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en los ojos del mundo a partir de la posicion

inestable de los PIGS (Portugal, Irlanda,
Grecia y Espafia) mas ltalia. Las calificadoras
de riesgo bajaron la nota de Portugal e Irlanda,
que debieron abandonar el estatus de “grado
de inversién”, precisamente en un momento
de convulsién general en el Viejo Continente. Al
mismo tiempo, la situacién de la deuda griega
estd, segun las calificadoras, cercana al default,
y para el FMI Europa deberia inyectar en ese pais
€ 71.000 millones adicionales en el corto plazo.
La situacién tiene como derivada la puesta
en evidencia de la fragilidad de la economia
italiana, que con un alto nivel de endeudamiento
es victima de ataques especulativos y de dudas
acerca de su futuro.

I n el plano internacional, Europa se centra

Otro frente inestable es el protagonizado por
EE.UU., en el que se discute la posibilidad
de poner en marcha otro plan de estimulo
monetario (tras el agresivo QE2) que dé un nuevo
espaldarazo a una economia que no arranca.
Ante esto, desde el gobierno existen posiciones
disimiles, ya que una nueva inyeccién de délares
puede traer problemas con una inflacién cada
vez mas elevada y podria tener consecuencias
sobre el valor del délar.

En el plano local, al igual que en el resto de la
region, el panorama de las Ultimas semanas
fue otro. La situacion muestra calma, con un
crecimiento de la industria al 9% y un nivel
creciente de créditos y depdsitos en el sistema
financiero. Cabe esperar para ver como pueda
influir la crisis europea y norteamericana en
una economia que, pese al crecimiento, sigue
teniendo una fuerte dependencia de las ventas
al exterior de productos agropecuarios.

\[sliaE:E)Internacionales

* Dificil semana para el euro: sufren Por-
tugal e Irlanda, y peligra ltalia. Grecia
puede caer en default.

* Nuevos datos negativos para la econo-
mia de EE.UU. se suman al problema
de la deuda.

* Brasil redobla sus esfuerzos para con-
tener la apreciacion del real.
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e En junio se acelerdé a niveles inéditos
el crédito y es un 46% superior que el
afio anterior.

e La industria crecié 9,1% en mayo,
traccionada por el sector automotriz.

* Anadlisis especial: la evolucién del ba-
lance comercial atado al complejo so-
jero.
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Dificil semana para el euro: sufren
Portugal e Irlanda, y peligra Italia.
Grecia puede caer en default

Durante la Ultima semana las calificadoras
Moody’s y Fitch rebajaron las notas de la
deuda de Portugal e Irlanda hacia “BBB”,
con lo cual ambos paises abandonaron el
nivel de “investment grade”, y la capacidad
de repago de su deuda es puesta en duda.
La modificacion en las notas estuvo mo-
tivada por no haber podido cumplimentar
los objetivos de reduccién del déficit fiscal
que se les habian exigido en los salvata-
jes recibidos. En el pais lusitano, se espe-
ra que la deuda crezca al 135% de su PBI
para el afio 2014, si antes no sucede algin
cataclismo.

La situacion arrastré durante la semana al
euro y a las principales bolsas a la baja. La
desconfianza se situ6 especialmente en
los paises periféricos de la zona, sobre los
cuales reina la desconfianza de que puedan
mantenerse atados a la moneda comunita-
ria. A partir de esto, los ahorristas comenza-
ron a retirar fuertemente sus fondos de los
paises mas endebles. Los principales reve-
ses se dieron en los atagues especulativos
contra titulos de Espafa e Italia. Este ultimo,
particularmente, posee un elevado nivel de
deuda (120% del PBI) que lo coloca en la
zona de tormenta y motiva los movimientos
especulativos sobre su deuda. Como me-
didas de corto plazo, ltalia buscara alivio a
partir de la puesta en marcha de un paquete
de ajuste y privatizaciones.

Por otra parte, Grecia fue advertida por la
agencia Standard & Poor’s respecto de la
posibilidad de pasar a la categoria de default
selectivo, si firma un acuerdo de refinancia-

Ntermacionales

cién con un banco francés. Por lo pronto,
la agencia Fitch bajo la calificacion de su
deuda hacia CCC, el ultimo nivel antes de la
categoria default. Dada la situacion del pais,
se empieza a creer cada vez con mas fuerza
en la caida temporal en un default como una
salida factible.

Nuevos datos negativos para la
economia de EE.UU. se suman al
problema de la deuda

Durante el transcurso de la ultima quincena
se conocieron nuevos datos sobre la evolu-
cion del empleo en los Estados Unidos que
se ubican por debajo de las expectativas
previas. Por un lado, la tasa de desempleo
tuvo un nuevo ascenso, alcanzando al 9,2%
de la poblacién econémicamente activa. Si
bien el avance fue leve, desde el 9,1% ante-
rior, se esperaban datos que dieran cuenta
de una cierta recuperacion en este merca-
do. Por otra parte, durante el Ultimo mes se
crearon 18.000 nuevos puestos de trabajo
mientras que el consenso general descon-
taba al menos una creacion en el orden de
los 105.000.

Estos anuncios volvieron a generar preocu-
pacioén entre la opinién general y afectaron
negativamente a los mercados. Desde el go-
bierno se discute la posibilidad de lanzar un
tercer plan de estimulo financiero mediante
la emision de doélares y recompra de titulos
(tras el agresivo QE2 en el que se inyectaron
u$s 600.000 millones) aunque la presencia
de unainflacién creciente genera posiciones
encontradas al respecto.

Mientras tanto, es imperante una rapida
definicion en el tema de la ampliacion
del cupo de deuda de u$s 14,3 billones
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permitido por el Congreso al Ejecutivo.
Las dudas en este aspecto comenzaron
a presionar sobre las cotizaciones de los
bancos, que perdieron mas de 9% en lo
que va del afo. Por otra parte, un gru-
po bipartidista de senadores que sigue
el tema, propuso un fuerte plan de ajuste
fiscal de u$s 3,7 billones como vehiculo
para lograr un acuerdo en la ampliacion
del limite de endeudamiento. Esta medi-
da acercaria una resolucién positiva en el
Congreso, pero no seria suficiente para
que la agencia Moody’s evitara bajar la
calificacion de la deuda estadounidense
desde el tope triple A hacia un doble A.
La reduccién del déficit contemplaria un
fuerte recorte del gasto publico y la suba
de impuestos, lo cual pinta un panorama
negro en el mediano plazo sobre la espe-
rada recuperacion del mercado laboral.
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Brasil redobla sus esfuerzos para
contener la apreciacion del real

El real brasilefio cotiza en su maximo nivel
de los Ultimos 12 afios y continda con un
camino sostenido hacia la apreciacion. Por
esta razon, desde el Ejecutivo comenzaron a
considerar la toma de nuevas medidas para
frenarla, relacionadas con la intervencion en
mercados de futuros y de derivados.

Las causas de la suba del real se encuentran
en la fuerte entrada neta de divisas registra-
da desde el afio pasado (solo este afo tuvo
un saldo positivo de u$s 39.000 millones),
sumada a la estrategia de inflation targeting
que adopta el Banco Central, que le impide
una intervencién sistematica en el mercado
de divisas. La moneda se aprecié un 6% en
lo que va del afio y mantiene una suba sin
retrocesos desde marzo de 2009, cuando 1
délar representaba 2,5 reales.
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En junio se aceler6 a niveles inéditos
el crédito y es un 46% superior que el
afo anterior

Fundamentalmente de la mano del amplio
avance de los adelantos y el crédito comer-
cial (+55% en forma interanual), el crédito al
sector privado no financiero registré un nue-
vo record alcanzando los $227.000 millones,
un 45,7% mas alto que en junio de 2010.
Este avance en los préstamos representa el
crecimiento interanual mas alto desde co-
mienzos de 20083.

De todas formas el nivel de créditos en la
Argentina sigue siendo uno de los mas ba-
jos del mundo. En términos de PBI, avanz6
escasos puntos porcentuales durante los ul-
timos 8 afos a partir de los resultados que
se dieron desde la salida de lo mas grave de
la crisis internacional, hacia fines de 2009.
De esta forma, en junio el stock de crédito
alcanzo el nivel de 16% del producto bruto,
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avanzando desde el 10% de comienzos de
2003. Otros paises de la regi6n se ubican
sensiblemente por encima del nivel argen-
tino, con un 29% de créditos/PBI en Brasil,
un 90% de Chile y un 21% de Uruguay.

Durante los ultimos meses las principales
subas tuvieron lugar en los créditos a em-
presas, mediante adelantos y documentos,
que en junio tuvieron un incremento de 55%
respecto de un afo antes. Luego se ubico
el crédito al consumo, que crecié un 43%
en forma interanual. El crédito con garantia
real, basado principalmente en los présta-
mos hipotecarios crece mas lentamente, a
un 31% en forma anual.

Por otra parte, desde el lado de la toma de
depdsitos, el incremento anual se ubica en
el 40%. Las principales subas se encuen-
tran entre los plazos fijos en pesos, que en
promedio crecieron un 45% respecto de ju-
nio de 2010.

La industria crecié 9,1% en mayo,
traccionada por el sector automotriz
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Fuente: INSECAPUCES a partir de datos de BCRA

sigue estando traccionado principalmente
i por la industria automotriz, cuya produccion
La industria crecié en mayo un 9,1% en for-
ma interanual y acumula una suba de 9% en '
los primeros 5 meses del afo. El crecimiento

de vehiculos en lo que va del afio (enero a ju-
nio) es un 26,7% superior que la del mismo
periodo del afo anterior. Otros sectores que
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crecieron fuertemente en los primeros 5 me- :
ses son los textiles (+8,5%), minerales nome-
talicos (+10,3%), metalmecanica (+17,4%) e
i papel y carton (-1%).

industrias metalicas basicas (+8,3%).
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En la vereda opuesta, los sectores con peor
desempefio en los primeros 5 meses de
2011 fueron refinacién de petréleo (-2,7%) y
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Andlisis especial: la evolucion del
balance comercial atado al complejo
sojero

Durante la Ultima década, dos complejos ex-
portadores han tenido una evolucion super-
lativa frente al resto, y explican la mayor par-
te del crecimiento de las ventas al exterior.
Estos son los complejos sojero y automotriz,
que desde 1999 hasta 2010 incrementaron
su participacion en las exportaciones totales
en 10 y 4 puntos porcentuales, respectiva-
mente. De esta forma, la soja pasé de repre-
sentar el 15% de las exportaciones naciona-
les de 1999 al 27% en 2010, mientras que
los automéviles pasaron del 9% al 13%.
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~@=Complejo soja

=—=Petréleo y gas

El buen desempefio de estos sectores mar-
co diferencias en la composicién de las
exportaciones frente a otros que, o bien
mantuvieron su volumen de ventas en do-
lares, o bien lo redujeron. Los principales
cuatro complejos representaron en 2010
el 56% de las ventas al exterior. Los otros
dos complejos incluidos entre estos son el
de petréleo y gas, y el cerealero. El prime-
ro disminuyé fuertemente su participacion
sobre el total de ventas a la mitad con el
avance de la década, representando en la
actualidad el 8% de las exportaciones. El
segundo mantuvo su participacién cons-
tante alrededor del 8%.

Exportaciones de los 4 principales complejos

== Complejo automotnz

~=Complejo cerealero

1993 2004 2005

Fuente: INSECAP UCES a partirde datos de INDEC
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La soja no solo se ha convertido en el princi-
pal producto de exportacion en forma clara,
sino que ocupa un lugar preponderante en
la construccién del superavit comercial. Sus
importaciones deben contarse entre las com-
pras al exterior de fertilizantes, agroquimicos
y maquinaria agricola, que totalizan un déficit
de 1.700 millones al afio. En contraste, gene-
ra exportaciones por 17.300 millones de d6-
lares, con un saldo de 15.600 millones.

De forma opuesta, el otro sector que lide-
ra las ventas al exterior y que ha aportado

mucho al crecimiento de las exportaciones
de la ultima década, el sector automotriz,
mantiene un déficit superior a los 5.000 mi-
llones de dodlares por afio. Como corolario,
los datos expuestos nos conducen a poner
en claro una discusiéon que podra ser am-
pliada en futuros nimeros del Newsletter.
¢Se realizaran politicas que rompan con
la supremacia de las ventas primarias y la
industria de primera transformacion? ¢Es
sustentable este perfil exportador en el me-
diano y largo plazo?

Comercio exterior argentino en millones de délares

Complejo Exportaciones Importaciones Saldo
Sojero 17.317 1.716 15.601
Automotriz 8.618 13.984 -5.366

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de COMTRADE e INDEC

Principales complejos exportadores
(2010)
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