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I a expropiacion de YPF eclipsa al resto de los temas en el debate

nacional tanto en los medios como en la conversacioén cotidia-

na. Al respecto, aparecen todos los dias diversos temas como
la reaccion espafola y las posibles reprensiones, la calidad de la ley, .
el precio de compra (que podria oscilar entre u$s 4.000 y u$s 9.980 Temas [NE N EO N EIES
millones) y la importancia de recuperar el nivel de inversion y la so-
berania en materia hidrocarburifera. Al mismo tiempo, se publicaron .
numerosos datos sobre la evolucién de Repsol en los Ultimos afos.
En el presente Informe se describe un panorama de la inversién local
en el sector en su conjunto durante las Ultimas tres décadas, la cual
derivo en su crisis actual. .

Espafna entr6 oficialmente en
recesion y se espera que la
economia siga cayendo.

Brasil corrige tipo de cambio y
mantiene tasas, pero el creci-

En materia internacional se destaca la entrada oficial de Espafia en re- N ~
miento sigue lento.

cesion (es decir, por segundo trimestre consecutivo cay6 su nivel de ac-
tividad). Mientras que EE.UU. deja de estar en el centro de las miradas
y sigue en una recuperacion lenta que se confirma con los indicadores
econdémicos que se publican periédicamente, el continente europeo
sufre los problemas de una nacién cuyo producto duplica la suma de Temas [ILEIRES
los productos de Grecia, Portugal e Irlanda, los tres paises que fueron

rescatados hasta el momento. Las medidas restrictivas que el Banco o
Central Europeo encargd a Espafia tendran efectos recesivos al menos
hasta el final de 2013. Esto fogonea las dificultades en una sociedad
que roza el 25% de desempleados (y 50% entre los jovenes).

Anélisis del mes: la inversion
petrolera en la Argentina.

* Recalentamiento en el mercado

informal de divisas.

e El primer trimestre marcé la
vuelta de la liquidez en el siste-
ma financiero.

Inflacién: marzo pega un salto
en los precios.

En el plano regional se destaca la caida de la actividad econémica
brasilefia por segundo mes consecutivo en febrero. Esta caida estuvo
provocada por la baja de las ventas minoristas, pese a la recuperacién
de la produccion industrial, luego de una segunda mitad de 2011 mala.
Sin embargo, la devaluacion del real (cay6 15% desde su pico en este .
afo) sumada a las politicas de incentivo estatal, la inflacién controlada
y alas tasas “planchadas” generan optimismo para el corto plazo. Se
espera que durante 2012 la economia brasilefa crezca 3%.

En el plano local existen diversos asuntos a seguir: por un lado, en
oposicion a las expectativas del gobierno, se verificé un salto en los
indices de precios del mes de marzo, con una inflacién que en el pri-
mer trimestre acumulé 6%, segun el indice que publica el Congreso.
Esto se suma a la inminencia de diversas paritarias que se ubican en
un rango que va principalmente entre el 25% y 35% de incremento.

Por otra parte, el délar alcanza niveles récord en el mercado paralelo,
fogoneado por los controles a la compra (que lograron reducir la fuga)
y por la consideracién de los compradores del precio barato, aun a
$5 y el riesgo latente de devaluacion. En los Ultimos dias el precio del
dolar creci6 fuertemente.

La leve desaceleracion en el crédito bancario, que durante 2011 se incre-
menté en 78%, permitié una recuperacion de la liquidez bancaria. Esto
estuvo reforzado por el fuerte aumento durante marzo de los plazos fijos
en pesos. Como resultado, las tasas de interés siguieron a la baja.
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Espana entro en recesion y se espera
que la economia siga cayendo

Durante el primer trimestre de 2012 la
economia espafola entré técnicamente
en recesion. Esto es, el producto bruto
cayo6 por segundo trimestre consecutivo.
El gobierno estima que durante el corrien-
te afio la economia se contraera 1,7%,
mientras que varios organismos privados
calculan la reduccién en 2,7%. Las politi-
cas restrictivas seguidas por el gobierno
(con reduccion del gasto publico y suba
de tasas) parecen, a priori, contradictorias
con una economia que necesita recuperar
su sistema productivo. La reforma labo-
ral, que logra una alta flexibilidad, va en
este sentido, pero puede causar dificulta-
des con una tasa de desempleo que se
encuentra en el 25%.

La evolucion del pais ibérico representa un
desafio para la Zona Euro, con una economia
que duplica en tamafio a las de Gracia, Irlanda
y Portugal sumadas, las economias que re-
cibieron apoyos del Banco Central Europeo
para sanear sus finanzas. Un eventual resca-
te a Espafa (actualmente en consideracion
creciente) excederia en mucho a los rescates
que ya fueron puestos en marcha. Al mismo
tiempo, representa un tema a seguir para la
Argentina, por la estrecha relacion comercial
que existe entre ambos paises.

Uno de los frentes principales para Espafa
es la reduccion del déficit fiscal que le exi-
gi6 el Banco Central Europeo. Respecto
de esta meta, la titular del FMI Christine
Lagarde advirtié que el pais no lograra lle-
gar al déficit cero al menos hasta 2018. Por

Ntemacionales

su parte, el presidente Rajoy advirtié que el
fracaso en la reduccién del déficit condu-
ciria a escenarios de mayor contracciéon y
pérdida de empleo y bienestar. Sin embar-
go, la aplicacion de politicas contractivas
conllevard, tal como lo admite el gobierno
espanfol, a efectos negativos sobre la eco-
nomia en el corto plazo, tales como la re-
ducciéon de la inversién, el consumo y la
contraccion del PBI.

Espafa ya roza el 25% de desempleo y se
estima que para 2013 esta cifra sea aun
mayor. Por otra parte, el consumo priva-
do, la demanda doméstica y la inversién
se encuentran en retroceso sistematico,
que se espera que se mantenga al menos
durante este afio y el que sigue. Sin em-
bargo, una de las salidas que tiene la pro-
duccién espafola es un incremento de las
exportaciones, lo cual contribuye a la ate-
nuacioén de la recesion. Las importaciones,
en tanto, disminuyen fuertemente.

Durante las ultimas semanas el Estado es-
pafol colocé deuda a una tasa que dupli-
c6 a la que habia conseguido en marzo.
La tasa pagada por los titulos de deuda
a corto plazo (un aflo y medio) subié des-
de 1,8% a 3,2%, mientras que la tasa de
bonos a 10 afos crecié desde 4,8% has-
ta 6,1% entre marzo y abril. Por otra par-
te, se dispararon hacia arriba los Credit
Default Swap, que miden el riesgo de de-
falco que percibe el mercado. Ya se habla
de la necesidad de un fondo de rescate
que permita afrontar los préximos venci-
mientos de la deuda y lograr un necesario
saneamiento de los bancos.
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Principales indicadores de la economia espaiiola

Indicadores Ano
. Unidad
Macroeconomicos 2011 zo1z" 2017
Variacidn
Crecimiento interanual como 0,7% -2,7% -1,29%
R . 1.1 - S . ——
cit fiscal %6 del PBI -8,5% -5,606 -4,006
Deuda pul 71,8% 83,9% S0,09%
Desempleo 21.6% 24,3% 25,.79%
Variacid
Consumo privado arasien -0,1% -2,606 -1,8%
Inversiones fijas Variacion -5,1% =9,904 -5,5%
Exportaciones 9,1% 2,196 4,5%
Importaciones 0,1% -8,3% -2,3%
Finanderos oct-11 dic-11 abr-12
Rendimiento de bonos Tasa %6 5,19 5,506 5, 1%
Puntos
Credit Default Swap 430 411 426

porcentuales

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de Citigroup v Reuters

Brasil corrige tipo de cambio y
mantiene tasas, pero el crecimiento
sigue lento

En el mes de febrero la actividad brasilefia
medida por el indice IBC-BR que elabora
el Banco Central cayé 0,23% respecto de
enero. La caida fue la segunda en el afo,
luego de que en enero la variacion mensual
fuera negativa en 0,18%. Sin embargo, las
proyecciones son levemente optimistas, ya
que esperan que el producto bruto interno se
recupere, creciendo levemente entre 0,5% y
0,8% respecto del ultimo trimestre de 2011.

Mas alld de poseer un mercado interno
fuerte, Brasil se ve afectado por su fuerte
relaciéon comercial con los paises europeos,
a lo que se suma la pérdida de competiti-
vidad de la produccion a raiz de la fuerte
apreciacion del real de los ultimos afos.

Esto derivé en que el sector industrial caye-
ra durante buena parte de 2011. Una de las
principales medidas seguidas por el gobier-
no de Rousseff durante este afo es el control
cambiario: desde su maximo en 2012 el real
se devalué 15%, alcanzando los 1,83 reales
por dolar.

La produccion industrial brasilefia, uno de
los indicadores mas seguidos del pais ac-
tualmente, se recuperé durante los primeros
meses de 2012, creciendo 1,3% en febrero
respecto de enero. Esto permitié compensar
la caida que se registré en las ventas mino-
ristas en el mismo mes. De esta forma, trac-
cionado por el incremento en la produccion,
se espera una recuperacion de 0,8% en el
mes de marzo.

La economia habia crecido 2,7% durante
2011, un valor significativamente menor que
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el 7,5% de 2010 y del promedio 2006-2010
que habia sido de 4,9%. El efecto de la crisis
no fue tan fuerte en el nivel de actividad como
en el comercio exterior: las exportaciones
habian crecido a tasas anuales de entre 5%
y 19% entre 1999 y 2007, desacelerandose
fuertemente a partir de 2008. Las importa-
ciones, en cambio, siguieron teniendo un im-
portante crecimiento anual, con excepcion
de 2009, lo cual habla del efecto que tiene la
pérdida de competitividad del pais, a partir
de la apreciacion de la moneda.

Al mismo tiempo, la inflaciéon brasilefia se
desaceleré6 mas de lo previsto en marzo,
debido a la reduccién de la actividad eco-
némica. El indice de precios al consumidor
habia tenido un incremento de 0,45% en fe-
brero, cayendo al 0,21% en marzo. Esta re-
duccién permitié al Banco Central mantener
constante la tasa de referencia, lo cual se
suma a la devaluacién de la moneda como

un incentivo a la recuperacion del crecimien-
to del sector real.

En el corto plazo, uno de los principales pro-
blemas microeconémicos de la coyuntura bra-
silefa es el alto nivel de endeudamiento de los
hogares y el exceso de stocks de varios secto-
res industriales. La retraccién de la demanda
pega fuerte en los sectores productivos, en un
contexto internacional de exceso de oferta. Se
espera que, con incentivos estatales, esta si-
tuacion de leve retroceso en el consumo pueda
revertirse y la demanda contintie siendo uno de
los pilares de la economia de Brasil, en la cual
el ingreso real de las personas se incremento
fuertemente durante los Ultimos afos, como
consecuencia del crecimiento econdmico, la
mejora de la distribucion y la revaluacion de la
moneda. Por otro lado, parte del crecimiento
de los ultimos afios estuvo motivado durante
la dltima década por una tasa de gasto estatal
sobre el PBI del 40%, la mas alta de la regién.

Vardables de la econcmia brasiledia

2008 2009 010 2011 01 zo1% rone” e

FBI [var anual %) 5,19 k] T5% 2, 7% B,0%: &, 1% &, g 4,19

PRI peer capita (ufe]) 7.7 7093 7E5R reor | vmsa LEFL] LEL] HAAR

Enflacidn (98] 5T &, T 5 e B, Bk L &L Y 5 g o, Bk, LY
Exparsacones [var Anual Sh) -2.5% - 10,996 5% .99 | 2. 7% 6T 9, 7%
importaciones [var. anaal %) 1768 17586 TH, 26 B0 %, 0% 0% 7. Lok
Tasam de desemples [H) 7,99 B, 1% &5T% 5,09 | 60% 6.59% 7,05

Gauntn sstatal (% del PHI) 17, T 38, [ T4, 45 VBB A, B 1H, FE V8, T 65, B

Pussts: INBECAP UCES a partic de dates de PMI
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Analisis del mes: la inversion
petrolera en la Argentina

Las medidas tomadas por el gobierno en
cuanto a la expropiacién de YPF pusieron
en el debate publico numerosos datos so-
bre la inversion petrolera en el pais. Mas alla
de las discusiones acerca de la calidad de
la ley y las posibles alternativas, del precio
de compra, de las reacciones generadas y
de las formas que se utilizaron, quedan mu-
chas cosas para analizar referidas a la si-
tuacién actual y la evolucion de los ultimos
afios del sector de extraccion de hidrocar-
buros. Sin dudas, uno de los elementos que
sobresalen entre las motivaciones de la ex-
propiacion, y sobre el cual hay un acuerdo
general, es la fuerte desinversion del sector
desde hace mas de tres décadas. En este
apartado se expone un panorama de la
evolucién del sector en ese periodo.

La inversién nacional en extraccién hidro-
carburifera comenzo6 su caida en la década
de 1970, pero declind severamente a partir
de la mala utilizacién que se hizo con las
areas de explotacion privatizadas desde
comienzos de la década de 1990, momento
en el cual se transfirié la mayor parte de las
areas, en manos de YPF, a distintos ope-
radores. Esta situacion no se logré revertir
durante aquella década y empeoré nota-
blemente desde la devaluacion de 2001, sin
un impulso desde las empresas del sector
ni la puesta en marcha de medidas estata-
les que acompafaran o buscaran revertir el
proceso de desinversion.

A partir de 1990 la cantidad de areas de
exploracién disminuyé notablemente y se
dio lugar a un largo periodo de sobreexplo-
tacion de los pozos existentes. La falta de
inversion del sector privado determiné que
la cantidad de nuevos pozos descendiera

-
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un 87% a partir de la privatizacion de YPF.
Al mismo tiempo, la balanza comercial del
sector de combustibles y lubricantes se
volvié marcadamente deficitaria, lo cual se
convirtié en un problema creciente a cau-
sa del crecimiento econémico y la mayor
demanda energética. Mientras que en el
periodo 1992-1997 las importaciones en el
rubro totalizaron 4.019 millones de ddlares,
en el lapso 2006-2011 las compras al exte-
rior en combustibles y lubricantes sumaron
25.356 millones de dodlares, un crecimiento
de 530%. Este cambio en la forma de las
compras nacionales de combustibles deri-
vo, primero, en la pérdida del superavit co-
mercial del sector y luego en el crecimiento
anual del déficit.

En el afio 2011 el pais destiné 9.397 millo-
nes de ddlares a la compra de combusti-
bles y lubricantes, un incremento de 112%
respecto de 2010. Durante los primeros
dos meses del presente afno esa tendencia
se mantuvo, ya que crecié mas aun la com-
pra externa, un 13% respecto del primer
bimestre de 2011. De forma impensada, las
importaciones de combustibles se pueden
comparar actualmente en valor con las de
bienes de capital, que totalizaron durante
2011 los 14.522 millones de dolares.

La desinversién en el sector hidrocarburifero
tuvo su origen en la falta de reglas, sancio-
nes e incentivos por parte del Estado a las
empresas que tomaron el control de la ex-
ploracién y explotacion. Desde 1975 hasta
2001 se transfirieron 30 areas de produccion
a un numero reducido de empresas. Esto
permitié que las firmas beneficiadas explo-
taran crudo que habia sido descubierto por
YPF en su etapa estatal y que, a la vez, lo
vendieran a la petrolera del Estado a un va-
lor de cuatro veces mayor que los costos.
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Fusme INSECAPUICES & parmy de dalos de INDEC
Hacia 1992 se concreto6 el traspaso de YPF : pozos de exploracion terminados, mientras
a manos privadas. Hasta ese afo, la canti- | que el resto de las empresas alcanz6 el ré-
dad de pozos nuevos de exploracion de pe- i cord con otros 299 pozos.
tréleo y gas se mantuvo en un nivel descen-
dente, desde 92 pozos nuevos por parte de : Sin embargo, 1997 marco el fin definitivo de
YPF y 11 por otras empresas en 1988 hacia : la inversion hidrocarburifera. Entre 1998 y
17 por parte de YPF en 1992 y 35 por otras : 2010 YPF tuvo una actividad descendiente y
empresas. Los afios posteriores mostraron i apenas concreto la exploracion de 164 pozos
una recuperacion de la inversion del sector, i nuevos, a razén de 12 por afio, un 87% me-
con un impulso tanto de YPF privada como i nos que en los afios anteriores a la privatiza-
del resto de las empresas, hasta 1997. En : cién. Por otra parte, el resto del sector mermé
esos cinco afios YPF concretd 315 nuevos | la inversion, concretando 31 pozos por afio.
Cantidad de pozos de exploracidn terminados de petréleo vy
Pericdo
BE-22 93-97 95-02 03-0F 08-10
YPF 303 315 &1 63 20
Otras empresas 148 299 125 168 116
Total 451 614 206 231 136
Fuente: Mariano Barrera
Recalentamiento en el mercado ($5,02), mientras que el dolar referencia del
informal de divisas Banco Central se ubic6 en $4,40. Por otra
. parte, el precio del ddlar de “contado con
La calma que tiene lugar en el mercado liqui” (el dolar que se fuga a través de tran-
cambiario desde la aplicacion de las medi- qur ar que 9a ¢
das que restringen la compra, se tradujo en sacciones financieras de titulos locales en
el mercado informal en un recalentamiento. | '@ Polsa de Nueva York), alcanzo los $5,63,
La suba del dolar informal (blue) alcanzé un ; trepando desde el $4,77 de fines de febrero.
récord, marcando la mayor diferencia de los : La derivacién principal e_s,la dela puesta en
Gltimos afios con respecto al délar que se | marcha de una devaluacion encubierta, que
transa en casas habilitadas. En la segunda | se canaliza en forma creciente a través del
quincena de abril supero la barrera de los $5 | mercado informal.
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Este incremento se debe a la demanda que
se trasladé desde la compra en casas de
cambio, a partir de las medidas impuestas
a fines del afio pasado. La fuga de capi-
tales cay6 fuertemente durante los ultimos
dos meses de 2011 e incluso se revirtié en
diciembre, ultimo dato oficial. Sin embargo,
al mismo tiempo, el ddélar blue crecié 12%
entre noviembre de 2011 y abril de 2012,
mientras que la distancia entre el blue y el
formal se incrementd, en el mismo periodo,
en 149,5%. Parte de esto tiene como origen
la percepcién del mercado de que el délar
a este nivel, se encuentra barato y es una

5.20
Duilar blue
5,00 —— Dnilar referncia BCRA

4,60

Pesa /délar
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Fusnte INSECAP UCES a partir de dabos do dolaithao. not y

El primer trimestre marco la vuelta
de la liquidez en el sistema financiero

En marzo y la primera mitad de abril el siste-
ma financiero continué con la tendencia de
incremento de la liquidez. Por una parte, los
plazos fijos alcanzaron la mayor suba desde
2001. Por otra, el crédito continta crecien-
do, pero a un ritmo menor que el que mos-
tré durante el afio pasado (en el que habia
tenido un fuerte crecimiento del 51%). Esto
permite que las tasas de interés sigan ca-
yendo, alcanzando los niveles que tenian
hacia mediados de 2011.

Durante el mes de marzo los plazos fijos
del sector privado se incrementaron en un
6% (y un 39% respecto de marzo de 2011),
alcanzando la mayor suba mensual desde
2001. Se establecio un record en el nivel de

este tipo de depdsito, tanto para las colo- :

mejor oportunidad para el ahorro que otros
destinos (previamente a 2011 la demanda
de ddlares era marcadamente menor). Los
compradores descuentan la posibilidad de
una devaluacion en el corto plazo.

En comparacién, el ddlar oficial crecié durante
el primer trimestre del afo desde $4,3 hasta
$4,38, lo cual implica un incremento de 1,75%
en el primer trimestre, equivalente a una deva-
luacion de 7,2% en forma anualizada. La baja
de la demanda le permitié al Banco Central
comprar atesorar divisas por u$s 3.600 millo-
nes en el primer trimestre.

Délar formal ¥ blue

Comnicds lid medidas redfrictiies: cae lafugs
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caciones minoristas de menos de $1 milléon
como para las mayoristas. Esto se da aun
ante la baja de tasas de los uUltimos 3 meses,
en los cuales la tasa de plazo fijo minoris-
ta descendié desde un promedio de 14,7%
hasta un promedio de 11,7%, y del brusco
descenso de la tasa para depdsitos mayo-
ristas, que entre noviembre y marzo bajé
desde 23% hasta 12,3%.

El crecimiento en el mes fue de $7.170 mi-
llones, alcanzando la cifra de $124.640 mi-
llones. Uno de los principales factores fue el
mayor control a la compra de délares, que,
por un lado, revirtié rapidamente la fuga de
capitales y, por otro, contribuyé a la mayor
conformacion de depdsitos en pesos, entre
los efectos deseables de la medida (por otra
parte, contribuyd al crecimiento del merca-
do paralelo de divisas).

Como contracara de los depdsitos en pesos,
los plazos fijos en ddélares vienen en caida
desde hace meses. Desde septiembre del
afo pasado, momento en el que comenza-
ron los controles mas duros a los movimien-
tos de divisas, los plazos fijos en ddlares ca-
yeron un 14%.

El nivel total de depdsitos alcanzé los
$424.175 millones, con una variacién positi-
va del 7% en lo que va del afio.

La liquidez actual del sistema financiero
permitié que siguieran incrementandose los
préstamos, aunque a un menor ritmo respec-
to del afio pasado, en el cual habian crecido
a un ritmo del 51%. En marzo estos tuvieron
un avance de 1,9% y en lo que va del afio
aumentaron 4,4%.

La variacion de las distintas lineas de crédito
fue heterogénea. Se destaca la recuperacion
de los créditos hipotecarios, que durante el
aflo pasado habian sido el tipo de crédito
con menor incremento (pese a que el nivel
crecié durante 2011 en un 39%). Durante el
primer trimestre del afio, los desembolsos en
lineas hipotecarias se incrementaron en un
5,5%. Asimismo, los adelantos tuvieron una
aceleraciéon importante en marzo, creciendo
52,5% afio a afo.

De manera opuesta, los créditos prendarios
(dedicados en gran parte a la compra de au-
tomoviles), que habian tenido un incremento
durante 2011 de 78%, lo hicieron de forma
mas pausada durante el primer trimestre
del afo, a una tasa de incremento de 3,7%
(57,9% afo a afo).

Inflacién: marzo pega un salto en los
precios

La inflacién tomoé un nuevo impulso en mar-
zo, con un incremento mensual de precios
de 2,3%, segln el indice que confecciona
el Congreso de la Nacién sobre la base de 8
consultoras privadas. En el primer trimestre,
la suba acumula un 6%. De esta manera, la
variacién del IPC que publica el Congreso
trepo 23,2% respecto de marzo de 2011. El
resultado de 8 departamentos de estadisti-
ca provinciales arroja un guarismo levemen-
te menor, en torno del 20,6% de incremento
interanual (a febrero, Ultimo dato).

El mayor incremento estuvo entre los alimentos
y bebidas, entre los cuales se destacé la suba
del precio de la carne. Esto explico cerca de la
mitad de la inflacién mensual. Otros productos
con fuertes incrementos fueron los de la yer-
ba mate, que tuvo problemas en el volumen de
oferta y algunas frutas y verduras fuera de es-
tacion, como la lechuga, la batata y el pomelo.

Otros rubros que aportaron subas durante el
mes de marzo fueron los de indumentaria y
educacion. El cambio de temporada en el pri-
mer caso y el comienzo del ciclo lectivo en el
segundo impulsaron ajustes en los precios.

En tanto, el indice de precios del area Gran
Buenos Aires medido por INDEC arrojoé en
marzo un aumento anual de 9,8%, desta-
candose la suba (de 4,1%) en el rubro de
educacion y el incremento de 1,8% en el
rubro de esparcimiento. Por otra parte, los
dos rubros mas relevantes, alimentacion e
indumentaria, aumentaron 1,1% y 1,2% res-
pectivamente.
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