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Editorial:

En Foco 1:

¢Qué hay detras de la tensién cambiaria?

. En el Ultimo periodo, factores externos e internos se conjugaron para activar una
mayor demanda de divisas: entre ellos, la mayor incertidumbre por la Eurozona, la
suba del riesgo pais por la nacionalizacién de YPF y el creciente desfase entre la
evolucion de los costos locales y el tipo de cambio oficial

. En esas condiciones, las nuevas restricciones que sufrieron los particulares para
adquirir moneda extranjera tuvieron impacto directo sobre la brecha cambiaria

. Desde enero de 2011, la cotizacién del délar en el llamado mercado paralelo subié
49% frente a 32% de los precios (institutos de provincias); para desalentar
expectativas de devaluacion la Argentina deberia abocarse a resolver el problema
inflacionario

Evoluciéon comparada de las reservas externas de los bancos
centrales de la region

. Entre 2007 y 2011, Brasil multiplicé por 2 el nivel de sus reservas y Chile lo hizo por
2,5 veces

. La Argentina, pese a acumular crecientes saldos comerciales, muestra un nivel de
reservas estancado respecto de 2007

. En términos de PIB, las reservas de nuestro pais pasaron de 18% en 2007 a 10% en
2011, mientras que en Chile el fenémeno fue inverso, con un ratio que pasé6 de 10% a
18% del PIB

En Foco 2: Es récord el superavit comercial neto de combustibles

. Descontado el impacto del déficit energético, el saldo entre exportaciones e
importaciones acumula en doce meses US$14,7 mil millones

. Se confirma el escenario de un sobre ajuste en el sector externo de la economia: la
merma en bienes de capital explica la mitad de la caida de las importaciones, segin
los Ultimos datos

. De los principales socios comerciales, en Abril sélo dos destinos (China y Chile)
conservan signo positivo en la variacién interanual, mientras caen las ventas a la
Unién Europea (-19,6%), a Brasil (-6,2%) y al Nafta (-3,8%)

Marcada desaceleracion del comercio mundial en el primer
trimestre de 2012

En Foco 3:

. Las importaciones mundiales crecieron 5% interanual en doélares en el primer
trimestre de este afio, tras subas de 21,4% y 11,8% en el tercer y cuarto trimestre de
2011

. El volumen de importaciones aument6 4,4% interanual en las economias emergentes
en el primer trimestre de 2012, mientras que en las economias avanzadas lo hizo
0,9% interanual

. En un afio, la expansion de las importaciones mundiales en ddlares recorté 16,3
puntos porcentuales, de los cuales 9,1 puntos se explican por precios y 6,2 puntos
por volumen

Internacional: La Eurozona se apresta a librar una batalla
crucial por la confianza en sus bancos

En Foco 4:

. Nuevamente, el Banco Central Europeo deberd actuar como Ultimo recurso para
evitar que los ahorristas teman por la suerte de sus depdésitos

. La recesion en la mayoria de los paises de la region y el alto desempleo hacen que
cada vez resulte mas dificil mantener la cohesion social

. Grecia, debera resolver en los comicios del 17 de junio, la contradicciéon entre
candidatos que son favoritos siendo rupturistas y una poblacién que, en un 80%,
prefiere seguir perteneciendo a la unién monetaria
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Editorial
¢, Qué hay detras de latensién cambiaria?

e En el Gltimo periodo, factores externos e internos se conjugaron para activar una mayor
demanda de divisas: entre ellos, la mayor incertidumbre por la Eurozona, la suba del riesgo
pais por la nacionalizacion de YPF y el creciente desfase entre la evolucion de los costos
locales y el tipo de cambio oficial

e En esas condiciones, las nuevas restricciones que sufrieron los particulares para adquirir
moneda extranjera tuvieron impacto directo sobre la brecha cambiaria

e Desde enero de 2011, la cotizacion del dolar en el llamado mercado paralelo subié 49%
frente a 32% de los precios (institutos de provincias); para desalentar expectativas de
devaluacion la Argentina deberia abocarse a resolver el problema inflacionario

En las dltimas semanas, la novedad méas importante en materia financiera ha sido la ampliacion
de la brecha entre el ddlar oficial y el denominado “blue” que ha crecido nuevamente a niveles
incluso superiores a los registrados a fines del 2011.

Este nuevo ascenso en la brecha cambiaria ha generado bastante incertidumbre en la poblacion
en general. Ante estos hechos, dos preguntas aparecen como relevantes para analizar y son las
siguientes: ¢Por qué se disparé justo ahora la brecha cambiaria? ¢(Ha subido demasiado la
cotizacion del délar blue?
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¢Por qué se disparo justo ahora la brecha cambiaria?

Entre las distintas razones que pueden explicar esta pregunta, se destacan al menos cinco
motivos que son los siguientes: la razon bésica del problema cambiario en los Ultimos tiempos,
la dindmica financiera de Argentina y del mundo durante los recientes meses asi como también
la evolucién de las exportaciones de nuestro pais y la nacionalizacién de YPF.

La razon basica del problema cambiario en los Ultimos tiempos si bien no explica por qué se
dispard justo ahora la brecha cambiaria, si ayuda a entender la presion que existe en dicho
mercado desde hace un tiempo en la Argentina. El motivo de esta presion se debe a la falta de
consistencia entre la politica cambiaria oficial y la tasa de inflacion. En Argentina desde hace
tiempo el ritmo inflacionario supera ampliamente la devaluacién oficial del tipo de cambio,
generando una permanente caida del tipo de cambio real, situacion que ademas de complicar la
rentabilidad de los sectores exportadores, alimenta permanentemente las expectativas de
devaluacion del tipo de cambio.

Editorial al 24/05/12 3
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El segundo motivo que ayudd a generar mayores expectativas de devaluacion se debe a la
evolucion conjunta del dolar oficial y la tasa de interés en Argentina. Como puede apreciarse en
el siguiente gréfico, el ritmo de devaluacion del ddlar oficial a partir de abril se acelera
notablemente respecto de la dindmica de los meses anteriores. Una mayor devaluacion en el
dolar oficial sumado a tasas de interés decrecientes (y muy por debajo de los niveles
inflacionarios), incentivan fuertemente la demanda de délares por parte del sector privado.

He 25%
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20%
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El tercer motivo que aliment6 la demanda de divisas fue la creciente incertidumbre financiera
externa a causa del problema de la Euro Zona (Grecia, Espafa, Italia, etc.). Las dudas sobre la
evolucién del Euro gatillaron nuevamente la prima de riesgo en los mercados emergentes,

Editorial al 24/05/12 4
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generando un nuevo ciclo de devaluaciones en distintas monedas respecto del délar, algunas de
ellas muy relacionadas al mercado nacional como el Real en Brasil, el Euro, el Peso Chileno, etc.
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En este contexto propicio para el aumento de la demanda de divisas, los Ultimos registros de las
exportaciones de Argentina no ayudaron demasiado. La dindmica de las exportaciones durante

el primer cuatrimestre del 2012 present6 una fuerte desaceleracion en su ritmo de crecimiento
respecto del afio anterior.
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Por ultimo, la nacionalizacion de YPF, al impulsar un poco mas alto los niveles de riesgo pais de

Argentina en relacion al promedio de los paises emergentes, tampoco ayudd a reducir los niveles
de incertidumbre del mercado cambiario.

Editorial al 24/05/12
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De esta forma, diferentes motivos afectaron positivamente la demanda de ddlares (dolarizacién
de activos) en los Gltimos meses, generando mayores presiones sobre el mercado cambiario.

Ante este hecho, las alternativas de cortisimo plazo que tenia el gobierno eran las siguientes:

e vender reservas y dejar que suba la tasa de interés pudiendo o no acompafnar a dicha
estrategia con cierta devaluacion mayor en el tipo de cambio oficial, de forma tal de
atemperar la pérdida de reservas y amortiguar en mayor medida las devaluaciones de

otros paises.

e restringir alin mas la compra de délares en el mercado oficial dejando que el ajuste del

mercado se realice a través del délar “blue”.

Los hechos obviamente demuestran que esta Ultima alternativa fue la elegida por el gobierno y

como resultado, se produjo el incremento de la brecha cambiaria.

Editorial al 24/05/12 6



[ERAL

Mercado Cambiario (en uss millones) i
3,500 Fuente: BCRA y Estimaciones en base a CIARA 6.0 EI U$S en AI’gEﬂtl na f
3,000 5.8 ]
o gy = o N/
L —(ficia |
2,000 53
) ——Blue ‘ d
L 5.0 ~Contado Liqui ,,il :
1,000 438 N\ m—\r/\a-f
2 J N ;.!' 1 J
500 I I I I 4.5 [a
. = 43|
(500) 4.0
Jan-11 Apr-11 Jul-11 Oct-11 Jan-12 Apr-12 Jan-11 Mar-11 May-11 Jul-11 Sep-11 Nov-11 Jan-12 Mar-12 May-12

¢Ha subido demasiado la cotizaciéon del dolar blue?

Si bien a partir del analisis anterior resulta claro entender por qué aumentd fuertemente el
precio del dolar “blue”, no resulta facil visualizar si estamos frente a un tipico “overshooting”
(sobre-reaccion) del tipo de cambio o definitivamente el tipo de cambio subi6 otro escalén como
consecuencia del ajuste a los “fundamentals” y dificilmente vuelva a los valores previos de abril

pasado.

En situaciones como las actuales generalmente el tipo de cambio sobre-reacciona, pero la
verdadera respuesta a este interrogante la va a revelar el tiempo y va a estar muy influida por la
dinamica que tengan de acid en mas aspectos claves como la evolucion de las variables
comerciales y financieras que nos unen al mundo, de las tasas de interés internas y del propio

accionar del gobierno en Argentina (Afip, Banco Central, etc.).

No obstante, més all4 de estas incertidumbres, un marco de referencia para analizar la pregunta
planteada puede obtenerse analizando la evolucion conjunta en los Ultimos tiempos del tipo de

cambio doélar “blue” y del nivel general de precios de la economia (estimaciones de las

Editorial al 24/05/12 7
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Direcciones de Estadisticas Provinciales). Tomando como base el mes de enero de 2011, la
evolucién del ddlar “blue” hasta el dia 23 de mayo del 2012, refleja un precio 13% mas alto que

la evolucién del nivel de precios en Argentina durante dicho periodo.
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De esta forma, la actual cotizacion del llamado délar “blue” no parece ser solo el reflejo del
fuerte bloqueo de las compras de dolares en el mercado oficial por parte de particulares en el
medio de un nuevo oscurecimiento del contexto externo y con tasas de interés muy bajas en el
mercado local. También, deberia contemplarse la blasqueda de cobertura por parte de los

agentes econdémicos frente al actual proceso inflacionario en Argentina.

Por ultimo, extendiendo este Udltimo razonamiento hacia el futuro, puede concluirse que
dificilmente pueda pensarse en un esquema de estabilidad cambiaria sustentable en un marco

de tasas de inflacion superiores al 20% anuall. Una vez mas, el simple andlisis de la evolucién

! Direcciones de Estadisticas Provinciales.
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de las variables econdmicas muestra la importancia de resolver el problema inflacionario en

Argentina.

Editorial al 24/05/12 9
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En Foco 1

Evolucién comparada de las reservas externas de los bancos
centrales de la region

e Entre 2007 y 2011, Brasil multiplicd por 2 el nivel de sus reservas y Chile lo hizo por 2,5
veces

e La Argentina, pese a acumular crecientes saldos comerciales, muestra un nivel de reservas
estancado respecto de 2007

e En términos de PIB, las reservas de nuestro pais pasaron de 18% en 2007 a 10% en 2011,
mientras que en Chile el fenébmeno fue inverso, con un ratio que pasé de 10% a 18% del
PIB

Las medidas de restricciones adicionales a la compra de délares por particulares, posiblemente
se originen en la preocupacion de las autoridades por una evolucibn muy contenida de las
reservas del Banco Central. Si bien el superavit comercial ha crecido en los ultimos meses (por
caida de importaciones), otros items del balance de pagos explican la magra performance de las
reservas en el ultimo periodo.

Al respecto, en el primer trimestre de 2012 segun inform6 el Banco Central en el Balance
Cambiario, la formacién neta de activos externos del sector privado no financieros ha sido de -
1,6 mil millones de délares. Ademas, esta previsto que el Tesoro utilice este afio casi 6 mil
millones de ddlares de reservas para hacer frente a vencimientos de deuda externa.

En Foco al 17/05/12 10
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Reservas Internacionales
en milllones de délares - datos diarios
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En realidad, el estancamiento del nivel de las
reservas del banco central es un fenémeno
tipicamente argentino, porque el resto de los
paises de la regién, con un paréntesis en
2008/09 han experimentado un sostenido
crecimiento de las reservas en el dltimo
quinquenio. Esto se explica principalmente, no
solo por el componente comercial, sino por el
nivel de inversién extranjera directa y por la fuga
0 entrada de capitales.

Como muestra el grafico adjunto, a partir de un
indice con base 100 en el afio 2007, los paises
de la regién han experimentado en general un
significativo  aumento  de

sus reservas
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internacionales. Por caso, Chile ha multiplicado 2,5 veces sus reservas pasando de 17 a 42 mil

millones de dolares entre 2007 y 2011. Por su parte, Brasil practicamente las duplicd, pasando
de 180 a 352 mil millones de délares en cinco afios. Un comportamiento similar, aunque menos
dinamico, han tenido las reservas de México, Perl y Colombia, creciendo a una tasa anual
promedio de 16%, 15% y 11% entre 2007 y 2011. La nota disonante la ha dado la Argentina,
cuyas reservas internacionales se mantuvieron estancadas en torno a 46 mil millones de dolares,
promediando una variacion anual nula en los ultimos cinco afios.

El fenédmeno de estancamiento es similar si se computa el volumen de reservas internacionales
en términos del PIB, medido en ddlares. Las reservas de Chile pasaron de representar 10% del
PIB en 2007 a 18% el afio pasado. En Brasil el ratio reservas / PIB pasé de 13% a 14% para
2007 y 2011, en México de 7,5% a 12,3%, en Perd de 26% a 28% y en Colombia se
mantuvieron estables en torno a 10%. Sin embargo, en Argentina las reservas perdieron ocho
puntos porcentuales del PIB en cinco afios, pasando de significar 18% a 10%.

Pero, ¢qué hay detras de estos comportamientos? Si se analiza la evolucién de la balanza
comercial de este conjunto de paises se encuentran casos testigo muy interesantes. Por
ejemplo, el de Méjico y el de Colombia que, a pesar de tener balanzas comerciales deficitarias
durante todo el ultimo quinquenio o gran parte de ellos, sus bancos centrales lograron acumular
reservas. El resto de los paises, que si lograron saldos comerciales positivos, experimentaron un
incremento de reservas claramente superior a ese monto obtenido por la via comercial. Sea cual
fuera el caso, la inversién extranjera directa y el ingreso de capitales ha sido fundamental para
acumular divisas.

En este sentido, se tiene que entre 2007 y 2011 Brasil ha liderado el ranking de atraccion de
inversiones extranjeras con 221 mil millones de délares, seguido por México con 140 mil
millones, Chile con 74 mil millones, Colombia con 47 mil millones y Perd con 36 mil millones. En
Argentina, la inversion extranjera acumulada sumé 34 mil millones de ddlares desde 2007 hasta
el afio pasado.

En Foco al 24/05/12 12
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Posiblemente los inversores externos se estdn guiando por lo que perciben de los propios
agentes econdmicos locales: en nuestro pais, entre 2007 y 2011, la formaciéon de activos
externos netos del sector privado no financiero ha sido de mas de 79 mil millones de ddlares. Y
durante el primer trimestre de este afio, a pesar de los controles, la historia volvié a repetirse
por 1,6 mil millones de délares.

En Foco al 24/05/12 13
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En Foco 2

Es récord el superéavit comercial neto de combustibless

e Descontado el impacto del déficit energético, el saldo entre exportaciones e importaciones
acumula en doce meses US$14,7 mil millones

e Se confirma el escenario de un sobre ajuste en el sector externo de la economia: la merma
en bienes de capital explica la mitad de la caida de las importaciones, segun los ultimos
datos

e De los principales socios comerciales, en Abril sélo dos destinos (China y Chile) conservan
signo positivo en la variacion interanual, mientras caen las ventas a la Unién Europea (-
19,6%), a Brasil (-6,2%) y al Nafta (-3,8%)

El comercio exterior argentino ya reflejaba en los ultimos meses una fuerte desaceleracion, pero
el mes de Abril marca, por primera vez desde 2009, una caida interanual en las exportaciones.
Sin embargo, las importaciones totales se contraen aiun mas, provocando un aumento del
superavit comercial que en doce meses ya acumula US$11,8 mil millones. Neto de combustibles,
el saldo comercial alcanza un récord de US$14,7 mil millones/afio, confirmando el escenario de
un sobre-ajuste del sector externo, analizado aqui en anteriores informes. Debe tenerse en
cuenta que la mitad de la caida de las importaciones en Abril se explica por la merma en las
compras de bienes de capital.

Si tomamos el primer cuatrimestre del afio, las exportaciones todavia registran una variacién

interanual positiva, de 3,8%, mientras que las importaciones caen 3,9%. Asi, el saldo comercial
acumulado en los primeros cuatro meses del afio es un 56,9% mayor al del afio pasado.

En Foco al 24/05/12 14
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Comercio exterior de Argentina
Enero-Abril de cada afio. Millones de ddlares

2011 2012 Var %
Exportaciones 24.049 24.970 3,8%
Importaciones 20.992 20.176 -3,9%
Saldo 3.057 4,795 56,9%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC

En Abril, las exportaciones totales de Argentina cayeron (por primera vez en 28 meses) un 6,5%
interanual, marcando una diferencia de casi 23 puntos porcentuales respecto de la trayectoria de
los ultimos doce meses cuando las ventas habian aumentado 16,4%. Todos los rubros, salvo
combustibles y energia, registraron caidas interanuales. En el caso de las manufacturas
agropecuarias, la variacién respecto de Abril del afio pasado fue de -11,4%, mientras que en las
manufacturas industriales la caida en las ventas fue de 9,4%. Por Ultimo, las exportaciones de
productos primarios se redujeron 4,3% interanual. Esta contraccion en las exportaciones se
debe, en parte, a la fuerte desaceleracién que se observa en las importaciones mundiales (Ver
En Foco 3).

Volviendo a los datos locales, Abril marca el tercer mes consecutivo de caidas interanuales de
importaciones, aunque esta vez mas pronunciado, de -14,1%. En comparacion con la trayectoria
de las importaciones en los ultimos doce meses, la desaceleracion alcanza 31,4 puntos
porcentuales. Nuevamente se tiene una contraccion en todos los rubros, salvo en combustibles.
En el caso de las compras de bienes de capital, la caida asciende a 37,1% interanual. Debido a
su ponderacion en el total, este rubro explica la mitad de la caida en las importaciones totales.
Por su parte, las importaciones de piezas y accesorios se reducen un 17,3%. A su vez, el rubro
de bienes de consumo marca una caida de 29,5% y en bienes intermedios la contraccion es de
14,7%.

En Foco al 24/05/12 15
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Comercio exterior argentino 2012
variacion interanual

Gltimos 12 Diferencia

meses abr-12 en p.p.

Exportaciones 16,4% -6,5% -22,9
Primarios 25,9% -4,3% -30,2
MOA 12,6% -11,4% -24,1
MOI 15,4% -9,4% -24,8
Combustibles 6,6% 22,4% 15,8
Importaciones 17,3% -14,1% -31,4
Bienes de capital 3,3% -37,1% -40,4
Bienes intermedios 11,7% -14,7% -26,4
Combustibles 72,1% 46,1% -26,0
Piezas y accesorios 22,2% -17,3% -39,5
Bienes de consumo 8,9% -29,5% -38,4
Vehiculos automotores 14,5% -5,4% -20,0

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC

Sobre ajuste en las importaciones

La economia argentina se encuentra haciendo un enorme esfuerzo en materia comercial, como
contrapartida del déficit en la balanza comercial energética, de US$3 mil millones/afio. En doce
meses, el superavit comercial neto de combustibles alcanza un maximo histérico, de US$14,7 mil
millones. Este nivel es incluso superior al de mediados de 2009, cuando el comercio se redujo
fuertemente por la crisis mundial y la desaceleracién en el nivel de actividad local. En aquel afio,
el superavit comercial excluyendo al sector energético pas6 desde US$8,8 mil millones en Enero
a US$13,7 mil millones en Julio. Sin embargo, con la recuperacion en 2010, la balanza comercial
se redujo nuevamente, hasta US$9,2 mil millones en Enero de 2011. Como se observa en el
grafico de la derecha, la balanza comercial del sector energético comenz6 a deteriorarse
rapidamente y en pocos meses pasoO a terreno negativo. Por tal motivo, la economia argentina
sufre desde hace algunos meses un enorme ajuste en el resto de las importaciones de manera
de sostener el superavit comercial. El problema es que el grueso del ajuste se concentra en la
variable mas relevante para el largo plazo, el de las importaciones de bienes de capital.
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Saldo de la balanza comercial neta de combustibles Saldo de la balanza comercial energética
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC

Exportaciones por destino

En Abril, las exportaciones de Argentina muestran caidas interanuales hacia la mayoria de sus
principales clientes. En el caso de las ventas hacia la Unién Europea se tiene una reduccion de
19,6%, marcando una desaceleracién de 41,7 puntos porcentuales respecto de la trayectoria de
doce meses. Hacia Brasil, las exportaciones caen 6,2% mientras en los Gltimos doce meses la
variacién fue positiva en 10,2%. A su vez, las ventas hacia el Nafta caen 3,8% interanual.

Por el contrario, las exportaciones argentinas hacia China todavia muestran una variacién
positiva, de 3,7% interanual en Abril, aunque desaceleran 17,6 puntos respecto del promedio de
los Gltimos doce meses cuando las ventas crecieron 21,4%. En el caso del comercio bilateral con
Chile, Abril marca una suba de 23%, mejorando la performance de los Ultimos doce meses.
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Exportaciones argentinas por destino
variacion interanual

tltimos 12 Diferencia
abr-12
meses en p.p.

Chile 14, 7% 23,0% 8,3

NAFTA 12,3% -3,8% -16,1
Brasil 10,2% -6,2% -16,5
China 21,4% 3, 7% -17,6
UE 22,1% -19,6% -41,7

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
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En Foco 3

Marcada desaceleracion del comercio mundial en el primer trimestre
de 2012

e Las importaciones mundiales crecieron 5% interanual en dolares en el primer trimestre de
este afio, tras subas de 21,4% y 11,8% en el tercer y cuarto trimestre de 2011

e El volumen de importaciones aumentd 4,4% interanual en las economias emergentes en el
primer trimestre de 2012, mientras que en las economias avanzadas lo hizo 0,9% interanual

e En un afio, la expansion de las importaciones mundiales en dolares recorté 16,3 puntos
porcentuales, de los cuales 9,1 puntos se explican por precios y 6,2 puntos por volumen

El comercio mundial acentud su ritmo de desaceleracion en el primer trimestre de 2012,
reflejando el rapido deterioro del nivel de actividad a escala global. En el tercer trimestre de
2011 las importaciones mundiales habian crecido 21,4% interanual en ddlares, variacion que
paso6 a 11,8% en el cuarto trimestre, recortando a 5% interanual en el primer trimestre de 2012.
Considerando el volumen de las importaciones mundiales, la escalera descendente de las
variaciones interanuales fue de 4,6% para el tercer trimestre de 2011, 3,3% en el cuarto y 2,6%
en el primer trimestre de 2012.

De continuar esta tendencia, los datos del segundo trimestre de este afio podrian reflejar
estancamiento en el volumen. Un elemento llamativo de la evolucién del comercio mundial,
segln las estadisticas del World Trade Monitor del Bureau for Economic Policy Analysis de
Holanda, medido a través de la trayectoria de las importaciones, es que buena parte del
dinamismo mostrado hasta el tercer trimestre de 2011 se debié mas al factor precio que al
factor cantidad. Asi, para el segundo trimestre de 2011, teniamos que la variacion interanual de
24,8% en dolares, explicada s6lo en 5% por crecimiento en cantidades y el restante en precios,
mientras que para el primer trimestre de 2012, el crecimiento de 5,2% en délares es el producto
de variaciones interanuales de 2,5% y 2,6% en precios y cantidades, respectivamente.

En Foco al 24/05/12 19



[ERAL

Importaciones Mundiales
Variacion Interanual, promedio mévil 3 meses
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea s/ World Trade Monitor

Esta vez no hay desacople de emergentes

Las economias avanzadas registraron una variacion en dolares de las importaciones de 18,8%
interanual en el tercer trimestre de 2011, luego de 8,1% en el cuarto trimestre del mismo afio y
finalmente 3,1% interanual en el primer trimestre de 2012. Cuando hacemos el mismo analisis

en volumen de importaciones, los guarismos de variaciones son de 2,3%, 0,7% y 0,9% para los
mismos periodos.

Por su parte, la desaceleracion para las economias emergentes fue més acentuada tanto en
dolares como en volumenes, aunque partiendo de guarismos algo superiores. El crecimiento
interanual de las importaciones en délares fue de 24,6% en el tercer trimestre de 2011, para
pasar a 16,1% en el Gltimo trimestre de ese afo y nuevamente recortar a 7,4% interanual en el
primer trimestre de 2012. Los volumenes de importacion pasaron de una suba interanual de
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7,2% en el tercer trimestre de 2011 a 6% en el cuarto y a 4,4% interanual en el primer
trimestre de 2012.

Volumen de Importaciones
Variacion interanual, prom movil 3 meses
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea s/ World Trade Monitor
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En Foco 4

Internacional: La Eurozona se apresta a librar una batalla crucial por
la confianza en sus bancos

¢ Nuevamente, el Banco Central Europeo debera actuar como Gltimo recurso para evitar que
los ahorristas teman por la suerte de sus depdésitos

e La recesion en la mayoria de los paises de la regién y el alto desempleo hacen que cada vez
resulte més dificil mantener la cohesion social

e Grecia, debera resolver en los comicios del 17 de junio, la contradiccion entre candidatos que
son favoritos siendo rupturistas y una poblacion que, en un 80%, prefiere seguir
perteneciendo a la unién monetaria

Confianza. Otra vez vuelve a ser una palabra clave. Lo fue durante la Gltima crisis de Estados
Unidos y lo es ahora, por el momento que esta atravesando la Eurozona. Hoy, la region
conformada por 17 paises se encuentra ante el desafio de evitar una corrida bancaria. Grecia
esta en el foco de atencion, pero también los paises que podrian ser victimas de un contagio,
como Espafia e Italia. Los instrumentos para atacar este problema son distintos a los que se
necesitan para solucionar el deterioro fiscal o la pérdida de competitividad, que forman parte de
una recuperacion de mas largo plazo. La urgencia pasa por inyectar confianza y evitar una
corrida, y poder restablecer mecanismos de inyeccion de liquidez en economias que se
encuentran en recesion. Sin ir mas lejos, la receta que utilizé la Reserva Federal de Estados
Unidos. Todos los escenarios aun son posibles: que la Eurozona continle vigente con su
conformacion actual, de la mano de una mayor inyeccibn monetaria (escenario de euro débil),
gue salgan del grupo los paises mas competitivos, con Alemania a la cabeza (escenario de euro
ultra débil), que salgan los paises periféricos (escenario de euro mas fuerte). Esta Ultima es la
que ha tomado mas fuerza en las Ultimas horas, con el planteo de que aumentan las
probabilidades de que Grecia salga del Euro. Pero también podria contemplarse un escenario de
ruptura desordenada, si se desatara una corrida bancaria con contagio, sin que antes se hayan
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tomado decisiones de peso. Todos los escenarios son posibles, aunque algunos parecen tomar
mas fuerza que otros. Hasta ahora, el Banco Central Europeo ha intervenido de manera
indirecta, asistiendo a los bancos a través de los bancos nacionales. Pero la necesidad de una
intervencién directa en la recapitalizacion de los bancos y en la garantia de los depésitos en
euros toma cada vez mas fuerza.

Espaiia: Crédito al sector privado como % del PIB Tasa de "d
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Los vencimientos de deuda de los paises mas comprometidos, como Espafia e Italia, si bien son
significativos en 2012, no permiten inferir que la suerte de la eurozona dependa de la tasa de
interés a la que estos paises vayan refinanciando sus vencimientos. Los problemas mas
acuciantes hoy provienen del sistema bancario, en los graficos de arriba se puede apreciar el
derrumbe del crédito al sector privado en Espafia que, de haber alcanzado 175% del PIB en
2010 se retrotrajo a 166% del Producto en 2011. Los deudores dudosos representan poco mas
del 8% de los créditos al sector privado, con una tendencia creciente que no se ha frenado.

Con la mitad mas uno de los paises que conforman la region en recesion, la principal amenaza
proviene del descontento social y politico. De Grecia se sabe que el 80% de la poblacién quiere
permanecer en la Eurozona pero, paraddjicamente, el partido que tiene mayor intencién de voto
es el més cercano a una salida. Esta contradiccion debera dirimirse en los comicios del 17 de
junio préximo.
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Necesidades de financiamiento en el 2012
miles de millones de euros
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Banco Central de
Chile

La OECD ha revisado recientemente a la baja las proyecciones de crecimiento para la region del
Euro, con una expectativa de crecimiento cero en 2012, luego del 1,5% verificado en 2011.
Respecto al desempleo, el principal problema social que atraviesa la regién, se proyecta una
tasa de 10,8% en 2012 y de 11,1% en 2013. Al crecimiento lento mas el alto desempleo se
suma el poco margen de maniobra de la politica macroeconémica. Los ajustes se estan llevando
a cabo en un ambiente de crecimiento lento o negativo. La inflacion contenida es una buena
noticia en este sentido, porque viabiliza un horizonte de expansién monetaria adicional. Las
elecciones en varios paises en la Eurozona han mostrado que la fatiga de los respectivos ajustes
va en aumento. La tolerancia puede estar llegando a su limite.
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