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FaCUItad de CIenCIaS Economlcas EE.UU. calma los animos, pero se mobiliario contindian bajando y el PBI crece
espera un efecto limitado del QE3 lentamente, en tanto que la recuperacion del
. sector manufacturero se desaceler6. Esto
Los bancos no atrawesan un buer? momen- impulsé la creacion (y el anuncio rapido) de
N to en la convulsionada economia de 10s | i, lementar un QE3 sobre el comienzo del
Estados Unidos, que acumula malos datos | 47 que viene, mediante la recompra de ac-
RESU M EN en casi todos los |nd|cad0r.es y unaseria ex- | tiyog por parte del Estado.
pectativa por parte de los inversores de que
EJ EC UT|VO el pais entrara en recesion. Ante esta situa- : Sin embargo, con una baja demanda de dé-
cion, las entidades financieras buscan ganar : |ares y un mercado desconfiado de la poten-
e ] o ] ] ] en capitalizacion como Unica respuesta para : cia de la medida, se espera que el impacto
a 3|.tuaC|on internacional torTlo un giro afrontar la crisis venidera. Ante el panorama : generado por la implementacion de un QE3
hacia la calma tras el anuncio del pre- negativo, Bernanke, el presidente de la FED, : sea limitado. El paquete anterior generé un
S|den'teflde la FED, Bernanke, acerca Noticias (e RELEED anuncié la posibilidad de implementar en : impacto positivo inicial, evitando la deflacién
de la posibilidad de implementar, en el fu- el corto plazo nuevas medidas monetarias : y permitiendo eliminar algunas deudas. Sin
turo préximo, una nueva medida monetaria e EE.UU. calma los animos, pero se es- expansivas del mismo orden de las dos an- ;| embargo, el efecto se diluyé rapidamente y
expansiva, el QE3. Sin embargo, el efec- pera un efecto limitado del QE3. teriores, mediante un paquete denominado : terminé en un fracaso, con poca traduccién
to de esta medida podria ser tan limitado e Lacrisis 0b||ig§a Eurolpaa impor}ertal— QE3 (Quantitative Easing 3). La consecuen- | en mejoras de la economia real. La imple-
como el del paquete anterior si no se gene- g:;:zu"l‘:%‘; s oS @ oS Movimientos ciainmediata fue el freno ala caida de varios - mentacion de este nuevo paquete deberia
ra un consenso en los mercados respecto e China retoma-el Ty dias de las bolsas del mundo. tener mecanismos que permitan tras!gdar
de los efectos en la economia real. Hasta do comercial, aun en plena crisis. Los resultados muestran el adotamiento de ZUS efectos a los SleCtOT‘ZS reales, p?rmltlTn-
el momento se suceden indicadores que | o 9 o ocrecm,uento en fa procucciony & empleo
muestran la mala evolucion de la economia as pqlltlcas tomadas para ,afrontar la oSS Y, aderpas, °S0s Mmecanismos tllenen_ dque
) a partir del megaplan de estimulo monetario : ser creibles para los mercados financieros.
norteamericana, con un desempleo en leve Noticias QE2. La principal economia del mundo no ; De otra forma, éstos descontaran los movi-
crecimiento y una industria que no repunta. logra despegar y la evolucién de los indica- ;| mientos expansivos y contractivos del plan,
En el plano local, la situacién internacional * En el segundo trimestre se acelerd la dores maqrogconémicos no ayuda a mejo- | disminuyendo su efe.gt,ividad. En el corto
sumada a la expectativa de una devalua- . Etgljii(\j/zlsispﬂ:si.strar una fuerte suba rar el sent_lmlento de los inversores locales plqzo, en tanto, pe[‘ml_tlo poner un freno a la
cién del peso mantienen abierto el chorro i segtor orivado, e |nterr,1a0|or;ales en el pais. El desemplgo ?5|c0§|s y a las pérdidas en los mercados
de fuga de capitales, que tuvo un nuevo in- e Crece la produccion, pero el empleo se alcanzé el 9%, los precios del mercado in- i financieros.
cremento en julio. En tanto, la generacion CEEE: ndicadar Dato Publicado Dato esperado  Dato antenar Peniodo
d.e em.p’le.o parece haber encontrado. ’un Actrvidad industnal de Empire state 17 04 3,76 Agosta
nivel dlfltCII de Sl:lperal’cjy la tdesr)?ﬁpaC|ct)n‘ Flujo de fondos netes de extramjerosuls -3.7 ballones u$s 236 billones  junio
aunque tuvo mejoras durante el ultimo tri- Sentimeenta del cons 54 9 525 63,7 agosto
r2nOeOSEt3reL, no pen‘or’a los tn'\{eles p_rec(rj|S|s de Fuente INSECAP UCES a partir de datos de Univ Michigan, Fed Res Bank of Mew Yark y
. La economia continua creciendo a un saladeirmversian com
2:;:: L‘J’:";/bole’usneg‘:/” la fuente estadistica, La crisis obliga a Europa a imponer | necesidad inmediata de cuatro paises euro-
L y ©. algunas regulaciones a los movi- peos de poner limitaciones a los movimien-
mientos especulativos 0s especulat|Yo§ de corto plazo. L,a vola-
ilidad de las ultimas semanas llevé a que
Tras haberse puesto en el eje la falta de re- | Francia, Espafia, Italia y Bélgica resolvieran
gulacién en materia financiera como una de | imponer restricciones a la venta de valores
las principales cusas de la crisis, aparecié la | bursatiles.
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Uno de los puntos mas fuertes en cuanto
a los movimientos especulativos fue la co-
rrida que sufrié el banco francés Societé
Génerale durante las Ultimas semanas. La
situacion de la entidad es comprometida, ya
que tiene una alta exposicion a las deudas
griega e italiana. Esto motivé al anuncio por
parte de Sarkozy de endurecer el ajuste que
busca eliminar el déficit, de manera de sa-
tisfacer a los inversores. El nuevo anuncié
indica que se suprimiran exenciones fisca-
les, pero que el nivel de impuestos no au-
mentara.

China retoma el crecimiento de su
saldo comercial, aun en plena crisis

En julio pasado el pais asiatico mantuvo el
mayor saldo comercial de los uUltimos dos
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En millones de dédar

afos, luego de su pico en 2008 con ante-
rioridad al estallido de la crisis internacional.
Las exportaciones crecieron en forma inte-
ranual un 20,4%, en tanto que el aumento
de las importaciones respecto de mitad de
2010 se mantuvo en un 22%. Esto se debe
a un importante nivel de ventas a Europa y
Estados Unidos, pese a la crisis que atra-
viesan ambos centros. En este sentido, las
ventas chinas a sus principales socios co-
merciales podrian mermar cuando comien-
cen a vencer durante los préximos meses
algunos contratos preestablecidos. La suba
en el saldo comercial chino puede ser vis-
ta como un dato positivo para los sectores
agroexportadores locales, ya que se espera-
ba una merma en el dato de exportaciones,
que pudiera afectar las compras a nuestro
pais.

Comercio exterior chino
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En el segundo trimestre se aceleré la
fuga de capitales

La formacién de activos del sector privado
se acelerd en el segundo trimestre del afio,
totalizando u$s 6.125 millones, un 65% mas
alto que lo registrado durante los primeros
tres meses del afo. En total, en el semestre
se fugaron u$s 9.801 millones, lo que repre-
senta un incremento de 46,7% respecto de
los primeros 6 meses del afio pasado. Mas
alla de la incertidumbre que gener6 duran-
te todos estos meses (y que ahora parece
saldada) el proceso electoral para elegir pre-
sidente, hay un importante efecto genera-
do por la nueva recaida de las principales
economias del mundo y la posible entrada
en recesion de los Estados Unidos. A la vez,
un componente fuerte que influye sobre la
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Julio volvi6 a registrar una fuerte
suba del crédito al sector privado
El crecimiento en el volumen de crédito otor-

gado se aceler6 en julio respecto de los me
ses anteriores, incrementandose 49,5% en

T

compra de délares es que el publico esta
esperando una devaluacion para después
de octubre, del orden del 10%.

Hasta el momento, pese a la fuga, el signo
del balance cambiario se mantiene positivo
gracias al ingreso neto de divisas generado
por el saldo comercial y, en menor medida,
la toma de crédito en délares por parte de
empresas, provincias y municipios. Las re-
servas en poder del Banco Central acumu-
lan hoy u$s 50.400 millones. Sin embargo,
de mantenerse esta tendencia con un con-
texto internacional turbulento, es posible
que 2011 termine con una caida en el nivel
de reservas, lo cual no constituye un signo
de alerta, pero marca una pauta del achica-
miento sistematico del saldo comercial y la
dificultad para lograr confianza en el peso.

Fuga de capitales
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‘orma interanual nominalmente. En tanto, los
depdsitos (tanto en pesos como en ddlares),
uvieron una leve desaceleracion y crecieron
un 38,7% respecto de hace un afo, bajando
del 40% de junio pasado. La principal suba

i esta dada por los créditos comerciales, que
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son un 56,2% mas altos que hace un afio.

julio de 2010. Por otra parte, el crédito hipo-

i tecario sigue siendo el mas rezagado desde
Esto se debid a la fuerte suba de los docu- :
mentos a sola firma de 65,2% respecto de :
i en linea con el nivel inflacionario.

la crisis en 2009, creciendo al 21,2% inte-
ranual tomando los valores totales en pesos,
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Crece la produccioén, pero el empleo
se estanca

La tasa de desocupacion se ubicé en el
segundo trimestre del afio en 7,3%, igua-
lando el valor que mostraba con ante-
rioridad a la crisis internacional en 2008.
Desde fines de 2007 el desempleo solo se
redujo en 0,2 puntos porcentuales, pese
al récord de crecimiento en la produccion.
La continuidad en la reduccién de la tasa
de desempleo comienza a verse cada vez
mas dificultosa. Al mismo tiempo, el nivel
de informalidad laboral se mantiene casi
estancado en un valor alto, que -segun el
INDEC- representa actualmente al 34,1%
de los trabajadores ocupados (casi 4 mi-
llones de personas). El valor no ha logrado

conseguir severas bajas y se ha estancado
con la disminucion paulatina de la rentabi-
lidad de las pymes a partir de 2006. En el
primer trimestre de 2008 el empleo informal
era del 37,3% del total.

En la industria manufacturera se observa
claramente la complicacién para generar
nuevos empleos. Entre el tercer trimestre de
2008, pico anterior a la crisis, y el tercer tri-
mestre de 2010 la produccién en el sector
crecié 11,7% y se constituyé como uno de
los sectores lideres del crecimiento, una vez
superado el bajon de la crisis. Sin embargo,
el empleo industrial no volvié a crecer e in-
cluso tuvo una reduccién, ubicandose en el
segundo trimestre del afio apenas por deba-
jo de la linea de 2008.

Lo Industria manufacturera
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