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RESUMEN

EJECUTIVO

sando un periodo de elevada incer-

tidumbre. Por un lado, son los paises
en vias de desarrollo quienes estan trac-
cionando el crecimiento econémico in-
ternacional. En particular, se destacan el
grupo de los BRIC (Brasil, Rusia, India y
China). Por otro lado, tanto Estados Uni-
dos, como Europa y Japén, siguen enfren-
tando dificultades para retornar a la senda
del crecimiento sostenido.

I a economia mundial sigue atrave-

Por su parte, las noticias locales combi-
nan signos de recuperacion de la activi-
dad econdémica local con sefiales de alar-
ma. Las buenas noticias giran principal-
mente en torno del elevado crecimiento
del PBI para 2010 (se espera que cierre el
afio 7,5% por encima de 2009) y a la soli-
dez de algunos aspectos claves (como las
cuentas fiscales y el superavit comercial).

Entre las sefiales de alerta, se destaca la
dindmica que estd adquiriendo la infla-
cién (que ronda el 22% en los ultimos 12
meses), y las complicaciones que puede
ocasionar la pérdida de competitividad,
dada la variacion del tipo de cambio. En
este sentido, se observa que -pese a que
la actividad econémica se recupera fuer-
temente- ni el empleo industrial ni las ho-
ras trabajadas reaccionan en la misma
cuantia. Esto Ultimo estaria vinculado con
el aumento de las importaciones que acu-
mularon en los 9 meses del afio, una suba
de 46%.
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* El alza de los precios de los commodities
acelera la inflacién internacional.

* Panorama desalentador para EE.UU. y la
Eurozona.

* Ya esta en funcionamiento la QE2: una se-
fial norteamericana frente a la débil recupe-
racion.

Noticias

* Pese al destacado crecimiento de la pro-
duccion, el empleo en la industria se recu-
pera muy lentamente.

e Crecieron fuertemente las importaciones y
las exportaciones durante septiembre.

e En septiembre la inflacion rondo 1,4%.

* Larecaudacion contina creciendo: en oc-
tubre +36,6% interanual.

El alza de los precios de los
commodities acelera la inflacion
internacional

Desde la recuperacion del piso tocado en la
crisis internacional hacia fines del afio 2009,
los precios de los principales commodities
primarios (agropecuarios, minerales, ener-
géticos y metalicos) vienen recuperandose
fuertemente. Entre las causas de dichas su-
bas se encuentran la recuperacion de la ac-
tividad econémica mundial y la nueva fase
de debilidad del délar norteamericano, que
genera flujos de capitales especulativos ha-
cia los activos relacionados con dichos bie-
nes en busca de beneficios. Luego de tocar
el techo histérico hacia agosto de 2008 (mes
previo al colapso del Lehman Brothers), los

Ntermacionales

precios se derrumbaron hasta marzo de
2009, cuando comenzaron lentamente una
espiral ascendente, segun el indice elabora-
do por el Fondo Monetario Internacional.

En los ultimos meses, la suba de los
commodities generdé presiones inflaciona-
rias en los principales paises del mundo,
particularmente del mundo desarrollado. En
Estados Unidos, la inflacion (interanual) de
septiembre fue de 1,2%, cuando el afio an-
terior la variacion se habia ubicado en terre-
no negativo. En la Zona Euro', la inflacién fue
de 2,3% (nivel mas alto desde 2008) cuando
en septiembre de 2009 habia sido de 0,3%.
Por su parte, China sufrié un aumento de la
inflacion que pasé de -1,8% en julio de 2009
a +3,7% en septiembre de 2010.
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Panorama desalentador para EE.UU.
y la Eurozona

Mientras que los paises emergentes lideran :
el crecimiento, la Zona Euro y los Estados '

i Unidos sufren nuevas retracciones, luego de
i un primer semestre de recuperacién modera-
: da. En Europa, la salida de la crisis encuen-
i tra divergencias en cuanto a la evolucion de

las muy diversas economias al interior del

' indice realizado como un promedio ponderado de la inflacién minorista de los 27 paises de la Union Europea.
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bloque. Al tiempo que Gran Bretana y Ale-
mania contindan mostrando un buen desem-
pefio, los anuncios de politicas contractivas
en Espafia, Francia e ltalia han despertado
arduos conflictos sociales. Los indicadores
de empleo continlan deteriorandose, des-
tacandose la persistencia de la elevada de-
socupacion en el pais Ibérico, que alcanza el
20%. Por su parte, Europa Oriental presenta
un escenario igualmente desalentador.

Estados Unidos muestra caidas en varios
indicadores. Recientemente la Reserva Fe-
deral informé una retraccion del 0,8% en la
actividad de la construccion. Mientras tanto,
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Ya esta en funcionamiento la QE2:
una senal norteamericana frente a la
débil recuperacion

La Reserva Federal anuncio la semana pa-
sada la magnitud que tomara la nueva ope-
racion de mercado abierto que buscara im-
pulsar la recuperacién de la economia de la
primera potencia mundial. Hasta junio de
2011 este organismo comprara bonos del
Tesoro a razéon de u$s 75 mil millones por
mes, hasta alcanzar un total de u$s 600 mil
millones. El objetivo perseguido por las au-
toridades es retomar la iniciativa en materia
econdmica en respuesta a la derrota de la
administracién Obama en las recientes elec-
ciones legislativas. Para ello, se busca am-
pliar la oferta monetaria en un contexto de

la produccioén industrial disminuyé 0,2% en
septiembre, mientras la capacidad instalada
se ubicé en 74,7%. El dato mas preocupante
esta en el empleo, que en septiembre mos-
tré destruccion neta de puestos de trabajo
por cuarto mes consecutivo, lo que impulsé
el desempleo al 9,6%.

De esta forma, los paises que integran el G7,
que se habian recuperado a una tasa del
3,2% en el primer trimestre y del 2,5% en el
segundo, vuelven a encontrarse con dificulta-
des que afectan su crecimiento econémico.
Para el cierre del afio, se espera que la activi-
dad cierre 1,5% por encima de la de 2009.
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empeoramiento de la situacién general, para
aumentar la capacidad del Gobierno Federal
de realizar mayores estimulos fiscales.

Sin embargo, la reaccién de los mercados
ante el anuncio fue de suma cautela. La mag-
nitud de la politica se encuentra muy por de-
bajo de lo esperado, donde algunas voces
pretendian una recompra de u$s 1 billon y
una acciéon mas inmediata en los primeros
meses. La principal preocupacion se centra
ahora en las posibles medidas a tomar en un
futuro no lejano para evitar una aceleracion
inflacionaria.

N J
.

o
ey
—
o —

UCES

[ msecap | B8

Niumero 5

Noviembre de 2010

&

Pese al destacado crecimiento de la
produccion, el empleo en la industria
se recupera muy lentamente

Durante el tercer trimestre de 2010, la produc-
cién de la industria argentina crecié 10,4% con-
tra mismo trimestre del afio anterior, segun el
indicador elaborado por el Centro de Estudios
de la Unién Industrial Argentina. Sin embargo,
la destacada performance practicamente no se
tradujo en un incremento del empleo industrial,
que solo crecié 1,6% en igual periodo. Algo si-
milar ocurrié con las horas trabajadas en la in-
dustria, cuyo aumento fue de 3,2%.
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Estos resultados dan cuenta de un incre-
mento sustancial de la productividad, tanto
por obrero como por hora trabajada. Las ra-
zones de este comportamiento responden
a que los sectores que vienen traccionando
el crecimiento durante 2010 (automotriz, si-
derurgia y molienda) se caracterizan por po-
seer procesos productivos capital-intensivo.
Al mismo tiempo, la apreciacién cambiaria
provoca un aumento de la participacion de
componentes importados en los bienes in-
dustriales, lo que reduce la generacion de
empleo nacional.

Evolucion del empleo y horas trabajadas
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Crecieron fuertemente las
importaciones y las exportaciones
durante septiembre

Las ventas externas argentinas totalizaron u$s
6.401 millones durante el mes de septiembre
de 2010, lo que representd un crecimiento
interanual de 39,7%. La buena dinamica es-
tuvo explicada por los aumentos, en primer
lugar, de los productos primarios (+117%, por
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la mejor cosecha 2009/10 comparada con la
2008/09, lo que se sumé a mejores precios in-
ternacionales); las manufacturas de origen in-
dustrial (+36%, reflejando el crecimiento de la
industria) y las de origen agropecuario (+24%).

Por su parte, las importaciones de nues-
tro pais ascendieron a u$s 5.334 millones,
46% por encima de los registros de mismo
mes del afio pasado. Los rubros que mayor
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dinamismo importador mostraron fueron
los combustibles (+82%) y los vehiculos :
automotores (+103%).

El saldo comercial del mes arroj6 un su- :
peravit de u$s 1.067 millones, 15,2% :

superior al de septiembre de 2009. En

este sentido, se espera que en 2010 la

: balanza comercial argentina termine con
i un resultado positivo de u$s 13.127 mi-

llones.

Exportaciones argentinas

En miffones da USD
Septiembra 1 ¥ mases
2008 2010 Var% 2009 010 War%h
Total 4.581 8401 A% AT S1.06T F
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Importaciones de Argentina
En mitanes da UED
Eeptiembre 1 3 mests

2008 2010 Var% 2008 2010 Var%
Total 3855 53M T EEEEEEEE
Bieres ﬁcq:ﬁl BET 1.204 % 5.304 T.258 5%
Bisnes infermedios 1180 1827 S AN MA30  a
Combuslible y kibricantes e us 2% 1408 3.205 8%
Mymwmuw B 1,070 B 4,307 8.T48 5%
Bienes de consumd 475 Ba1 % 3472 4 005 o1
Vehiculos SUlDmMctones de pasajens Fil3 437 wan | 1ees  2mm %
Flasto 1 ] - BT ] 14%

Fussnbe: INSECAP UCES & basa & dalos INDEC.

En septiembre la inflaciéon rondé 1,4%

Segun la medicién conformada por 7 Institu-
tos de Estadisticas Provinciales, la inflacién
de septiembre fue de 1,4% y acumula un
21,5% en los Gltimos doce meses. Los ru-
bros con mayor incidencia en el crecimiento
de los precios fueron alimentos y bebidas
(+1,4%), indumentaria (+5,4%), vivienda y
servicios basicos (+1,3%) y equipamiento y
mantenimiento del hogar (+1,8%).

Las mediciones de institutos privados arro-
jan guarismos similares. Ecolatina midié
1,6%, proyectando un aumento de 27%
para todo el afio, donde alimentos y bebi-
das fue el principal factor inflacionario, con
un aumento de 1,7%. Finsoport anuncié
una tasa de 1,8%. Las mediciones oficiales
elaboradas por el INDEC arrojaron una in-
flacion de 0,7% para septiembre y de 11%
para los Ultimos 12 meses.

La Asociacion Dirigentes de Empresa (ADE),
que realiza una medicion sobre la evolucion
de los precios en los supermercados de los
principales centros urbanos, midié para el
mes de octubre un aumento de los precios
de 2,8%. La mayor suba estuvo en el rubro
de carniceria (+13,7%).

La recaudacion continua creciendo:
en octubre +36,6% interanual

Segun los ultimos datos publicados por la
Administracién Federal de Ingresos Publi-
cos (AFIP), la Nacién recaudé durante octu-
bre $38.838 millones, cifra 36,6% superior
que la de mismo mes del afio anterior. En-
tre los factores que explicaron el marcado
aumento, se encuentran el crecimiento de
la actividad econdmica y los precios (que
influyen via mayor recaudacion por IVA
(+31,8%), la mejor cosecha y la suba de los
precios internacionales de los commodities
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(via derechos de exportacion, +66%) y el :
alza de salarios y del empleo (via mayores !
ingresos por seguridad social +35,8%). De
esta manera, para octubre se superd la meta :
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Recaudacion impositiva

presupuestaria prevista en $5.156 millones,
mientras que para todo 2010 se espera re-
caudar 15,5% mas de lo presupuestado a
principios de afo.
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