como por ejemplo
la autopartista y la textil, para la cual la oferta
del pais vecino supera ampliamente la pro-
duccién nacional.

En particular, durante los ultimos afos las im-
portaciones desde Brasil han tenido un com-
portamiento creciente en el tiempo. La Unica
excepcion fue la recesion de 2009, durante
la cual las importaciones cayeron, acompa-
fando el descenso de la actividad industrial
en Argentina y de la inversiéon productiva. La
recuperacion experimentada desde fines de
2009 traccioné positivamente las importacio-
nes desde Brasil, que crecieron a un sorpren-
dente ritmo interanual promedio de 42%.
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Debe observarse que semejante nivel de
crecimiento de las importaciones desde
Brasil se dio en un contexto donde el tipo
de cambio real entre ambos paises' perma-
necié relativamente estable, en torno del
valor promedio de los Ultimos cinco afios.
Mientras que en Brasil la inflacion fue re-
ducida, la apreciacion del real respecto del
délar dej6 empatada con la dindmica expe-
rimentada en Argentina: inflaciéon de 22% a
25% interanual, con una depreciaciéon no-
minal del dolar entre 5% y 10%.

Esto deja en evidencia que, si Brasil se ubi-
ca en una nueva paridad respecto del ddlar,
es de esperar que las importaciones desde
dicho origen crezcan preocupantemente,
afectando a ciertos sectores de la econo-
mia argentina. Sin embargo, un factor que
puede atemperar esto Ultimo es si el cre-
cimiento econdémico en Argentina se mori-
gera, tanto por cuestiones locales (que lo

estimaban en 5% para 2012), como por el
agravamiento de la crisis internacional, con-
trarrestando, en parte, el efecto de la deva-
luacién del real.

Se redujo el superavit primario

En el acumulado de enero a agosto de 2011,
las finanzas del Estado Nacional tuvieron un
superavit de $11.711 millones, 34% inferior
que el del mismo periodo del afio anterior.
Por su parte, el resultado financiero, que
contempla los egresos en concepto de inte-
reses de la deuda publica, fue deficitario en
$3.380 millones.

La reduccién del superavit primario respon-
dié al mayor dinamismo que tuvieron los
gastos del Estado (+36,3% variacion inte-
ranual acumulada) por sobre los ingresos
(+31,7% variacion i.a.), como se observa en
el gréfico.

Finanzas Publicas

Gasto publico: fuerte traccion de la
seguridad social y de los subsidios

El gasto publico corriente? crecié 36,3% en
los primeros 8 meses de 2011, respecto de
mismo acumulado de 2010. Esta dinamica
estuvo explicada principalmente por los ma-
yores egresos via seguridad social y transfe-
rencias corrientes al sector privado (subsi-
dios y compensaciones).

En efecto, las prestaciones de la seguridad

social, que incluyen el pago de las jubilacio-
nes, pensiones y las asignaciones fami-
liares (entre ellas, la Asignacion Universal
por Hijo), explicaron 38% del aumento del
gasto publico. El segundo factor en impor-
tancia fueron los subsidios y las compen-
saciones para el sector privado, entre los
que se destacaron la energia, el transporte
y el rubro alimenticio. En tercera instancia,
los gastos en personal, bienes y servicios
de la Administracién Nacional explicaron
el 19% de dicho incremento.

Contribucion al crecimiento del gasto publico
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El aspecto positivo fue que, mientras du-

rante los 8 primeros meses de 2010, las

de la Administradora Nacional de Seguridad

ial (ANSES) habi t 2,49
transferencias desde el Banco Central de la : Social (ANSES) habian representado 32,4%

Republica Argentina (BCRA) y las ganancias
del Fondo de Garantia de Sustentabilidad :

del superavit primario, para 2011 su impor-
tancia cay6 a solo 8,9%.

1 El tipo de cambio real de Argentina respecto de Brasil fue calculado multiplicando el tipo de cambio nominal (valuado en pesos
por real) por la inflacion en Brasil, dividido por la inflacion en Argentina (se utilizé el indice de inflacion de 8 provincias).

2No incluye los gastos de capital del Estado Nacional (inversion publica).
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