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Editorial:

En Foco 1:

La recaudacion propia de provincias crece 31% anual en el
primer trimestre

. Frente a las dificultades fiscales, varias provincias han decidido extender la base
tributaria en 2012

. Esto comienza a diferenciar la performance por impuestos y jurisdicciones: en el
primer trimestre, el podio correspondié a Mendoza, con un incremento de la
recaudacion propia de 80,6%, seguida de Formosa (55%) y San Juan (39,1%)

. En Ingresos Brutos, Mendoza refleja la variacion mas significativa (86.8%),
mientras las provincias grandes oscilan dentro del promedio: CABA, 32,5%;
Santa Fe, 30,9%; Buenos Aires, 28,8%; Cdrdoba, 27,5%

El mensaje de las petroleras exitosas de laregion

. Los gobiernos suelen definir objetivos mdltiples para sus politicas petroleras,
buscando también recursos fiscales e instrumentos de promocién industrial y
subsidios a consumidores

. Como compensacién a tales exigencias, se tiende a conferir poderes
monopdlicos a la compafiia estatal; una combinacién de factores que termina
afectando los incentivos a invertir y producir

. En la regién, mientras México, Venezuela y la Argentina ven caer su produccién
de hidrocarburos, en Colombia y Brasil se observa el fenémeno opuesto

Brecha cambiaria, actividad inmobiliaria y empleo en
construccién

En Foco 2:

. La cantidad de Escrituras en Capital Federal se contrae a un ritmo interanual de
18%, para el promedio movil de tres meses hasta Febrero

. La brecha entre el tipo de cambio oficial y el que surge de arbitrajes de titulos
publicos se ha ampliado, y esto complica a un mercado que tradicionalmente
utiliza al délar estadounidense como unidad de cuenta y medio de pago

e Yase advierte impacto sobre el empleo en la construccion, que crecia a un ritmo
superior al 10% interanual a mediados de 2011y, en los primeros datos de 2012,
pasa a 2,5% interanual

Brasil: La vision de una economia mundial fragil anima al
Banco Central a seguir bajando la tasa de interés

En Foco 3:

. Esta semana la Selic fue fijada en 9 % anual, pero quedé abierta la puerta para
un recorte adicional

. Los indicadores de nivel de actividad muestran divergencia, con ventas
minoristas que marcan un significativo repunte e industria y PIB que todavia no
rebotan

e Para la industria, sin embargo, el panorama ha mejorado, con una paridad
cambiaria algo mas competitiva y una reforma tributaria que elimina impuestos al
trabajo para 15 sectores

El volumen de comercio mundial creceria 3,7% en 2012,
frente a un promedio histérico de 6% anual

En Foco 4:

. En 2011, este guarismo fue de 5%, y la desaceleracién esperada para este afio
se apoya en la expectativa de un magro crecimiento del PIB mundial, de 2,1%

. El comercio exterior de los paises desarrollados se estaria expandiendo este
afio un 2%, mientras que para los emergentes esa variacion seria de 5,6%

. En 2009, el comercio mundial se contrajo un 12% en volumen, que se
correspondié a un retroceso del PIB global del 2,6%
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Editorial

La recaudacion propia de provincias crece 31% anual en el primer
trimestre

e Frente a las dificultades fiscales, varias provincias han decidido extender la base tributaria en
2012

e Esto comienza a diferenciar la performance por impuestos y jurisdicciones: en el primer
trimestre, el podio correspondié a Mendoza, con un incremento de la recaudacién propia de
80,6%, seguida de Formosa (55%) y San Juan (39,1%)

e En Ingresos Brutos, Mendoza refleja la variacion mas significativa (86.8%), mientras las
provincias grandes oscilan dentro del promedio: CABA, 32,5%; Santa Fe, 30,9%; Buenos
Aires, 28,8%; Cordoba, 27,5%

En base a la informacion disponible se estima que los recursos tributarios propios de los
gobiernos provinciales crecieron un 30,9% durante el primer trimestre del afio’. Este guarismo
resulta levemente superior a la variacion observada en igual periodo en el gobierno nacional
(29,1%) y al crecimiento de los recursos que perciben las provincias en concepto de
coparticipacion y otras leyes especiales de reparto automatico (27,8%).

Individualmente por provincias, en donde mas crecié la recaudacion propia fue en Mendoza
(80,6%), seguida por Formosa (55,0%) y San Juan (39,1%), y las que mostraron menor
variacién fueron CABA (24,4%), Neuquén (22,8%) y Salta (22,2%). Por su parte, las provincias
mas pobladas estuvieron en un rango intermedio (Buenos Aires, 32,0%; Coérdoba 30,1% y Santa
Fe 26,1%).

! Se estima en base a las 14 jurisdicciones de las cuales se disponen datos (representan el 85% del total de
recaudacion), ponderando por su recaudacion en 2011.
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Recaudacién Provincial en 2012
Recaudacion Propia Total
Valores Acumulados

Provincia Periodo 2011 2012 % Var
Buenos Aires ene-mar 8.034 10.602 32,0%
CABA ene-mar 5.035 6.262 24,4%
Catamarca ene-mar 100 137 37,0%
Cérdoba ene-mar 1.619 2.107 30,1%
Entre Rios ene 127 164 29,3%
Formosa ene-mar 72 111 55,0%
Mendoza ene-mar 589 1.064 80,6%
Neuquén ene-mar 425 522 22,8%
Salta ene 113 138 22,2%
San Juan ene-mar 204 284 39,1%
San Luis ene-mar 188 255 35,2%
Santa Fe ene-feb 1.078 1.360 26,1%
Tierra del Fuego ene-feb 80 107 33,3%
Tucuman ene-mar 483 614 27,1%
Total 30,9%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a gobiernos provinciales.
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Variacién en la Recaudacién Provincial en 2012
Recaudacion Propia Total
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a gobiernos provinciales.

El Impuesto a los Ingresos Brutos

El impuesto a los ingresos brutos es sin dudas el que tiene mayor influencia sobre la recaudacion
provincial, ya que representa aproximadamente 70% de lo recaudado. En el primer trimestre de
2012 se estima un crecimiento interanual del 31,4%. Se aprecia que a nivel consolidado el resto
de los impuestos presentan una variacibon muy similar, aunque existe una alta heterogeneidad
entre provincias, debido a modificaciones legales.

En un analisis por provincia, las jurisdicciones que presentan un mayor crecimiento son Mendoza
(86,8%), Formosa (52,6%) y Catamarca (37,7%). En el caso de Mendoza, se debe al aumento
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en la presion tributaria legal aprobado para 2012. En el extremo opuesto se sitlan Salta
(14,0%), Neuquén (19,1%) y Tucuman (25,2%). Por su parte, las provincias mas pobladas se
ubicaron en un rango intermedio (Buenos Aires 28,8%; Cérdoba 27,5% y Santa Fe 30,9%).

La Recaudacion Provincial en 2012
Ingresos Brutos
Valores Acumulados

Provincia Periodo 2011 2012 % Var
Buenos Aires ene-mar 5.681 7.316 28,8%
CABA ene-mar 3.514 4.655 32,5%
Catamarca ene-mar 81 112 37,7%
Cérdoba ene-mar 1.241 1.581 27,5%
Entre Rios ene 84 110 30,7%
Formosa ene-mar 58 88 52,6%
Mendoza ene-mar 370 691 86,8%
Neuquén ene-mar 383 457 19,1%
Salta ene 94 108 14,0%
San Juan ene-mar 126 172 37,0%
San Luis ene-mar 142 194 36,0%
Santa Fe ene-feb 730 956 30,9%
Tierra del Fuego ene-feb 23 30 32,1%
Tucuman ene-mar 353 442 25,2%
Total 31,4%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a gobiernos provinciales.

Editorial al 19/04/12 5



[ERAL

Variacién en la Recaudacién Provincial en 2012
Ingresos Brutos
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a gobiernos provinciales.

Variacién en la Recaudacién Provincial en 2012
Primer Trimestre

Ingresos Sellos Automotor Inmobiliario Otros
Brutos

CABA 32,5% 6,4% 14,0% 4, 7% -10,8%
Buenos Aires 28,8% 41,8% 38,9% 43,9% 24,2%
Catamarca 37, 7% 15,9% 534% 15,4%

Cardoba 27,5% 28,3% 63,1% 41,1%

Formosa 52,6% 43,4% 15,5% 96,7%
Mendoza 86,8% 41,2% 51,7% 45,3% 222,2%
Meugquéen 19,1% 60,5% 46,3% 11,6%
San Juan 37,0% 25,8% 82.6% 28 4% 30,9%
San Luis 36,0% 26,0% 35,8% 42.2% 13,2%
Tucuman 25,2% 54,3% 35,9% 3,0% 34,6%
Acumulado 31,5% 30,6% 31,8% 30,5% 24,4%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a gobiernos provinciales.
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Variacion en la Recaudacion Provincial en 2012
Primer Trimestre

35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

31,5%

1H]

30,6%

31,8% 30,5%

24,4%

1

Ingresos
Brutos

Sellos

Automotor Inmobiliario

Otros

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a gobiernos provinciales.
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En Foco 1

El mensaje de las petroleras exitosas de la region

e Los gobiernos suelen definir objetivos multiples para sus politicas petroleras, buscando
también recursos fiscales e instrumentos de promocién industrial y subsidios a consumidores

e Como compensacion a tales exigencias, se tiende a conferir poderes monopdlicos a la
compafiia estatal; una combinacién de factores que termina afectando los incentivos a
invertir y producir

e En la regién, mientras México, Venezuela y la Argentina ven caer su produccion de
hidrocarburos, en Colombia y Brasil se observa el fendmeno opuesto

El 18 de marzo de 1938 fue un dia imborrable para México. Su entonces presidente, Lazaro
Cérdenas, pronuncié un emotivo discurso de expropiacién petrolera en medio de los aplausos de
su pueblo. “Es preciso que todos los sectores de la nacion se revistan de un franco optimismo y
gue cada uno de los ciudadanos, ya en sus trabajos agricolas, industriales, comerciales, de
transporte, etc., desarrollen a partir de este momento una mayor actividad para crear nuevos
recursos que vengan a revelar como el espiritu de nuestro pueblo, es capaz de salvar la
economia del pais por el propio esfuerzo de sus ciudadanos”.

Los mexicanos respondieron con patriotismo. En una colosal manifestacion de apoyo, la gente
hasta regalaba gallinas para contribuir a pagar la indemnizacién de las compafiias. Hasta el dia
de hoy, la soberania sobre el petréleo forma parte del orgullo nacional y es casi imposible pensar
en cambiar el mandato constitucional sobre la tenencia de hidrocarburos.

En Foco al 19/04/12 8
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Produccidn de petréleo (miles de barriles por dia) Produccidn de petréleo (miles de barriles por dia)
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Décadas después, la petrolera mexicana no es la que mas brilla en la region. En los ultimos afios
se han puesto en evidencia sus limitaciones para la inversion y la innovacién, cuestiones claves
cuando los yacimientos originales se agotan. En buena medida, esas limitaciones se adjudican al
caracter monopodlico de la petrolera y al hecho que el estado le ha venido asignando multiples
funciones a la empresa, no sélo la de invertir y producir combustibles: hay funciones fiscales (de
recaudacion), productivas (favorecer proveedores locales, industrias que utilizan los insumos
hidrocarburiferos) y sociales (via otros precios subsidiados). La falta de competencia,
regulaciones inadecuadas y objetivos multiples han hecho decaer tendencialmente el empuje
productivo de PEMEX. Otra petrolera de la regién, la del estado venezolano, pese a contar con
recursos naturales abundantes, tampoco ha podido evitar un recorrido descendente de
produccién en los ultimos afios. Nuevamente, el caracter monopdlico, inadecuadas regulaciones
y objetivos mdultiples (fiscales, de promocién social y productiva) parecen ser los principales
factores explicativos de este deterioro.

Aln cuando no estan exentas de fuerte control estatal, otras empresas de la region han tenido
una performance marcadamente superior. Por caso, Petrobrds y ECOPETROL, de Colombia.
Aquéllos sesgos, en el caso de Petrobras, se expresan en cierta rémora para actualizar precios
internos por su impacto en los indices de costo de vida. Aan asi, sistemas regulatorios
modernos, precios internos no tan alejados de los internacionales, y la introduccién de cierta
competencia, han fomentado la constante reinversion y desarrollo tecnoldgico de estas
compainiias.

En Foco al 19/04/12 9
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Asi Brasil, que a principios de este siglo producia petréleo por 1/3 del volumen de México y de
Venezuela, en los Ultimos datos comienza a ponerse a la par de estos paises de tradicion
petrolera. Entre 2000 y 2010, la produccion de crudo de Brasil pas6 de 1,3 a 2,1 millones de
barriles/dia, con un incremento de 68,5% en el periodo, mientras la extraccion de México caia
un 14,3% y la de Venezuela lo hacia un 23,7%.

Precio gas natural: importacion Bolvia vs. Cuencas argentinas
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Fuente: Montamat & Asociados

Por su lado, Colombia, que producia menos petréleo que la Argentina, desde 2009 logré
sobrepasar a nuestro pais. En 2000, mientras Argentina producia 819 mil barriles/dia, Colombia
lograba 711 mil, un 13,2% por debajo. En 2010, las posiciones se invirtieron y Colombia pas6 a
extraer un 23% mas que nuestro pais.

En Foco al 19/04/12 10
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Precio petrdleo: WTI vs. Crudos argentinos netos de retenciones*
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Fuente: Montamat & Asociados

En la Argentina, aln siendo YPF una empresa privada, la politica sectorial de objetivos multiples
se expres6 de forma nitida. Con elevadas retenciones con fines fiscales y bajos precios a los
eslabones siguientes de la cadena, sean los vinculados a empresas como a consumidores, ese
mix de politicas no podia sino afectar la marcha del sector, como muestran los graficos de arriba.

Las brechas de precios, por objetivos fiscales y promocionales, se han ampliado en los Gltimos
aflos por obra y gracias de un incremento significativo del precio internacional del petréleo,
como se advierte en el grafico adjunto.

En Foco al 19/04/12 11
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Venta de combustible en Argentina
Base IV trimestre 2004 = 100
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El mensaje de estas experiencias parece bastante claro. No basta con recursos naturales ni
empresas estatales para avanzar en competitividad en cuanto a la oferta energética. Importan, y
mucho, los marcos regulatorios, evitando la comodidad del monopolio para las firmas actuantes,
corrigiendo las distorsiones de precios relativos si existen, acentuando los incentivos a invertir e

innovar. El mensaje para los gobiernos es que, mientras mas funciones pretendan asignar a sus

petroleras (fiscales, promocionales, etc.) mas riesgo corren de incumplir objetivos de inversion y

produccién en el sector. Mas aun cuando ya no hay una era de extraccion facil, y se requiere

cada vez mas inversion y tecnologia. Adicionalmente, para el caso argentino, se trata de

remontar la cuesta en términos de seguridad juridica y confianza de los inversores (no sé6lo en
este sector) por la forma en que se llevé adelante el proceso de expropiacion de YPF.

En Foco al 19/04/12
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En Foco 2

Brecha cambiaria, actividad inmobiliariay empleo en construccion

e La cantidad de Escrituras en Capital Federal se contrae a un ritmo interanual de 18%, para el
promedio mévil de tres meses hasta Febrero

e La brecha entre el tipo de cambio oficial y el que surge de arbitrajes de titulos publicos se ha
ampliado, y esto complica a un mercado que tradicionalmente utiliza al délar estadounidense
como unidad de cuenta y medio de pago

e Ya se advierte impacto sobre el empleo en la construccién, que crecia a un ritmo superior al
10% interanual a mediados de 2011 y, en los primeros datos de 2012, pasa a 2,5%
interanual

Cuando se introdujeron las restricciones a operar en el mercado de cambios, particularmente a
principios de Noviembre de 2011, desde IERAL se advirti6 acerca del riesgo de un impacto
severo y negativo sobre la operatoria inmobiliaria, debido a la tradicién argentina de utilizar la
moneda norteamericana como unidad de cuenta y medio de pago en este sector.
Lamentablemente, los datos desde Noviembre en adelante muestran un enfriamiento en algunos
indicadores vinculados, particularmente en el caso de las escrituras de compraventa de
inmuebles en la Capital Federal, que son una referencia ineludible en este mercado. Parece
haber una correlacion inversa entre la brecha cambiaria y el volumen de operaciones en el
mercado. El tema es que este fendmeno no afecta sélo las inversiones en el sector, sino el nivel
de actividad, y de su mano, el empleo en la construccidn. Si bien esta Ultima variable presenta
rezagos, ya se esta notando una desaceleracion con respecto al afio anterior.

En Foco al 19/04/12 13
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Brecha cambiaria por arbitraje* y Escrituras de inmuebles
Brecha cambiaria en %, escrituras en var a/a del promedio movil 3 meses
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a datos de mercado y colegio
de escribanos de la ciudad de Bs As

Cuando se observa el promedio mdvil de la cantidad de escrituras de compraventa de inmuebles
en la ciudad de Buenos Aires, notamos una primera merma en el ritmo de crecimiento interanual
en los primeros meses del afio pasado. Luego de una recuperacion posterior, hacia fin de afio la
variaciéon fue negativa, y la caida se profundizé en los primeros meses de este afio, siendo de -
18,1% para Febrero. Como se menciond anteriormente, los usos y costumbres del mercado
inmobiliario argentino muestran una predileccién por la moneda estadounidense, y con las
recientes restricciones a la compra de moneda extranjera, se acentud la brecha cambiaria, lo
cual dificulté ponerse de acuerdo entre ambas partes de un contrato de compraventa. La brecha
cambiaria, tomada como la diferencia entre el tipo de cambio oficial y el diferencial de precios
entre al cup6n PIB en pesos y en doélares, comenzé a tomar vuelo a partir de Mayo del afio
pasado y promedio el 8,6% hasta el comienzo de la restricciébn cambiaria, en los Gltimos dias de

En Foco al 19/04/12 14
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Octubre. Luego de las restricciones a la compra de dolares, la brecha cambiaria se acrecent6 y
tuvo mayor volatilidad, con un promedio de 15,4% hasta el dia de ayer.

Empleo en la construccion
Variacién interanual
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Fuente: IERAL de Fundaciéon Mediterranea en
base a IERIC

El mercado laboral en el sector construccion muestra una tendencia de desaceleracién desde el
pico de crecimiento en el 2° trimestre de 2011. Si se toma el mes de Enero como adelanto del
primer trimestre, el crecimiento en la serie se desaceleré a 2,5% interanual, que compara con
variaciones interanuales superiores al 10% de mediados de 2011.
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En Foco 3

Brasil: La vision de una economia mundial fragil anima al Banco
Central a seguir bajando la tasa de interés

e Esta semana la Selic fue fijada en 9 % anual, pero quedd abierta la puerta para un recorte
adicional

e Los indicadores de nivel de actividad muestran divergencia, con ventas minoristas que
marcan un significativo repunte e industria y PIB que todavia no rebotan

e Para la industria, sin embargo, el panorama ha mejorado, con una paridad cambiaria algo
mas competitiva y una reforma tributaria que elimina impuestos al trabajo para 15 sectores

Las autoridades brasilefias estan mostrando una actitud agresiva para estimular la economia,
una economia que viene mostrando un bajo ritmo de crecimiento, con un PIB que decrece entre
enero y febrero y que muestra una variacion interanual menor al 1%. La medida més reciente,
un nuevo recorte de la tasa de interés de referencia que la ubicé en 9% anual, ha sorprendido,
pero no por el recorte en si mismo sino por las perspectivas de continuidad del proceso de
flexibilizaciébn monetaria. La autoridad monetaria estima que existen riesgos limitados respecto a
la trayectoria de la inflacion, dada la fragilidad de la economia mundial, que contribuye con un
efecto desinflacionario. Los indicadores de nivel de actividad no presentan demasiadas dudas
respecto a la necesidad de estimulos y el gobierno, tomando nota de la situacion, anuncié a
principios de abril una serie de medidas para fortalecer la economia. Sin embargo, el mercado
laboral continla pujante, con una tasa de desempleo en minimos histéricos. En marzo se
crearon 112 mil empleos formales y, aunque el ritmo de crecimiento es inferior al que se
observaba a mediados del afio pasado, desde que comenzé 2012 la creacion neta de empleo no
es despreciable y oscila entre 100 y 150 mil puestos mensuales.
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Brasil: Indice de Actividad Econdmica
Variacién interanual, indice desestacionalizado
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea sobre datos de BCB

El argumento acerca de los bajos riesgos inflacionarios se aprecia en el grafico adjunto: la
variacion del indice de precios al consumidor desacelera: entre marzo de 2012 y mismo mes de
2012 ese guarismo pasé a 5,2%, cuando la inflacion cerraba el 2011 en 6,5%. La tasa de interés
real ha ido disminuyendo en forma sostenida como consecuencia de los recortes consecutivos de
la SELIC y pas6 a ubicarse por debajo del 4%.

Brasil: Tasa de interés y evolucion de la inflacion
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Brasil: Evolucion de la tasa de interés real
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La produccion industrial y el comercio minorista invirtieron sus roles en el mes de febrero: la
industria, que venia mostrando un crecimiento muy débil registré una variacién positiva de 1,3%
mensual, mientras que el comercio minorista que venia siendo uno de los componentes mas
dinamicos, se transformé en uno de los principales causantes de la baja performance del PIB en
el mes de febrero. El volumen de ventas verifico una caida de 0,5% mensual, algo que ya se
preveia. Sin embargo, como mostramos en informes previos, las buenas condiciones del
mercado laboral, con bajo desempleo y salarios que aumentan en términos reales, y las politicas
fiscales y monetarias expansivas, a través de recortes de impuestos en el segmento de algunos
bienes durables y de reduccién de tasas de interés, aseguran las bases para una continuidad en
el crecimiento del consumo durante 2012.

Brasil: Indice de Ventas Minoristas
Variacion interanual, indice desestacionalizado
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre datos de IBGE

A pesar de la mejor performance de febrero respecto a enero, la produccién industrial muestra
una contraccién del 4% si se compara con febrero de 2011.Para marzo se anticipan mejores
resultados. A diferencia del sector servicios y la construccion civil, la industria ha destruido
empleo formal en el mes de marzo, en particular ha sido la produccion de alimentos el segmento
mas afectado.
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Brasil: Indice de Actividad Industrial
Variacion interanual, indice desestacionalizado
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea sobre datos de IBGE

Respecto de la industria, dos factores han mejorado la perspectiva sobre este sector:

Por un lado, la politica del banco central de reducir las tasas de interés en reales, junto con las
restricciones a la entrada de “capitales golondrinas” han determinado una suba del tipo de
cambio hasta un nivel en torno a 1,88 reales por ddlar, segun los ultimos datos.

Por otra parte, se han comenzado a implementar una serie de reformas estructurales tendientes
a quitarle sesgo antiexportador a la politica tributaria. El méas relevante es la eliminacion de la
contribucion del 20% sobre la ndmina salarial que pagan las empresas pertenecientes a 15
sectores claves de la economia. Como se advierte en el cuadro adjunto, la medida alcanza a
sectores como textiles, indumentaria y calzados, pero también a autopartes, industria naval y
aérea, de bienes de capital, etc, con una incidencia de costos laborales que varia entre el 10 y el
30 por ciento sobre la facturacion (datos estimados por IERAL). En lugar de pagar impuestos
sobre los trabajadores empleados, estos sectores pasan a contribuir con un tributo a las ventas,
con una alicuota de entre 1 y 2 por ciento. El resultado neto entre la eliminacion de las
contribuciones patronales y la introduccién de este nuevo impuesto es a favor de los sectores
involucrados (hay una resignacion fiscal del orden de 0,1% del PIB), fendmeno que es

reforzado por el hecho que las operaciones de exportacion no estan alcanzadas por el nuevo
tributo.
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Brasil: impacto de la eliminacién de la
contribucién de 20% sobre la némina salarial

costo laboral en % de

la facturacion

Textiles 11.5%
Indumentaria 11.5%
Cuero y calzados 16.5%
Fabricacion de muebles 10.5%
Productos de Caucho y plastico 9.5%
Aparatos eléctricos 9.5%
Autopartes 11.0%
Omnibus 8.5%
Naval 23.0%
Aereo 14.0%
Bienes de capital 11.0%
Hoteles 21.0%
IT 17.0%
Call Center 16.0%
Design house (chips) 33.5%

Fuente: elaboracion propia en base a datos oficiales
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En Foco 4

El volumen de comercio mundial creceria 3,7% en 2012, frente a un
promedio historico de 6% anual

e En 2011, este guarismo fue de 5%, y la desaceleracién esperada para este afio se apoya en
la expectativa de un magro crecimiento del PIB mundial, de 2,1%

e El comercio exterior de los paises desarrollados se estaria expandiendo este afio un 2%,
mientras que para los emergentes esa variacion seria de 5,6%

e En 2009, el comercio mundial se contrajo un 12% en volumen, que se correspondié a un
retroceso del PIB global del 2,6%

El comercio mundial registr6 una fuerte desaceleracion en 2011 y para este afio se espera
incluso una variacién menor. Distintos factores podrian seguir frenando el comercio global tal
como lo hicieron en 2011. Sin embargo, el escenario es muy diferente al de 2009. En aquel afio,
el comercio se contrajo 12% por la crisis financiera internacional. En este nuevo escenario, el
comercio no logra recuperarse completamente y enfrenta riesgos relacionados principalmente
con la crisis de la deuda en la zona del euro y una recuperacion moderada en Estados Unidos.
Para 2012, segun el udltimo informe de la OMC, se espera un crecimiento del volumen
comerciado de 3,7%, impulsado por las exportaciones de economias en desarrollo que crecerian
5,6% en promedio, contra 2% en economias desarrolladas.

En 2011 el volumen de comercio mundial creci6 a una tasa del 5% anual, marcando una
importante desaceleracidn respecto de 2010, cuando el comercio se habia incrementado 13,8%.
Este freno en el comercio se debid a diversos factores, entre ellos la crisis de la deuda europea,
el tsunami en Japén, las inundaciones en Tailandia, los levantamientos arabes. Las economias
desarrolladas registraron un crecimiento real del comercio de 4,7% en 2011 mientras que en las
economias en desarrollo el incremento fue de 5,4%. Asi, la participacién de este grupo de paises
se incrementd hasta 47% del comercio total, marcando un record historico. En délares, el
comercio mundial de bienes aumentd 19% en 2011, acumulando US$18,2 millones de millones.
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Volumen de comercio de bienesy PIB mundial
Variacion porcentual anual
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Fuente: Secretaria de la OMC

Proyecciones para 2012

Para 2012, las perspectivas de crecimiento del comercio mundial son de 3,7% frente a una
variacion de 5% en 2011, segun el informe publicado recientemente por la Organizacion Mundial
de Comercio (OMC). La desaceleracion proyectada se debe a que la crisis de la deuda en la zona
del euro amenaza con reducir el crecimiento mundial, incluso con riesgos de que los resultados
esperados sean menores. El volumen de comercio exterior de bienes en las economias
desarrolladas creceria en torno al 2% mientras que para los emergentes la variacion seria de
5,6% anual para las exportaciones y de 6,2% para las importaciones. Este prondstico se basa en
un aumento del PIB mundial de 2,1% en términos reales para 2012, con un crecimiento en las
economias desarrolladas de 1,1% y de 5% promedio en los paises en desarrollo.

El informe de la OMC advierte riesgos que podrian incluso disminuir el crecimiento y por lo tanto
impactar negativamente en el comercio. Entre estos riesgos se encuentran una contracciéon
econémica mas pronunciada que la esperada para Europa, el contagio financiero relacionado con
la crisis de la deuda soberana, un rapido incremento de los precios del petréleo y riesgos
geopoliticos.
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Sin embargo, y a pesar de esta desaceleracién, el escenario es distinto al de 2009. En aquel afio,
el volumen de comercio de bienes se contrajo 12% con respecto a 2008 y el PIB real registréd
una caida promedio de 2,6%, por una reduccion en el producto de las economias desarrolladas
de 4%.

Comercio mundial de bienesy PIB
Variacion porcentual anual

2008 2009 2010 2011 2012P

Volumen del comercio mundial de bienes 2,3 -12,0 13,8 5,0 3,7
Exportaciones
Economias desarrolladas 0,9 -15,1 13,0 4,7 2,0
Economias en desarrollo 4,2 -7,5 14,9 5,4 5,6
Importaciones
Economias desarrolladas -1,1 -14,4 10,9 2,8 1,9
Economias en desarrollo 8,6 -10,5 18,1 7,9 6,2
PIB real 1,3 -2,6 3,8 2,4 2,1
Economias desarrolladas 0,0 -4,0 2,8 1,5 1,1
Economias en desarrollo 5,6 2,2 7,2 57 5,0

Fuente: Secretaria de la OMC

Tendencia del volumen de comercio mundial

Como se detall6 més arriba, segun las proyecciones de la OMC, el crecimiento del comercio
mundial de bienes seria de 3,7% anual en 2012, mejor que en 2009 pero por debajo del
andarivel promedio: entre 1990 y 2008 la variacion fue de 6% anual acumulativa. Asi, mientras
la tasa de expansion siga estando por debajo de los niveles anteriores, la serie de volumen de
comercio mundial se aleja de la tendencia que presentaba el comercio previo a la crisis.

Otra caracteristica del actual escenario es que el centro de gravedad de la dindmica del comercio
exterior se ubica cada vez mas cerca de los paises emergentes, que estan creciendo a un ritmo
entre 4 y 5 puntos porcentuales por encima al de los desarrollados.
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Volumen de las exportaciones mundiales de bienes
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