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RESUMEN

EJECUTIVO

ca en el mundo, a partir del aumento de la fuerza sobre las medidas de freno a la entrada de

productos importados, a los limites para exportar y a la dificultad sobre la compra de ddlares.
No obstante, en términos de intercambio de bienes es més abierta que hace afios. Esto es la con-
secuencia de la apreciacion real del peso (y del poder adquisitivo en dolares), a la mayor presion
competitiva de los bienes externos y de un aumento en las inversiones productivas, que requieren
bienes que se producen en el exterior, sumado a una mayor insercion de las manufacturas locales
y mejores precios en las commodities que exportamos. Esto hace que el sostenimiento del nivel
actual de crecimiento requiera, més que hace afios (por ejemplo, durante el periodo 2002-2008), del
acceso al flujo externo de divisas, que permita sostener inversiones y ion con t
importados. Por ello, la resolucion de la crisis mundial y, particularmente, de la situacion europea,
adquiere una relevancia muy grande para nuestro pafs.

I aArgentina se ha convertido en el pais que més cantidad de restricciones no arancelarias apli-

En este sentido, en el presente newsletter se hace un analisis de la situacién econémica espafiola,
sobre la que gira la mayor parte de la atencién mundial. El Banco Central Europeo aprobé un
paquete de ayuda que permita sanear a los bancos espafioles y apoyar al Estado. Sin embargo,
el gobierno espariol debera salir a tomar deuda para hacer frente a sus necesidades crecientes y
rescatar del default a las i 6 con . Esta debera aceptar
una tasa de interés de los bonos que crecié fuertemente durante los ultimos meses. Mientras
tanto, no se delinea ningln tipo de apoyo al sector real (la prioridad es el ordenamiento de las
cuentas publicas y privadas) y el gobierno ya anuncié que este afo y el que viene habra recesion y
crecimiento del desempleo por sobre el 25%.

Por otro lado, los indicadores macroecondmicos europeos arrojan resultados debilitados y Alemania
comienza a mostrar algunos signos claros de desaceleracion.

Esta situacion afecta a la economia brasilefia y en particular al sector industrial, que acumula 14
meses de caida. No obstante, algunos indicadores comienzan a mostrar una posible reversion de
esta tendencia, a lo que se agrega el anuncio del gobierno de un crecimiento esperado de 4% para
el ulitimo trimestre del afio. La industria volveria a crecer a partir de la segunda mitad del afio.

Un rebote de la economia brasilefia, sumado al efecto positivo sobre los precios de los principales
commodities agricolas que tiene la sequia en EE.UU., podrian otorgar a la Argentina un contexto
més favorable para la segunda mitad del afio, detener la 6n actual y
moderar la caida de la industria. Si estas condiciones que esperamos tienen efecto, la magnitud
del repunte de la economia local dependera de la confianza que pueda retomar el gobierno para
los sectores productivos y de una posible relajacion de las limitaciones dadas por el cierre a las
importaciones y el cepo cambiario.

En este sentido, en junio se observo, al igual que durante los ultimos meses, una fuerte caida de
la produccién automotriz. La industria en su conjunto cae, ademds, un 0,5% en lo que va del afio,
con un derrumbe de 4,5% en forma anual durante el mes de junio. Sin embargo, la mayor parte de
los rubros industriales comienza a mostrar una recuperacion respecto de 2011, destacandose la
buena evolucion reciente de los rubros de alimentos y bebidas, productos quimicos y textiles. Por
otra parte, los indicadores de consumo siguen mostrandose robustos, empujados -ademas- por
la limitacién a la compra de délares. No obstante, el cepo cambiario sigue complicando las cosas
para el sector de la construccién y para una buena parte del desempefio normal en los sectores
productivos, que insumen necesariamente bienes importados como insumos para la produccion
y la inversion.

En tanto, el superavit comercial crece 26,4% en lo que va del afio, por lo que la meta para los
primeros seis meses se encuentra superada. Es posible que, de continuar esta tendencia, se relajen
algunas restricciones a las importaciones y a la remitencia de utilidades al exterior. En el primer
semestre las exportaciones cayeron en 1,1%, mientras que las importaciones lo hicieron en 5,7%,
especialmente en los rubros de bienes de capital y bienes de consumo.
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Analisis del mes: la dificil situacion
espainola

Las ultimas medidas de inyeccion de liquidez
que anuncié el Banco Central Europeo (BCE)
no generaron confianza en los mercados fi-
nancieros mundiales, como se hubiera pre-
tendido. El 16 de julio se acordo la creacién
de un paquete de ayuda de 100.000 millones
de euros para sanear la banca espafola, que
incluye ademas un programa estricto de re-
estructuracion con controles y condiciones
para la politica econémica. No obstante, en
el viejo continente se generd un coéctel que
combiné falta de confianza en las medidas
de ayuda, tanto por su eficacia como por
tratarse de un monto insuficiente para poder
sanear a los bancos, y de malos datos mac-
roeconémicos del pais ibérico. A todo esto
se suma la decisién, que aun queda pendi-
ente, acerca del futuro de Grecia dentro o
fuera del euro, que podria pesar sobre el ani-
mo general, y la oposicién de la mayor parte
de los alemanes a las nuevas medidas de
ayuda, cuyo costo se asumira a nivel comu-
nitario. Al mismo tiempo, la economia mas
fuerte del continente comienza a mostrar si-
gnos de debilitamiento y podria contraerse
hacia el tercer trimestre del afio.

La desconfianza general sobre la situacion
espafola se materializé en fuertes caidas
de los indices bursatiles de ese pais y en la
suba del rendimiento de los bonos sobera-

Ntemacionales

nos durante las Ultimas semanas. La Bolsa
espafola cae en lo que va del afio mas de
27%. En tanto, la prima de riesgo que paga
la deuda espafiola por sobre la alemana cre-
ci6 a 639 puntos basicos, lo que significa
que Espafa para tomar deuda debe pagar
una tasa de alrededor de 7,3% (cuando
hace dos afos se ubicaba en 148 puntos
basicos). Esto adquiere relevancia en un
momento en el cual el gobierno debera en-
deudarse fuertemente para atacar diversos
frentes calientes:

e El alto endeudamiento de las comuni-
dades autbnomas, que crearian necesi-
dades de financiamiento adicionales de
12.000 millones de euros para el tesoro
(Cataluha es la zona mas endeudada y
tiene riesgos de entrar en cesacion de
pagos).

* Las obligaciones y vencimientos del Es-
tado nacional que incluyen 38.000 mil-
lones de euros en concepto de intereses
en 2013 y 15.000 millones para lo que
resta de este afio.

e Un déficit fiscal de 6 puntos del PBI para
2012y 2013.

* Una situacién macroecondémica débil que
tiene un alto déficit de cuenta corriente
(2,5% del PBI) y un cuarto de la poblacién
activa desempleada.

Indicador 2011 2012° 2013° 2014°
PBI (var. %) 0,7 -2,1 -3,1 0,4
Inflacion (var. %) 3,1 1,5 0,3 0,2
Desempleo (% de la PEA) 21,6 24,3 25,7 -
Cuenta corriente (% del PBI) -3,5 -2,5 -1,7 -0,3
Balance fiscal (% del PBI) -8,9 -6,2 -6,0 -5,1
Deuda/PBI (%) 69,0 84,0 101,0 106,0

Fuente: INSECAP UCES a partir de El Cronista y Citigroup
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La prioridad para el gobierno de Rajoy
y para los organismos comunitarios eu-
ropeos es el saneamiento y fortalecimien-
to del sector financiero y de las cuentas
publicas. Ante esta prioridad, las recetas
son créditos comunitarios a los bancos y
un severo ajuste de las cuentas fiscales.
No se contemplan, en cambio, medidas
de estimulo al sector real, por lo que se
espera que la economia sufra una rece-
sién durante este afio y el que viene, a la
vez que tenga recién un leve repunte ha-
cia 2014. Al mismo tiempo, se estima un
crecimiento gradual del desempleo y de la
deuda publica.

Es complicado saber si las ayudas pen-
sadas para Espafa tienen como obje-
tivo principal sacar al pais de la crisis
econdémica o simplemente sanear al sec-
tor financiero en el corto plazo para evitar
el contagio. Aun asi, las ayudas de corto
plazo tienen cada vez menos efecto por la
percepcion creciente de la poblacion y los
inversores del magro panorama futuro del
pais, de mantenerse las presentes condi-
ciones. Las medidas de austeridad no son
congruentes con el ritmo de contraccion
de la economia, a lo que se suma la merma
en la recaudacion y el reconocimiento por
parte del Estado de la imposibilidad de al-
canzar las metas de reduccién del déficit
fiscal planteadas para 2013 (que pasaban
por alcanzar un déficit de 4,3% del PBI).
En este sentido, los recortes presupues-
tarios para 2014 ascenderian al 10% del
PBI. De esta forma, se hace complicado
pensar una recuperacién de las variables
macroecondémicas en los préximos afos,
lo cual mella sobre la confianza de los in-
versores en el corto plazo.

La tensiéon generada en Espafia tuvo du-
rante las Ultimas semanas un efecto ba-
jista sobre el euro, que alcanzé su menor
valor desde la anterior crisis de confianza
en junio de 2010, cotizando €1,21 por
délar. Al mismo tiempo, la calificadora
de riesgo Moody’s cambié a negativo el

outlook (perspectiva de calificacion en el

corto plazo) de la deuda de Alemania, Hol-
anda y Luxemburgo, amenazando con ba-
jar la calificacién de “AAA”. El fundamento
pasa por la creciente incertidumbre por los
posibles rescates a los Estados esparfol e
italiano y por la eventual salida de Gre-
cia del euro, que podrian generar efectos
contagio sobre estos paises. Segun esta
agencia, los bancos alemanes tienen una
alta exposicion a ltalia y Espafa, a lo que
se suma una limitada capacidad en la ac-
tualidad para absorber deuda y un bajo
nivel de ganancia.

Al mismo tiempo, funcionarios de la troika
(el BCE, la Comisién Europea y el FMI)
visitaron Grecia para analizar la posible
salida del euro y poner en consideracion
decretar como “fracaso” el plan de ayuda
realizado en ese pais. Se ponen en con-
sideracién las escasas chances que tiene
para alcanzar los compromisos asumidos
y la resistencia que muestran los paises
miembro de la Eurozona para continuar
realizando aportes financieros. En Alema-
nia ya comenzaron a mostrarse reticen-
cias desde algunos sectores politicos a la
renegociacion del acuerdo con Grecia. La
decisién pasara por si se realiza un de-
sembolso de rescate de 130.000 millones
de euros o se deja que definitivamente el
pais quiebre.

En linea con la dificil situacién que atra-
viesan algunos de sus miembros la euro-
zona en su conjunto, sigue mostrando si-
gnos macroecondémicos de debilidad. En
julio el PBI de la zona se mantuvo en la
linea de la recesion, 0,6% por debajo de
hace un afo. Este es el resultado de que
el sector privado de la Eurozona redujera
su nivel de actividad por sexto mes con-
secutivo. A la vez, el indice industrial PMI
manufacturero se contrajo a 44,1 puntos,
alcanzando el menor nivel desde junio de
2009. Por otra parte, el sector privado de
Alemania, el pais méas importante de la
zona, se contrajo por tercer mes consecu-
tivo, por lo que se espera una caida de la
economia en el tercer trimestre.
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Ibex 35 (Espafia) -27.1
Bovespa (Brasil)
Merval
CAC 40 (Francia)
FTSE 100 (Reino Unido)
Nikkei (Japon)
Dow Jones (EE.UU.)

Dax (Alemania)

Brasil espera un repunte de la
actividad hacia el final del aino

La caida de la demanda mundial que se acen-
tud durante 2011 tuvo como corolario en Bra-
sil una caida de la produccion industrial, en
primer lugar, y un estancamiento de la activi-
dad econémica, luego. La caida de la produc-
cién industrial se extendié por 14 meses y se
comienzan a ver signos de recuperacion re-
cién para la segunda mitad del afio actual. En
este sentido, ademas de los efectos de la re-
duccién en la demanda internacional hubo un
aporte basado en el mantenimiento de un tipo
de cambio apreciado. La devaluaciéon gradu-
al que vino teniendo el real desde agosto de
2011, alcanzando una baja del 14%, apunta
a reimpulsar la industria, tal como sucediera
en 2009, durante otro punto minimo recesivo.
Esta medida es, a su vez, acompafada por un
fuerte desembolso estatal en obras de infrae-
structura.

Desde el comienzo de 2012 la actividad
brasilefia comenzo6 a mostrar signos de debili-
dad, con un crecimiento de apenas 0,2% y una
creacion de empleos en franca desaceleracion
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Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de Ministerio de Economia de la Nacion y El Cronista
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(en junio cay6 44% afo a afo). Sin embargo,
comienzan a observarse algunas sefiales de re-
cuperaciéon mas fuerte para el segundo semes-
tre, fundamentalmente entre los indicadores de
consumo interno y en el sector de la construc-
cion. La economia brasilefia tiene un grado de
apertura medio, en donde las exportaciones
representan tan solo el 12% del PBI, por lo
que el mercado interno sigue siendo capaz de
dinamizar los distintos sectores productivos. El
banco central brasilefio estima un crecimiento
de 4% para el Ultimo trimestre del afio, redon-
deando una suba de 2,5% en promedio para
los 12 meses.

De todas maneras, para evitar un alza inflacio-
naria, dicho Banco Central anuncié que la ten-
dencia al debilitamiento del real esta alcanzan-
do un limite. La respuesta de politica seria un
freno en la caida de la tasa de interés (Selic),
que actualmente se ubica en el 8% anual,
haciéndola permanecer en un nivel de entre
7,5% y 8% por un tiempo largo. El objetivo es
frenar el aumento en la oferta monetaria para
evitar acrecentar la presion inflacionaria, que
ya de por si es fogoneada por el incremento
del gasto publico.
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En los primeros seis meses se supero
la meta comercial

Las fuertes trabas a la entrada de bienes
importados -fundamentalmente bienes de
capital y bienes intermedios- presionan
sobre la industria, generando consecuen-
cias diversas que dificultan la produccién
y lainversién. Sin embargo, estas medidas
posibilitaron que los ddélares necesarios
para que la economia funcione perman-
ecieran en el pais. En junio se superé la
meta de u$s 6.000 millones de superavit
comercial que se habia impuesto el gobi-
erno para los primeros 6 meses del afio.
El superavit acumulado en el afio alcanzé
los u$s 7.336 millones, tras crecer otros
u$s 1.024 millones en junio. Para el resto
del afio se espera llegar a los u$s 12.000
millones acumulados, por lo que es po-
sible que se aflojen algunas trabas para la
compra de equipos y se amplien los per-
misos para el reenvio de utilidades al ex-
terior para empresas de capital extranjero,
permitiendo a las empresas reordenar sus
planes de inversion atrasados.

El superavit comercial tuvo lugar aun con
una caida interanual en las exportaciones,
que se debieron a la baja en los volimenes
y el valor total vendido de manufacturas
de origen industrial (principalmente por la
baja del comercio automotriz), en el val-
or total de manufacturas de origen agro-
pecuario, y en el precio y el valor total de
los productos primarios (ver Grafico). Las
ventas al exterior, de esta forma, cayeron
10,3% en forma anual en junio y acumulan
una reduccion de 1,1% en lo que va del
afio.

lemas HeeEles

Sin embargo, las importaciones tuvieron
una caida de 11,6% en junio, acumulando
un 5,7% menos que durante el primer se-
mestre de 2011. La caida de las compras
al exterior se da de manera muy fuerte
entre los bienes de capital, producto de
la caida en la inversion y las trabas a la
entrada. Desde febrero, momento en el
que las trabas a la entrada se hicieron
mas fuertes, el ingreso de bienes de capi-
tal cayé un 30%. La entrada de bienes de
consumo es otro de los puntos atacados,
con una caida acumulada desde febrero
de 17,2%. De esta manera, el comercio
total de nuestro pais (exportaciones mas
importaciones), que representa una me-
dida del grado de integracion comercial,
acumula una caida del 10,9% en lo que va
del afio, aunque se ubica por encima de
los valores de 2010.

Las medidas de cierre de importaciones
(acompafnadas de la caida del comercio
automotriz) permitieron, ademas, mejorar
el balance comercial con varios socios es-
tratégicos. En el primer trimestre el balance
con tres de los cinco principales paises
con los que el pais tiene déficit recurrente
mejoré notablemente. El déficit con Brasil
cayo 29% en el primer trimestre del afo,
mientras que el rojo con México cay6 27 %
y con China lo hizo en 8%. En contraste,
el déficit de nuestro pais con Estados Uni-
dos se amplié en 4%, mientras que con
Alemania se extendié en 47%. El comer-
cio con estos cinco paises representé en
2011 un déficit de u$s 15.000 millones
en el balance exterior argentino, es decir,
un 150% del superavit comercial total de
nuestro pais en dicho afio.
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Variacion interanual acumulada de exportaciones e

importaciones (%)

Exportaciones totales

Productos Primarios -7

MOA
\Y[e]]
Combustibles y Energia

Importaciones totales

Bsdek 28 T m——— o
Bs Intermedios G:Q'
Combustibles y Lubricantes 10 16
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Bs de Consumo 213 e—

Resto

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de ICA - INDEC

Cae la industria 4,5% en junio,
aunque con recuperacion en varios
sectores

Los Ultimos afios venian mostrando una
tendencia en la industria que pasaba por
un alto crecimiento del sector automotriz y
metalmecéanico, con un crecimiento cada
vez menor del resto de los sectores manu-
factureros. En 2011 cinco de los doce rubros
industriales medidos por el INDEC mostraron
caidas (leves). A lo largo de 2012 la tenden-
cia que se viene observando es algo distinta:
hasta junio se registré una fuerte recuper-
acion de ocho de los doce rubros, entre los
que se destaca el buen desempeno de los
ultimos meses de los rubros de alimentos y
bebidas, textil, productos de tabaco, papel y
cartén, minerales no metdlicos y productos
quimicos. En contraste, la industria automo-
triz cayé en junio 30,8% afio a afio y acu-
mula una reduccién en el nivel de actividad
de 14,2%, como consecuencia de la baja en
la demanda de Brasil y México.

Cabe hacer una mencion especial sobre el
caso de la industria textil, que sirve como
alerta temprana de lo que puede devenir
para la industria en su conjunto. Desde 2010

18
-1 5
'= 7
3 - = Cantidad
Sm ,
-4 -F 3 H Precio
2y = Valor total
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el sector aprovecha el contexto de alta de-
manda local y fuertes restricciones a la im-
portacién para potenciar su crecimiento, lu-
ego de varios afos de estancamiento. A esto
se suma el efecto positivo de las medidas
efectuadas para combatir el contrabando y la
entrada de mercaderia de liquidacion. En este
sentido, el sector alcanzé $1.435 millones en
inversiones durante 2011, pronosticandose
una cifra algo mayor, de $1.920 millones para
este afo, segun los datos que aporta la ca-
mara empresaria del sector, Fundacién Pro-
Tejer.

Sin embargo, pese a la recuperacion obser-
vada en varios rubros importantes, la industria
en su conjunto acumula una caida de 0,5%
en lo que va del afio, luego de sendas bajas
de 4,6% en mayo y 4,5% en junio, en forma
interanual. Esta baja esta traccionada funda-
mentalmente por tres rubros con fuerte peso
en la estructura sectorial: el sector automotriz
(que representa 7% de la estructura industrial
local); las industrias metalicas basicas, fun-
damentalmente concentradas en la produc-
cién de acero y aluminio (que representan
11% de la estructura sectorial y acumulan
una caida anual de 4,6%), y la refinacion de
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de la estructura industrial nacional).

capacidad instalada industrial es 3,9% mas

Cae el sector automotriz, otros se recuperan
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10.00 Automotores

petréleo (que acumula una caida en lo que
va del afio de 2,1%, representando un 10%
que muestran una recuperaciéon del nivel de
i actividad. En el sector automotriz la baja en el
En linea con estos resultados, el uso de la :

do un 58%, 31% menos que hace un afio.

—--- Alimentos y bebidas
s Sustancias y prod. quimicos

bajo que en 2011. Esta evolucion tuvo lugar
en casi todos los rubros, incluso en aquellos

uso de la capacidad se hizo notar, alcanzan-

| Junio "12:

| EMI: 126,4 (-4,5% ala)
Ay B: 11,0 (4,2% ala)

- Tex: 127,7 (4,5% ala)
Quim: 129,1 (8,3% ala)

- Autom.: 153,0 (-30,8% a/a)
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Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de INDEC
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