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Editorial:

En Foco 1:

¢ Cudl es el problema en Europa?

. Hay quienes se inclinan a diagnosticar que la moneda Unica es la principal causa de
la crisis en la region

. Contra esa vision se opone el hecho que la situacion es sumamente heterogénea
entre paises , y los mas comprometidos presentan problemas de competitividad

. No deberia descartarse un escenario de euro débil, muy bajo crecimiento y, quizéas,
menos miembros en el club

Las importaciones energéticas pasaron a absorber el 40% de
los agrodélares

. Considerando los datos de Mayo, la Argentina necesita exportar 0,18 toneladas de
poroto de soja por cada barril de petréleo que importa. Dado que el pais pasé a ser
deficitario en energia, esta relaciéon de precios cobra cada vez més relevancia y por
eso IERAL ha construido este ratio

. Desde 2006, estos precios relativos han mejorado para la Argentina, ya que
actualmente se necesitan 0,08 menos toneladas de soja para adquirir un barril de
petréleo. Sin embargo, las cantidades importadas y exportadas son muy relevantes

. Asi, las importaciones en délares de combustibles y energia, que en promedio
representaron el 13% de las liquidaciones de divisas de exportadores agroindustriales
entre 2003 y 2009, ahora alcanzan a nada menos que el 40% de ese total

En un mes, las colocaciones privadas en délares cayeron en
US$ 880 millones

En Foco 2:

. Los depésitos en doélares cayeron 7,4% intermensual en mayo, mientras que los
denominados en pesos crecen al 2%

. La merma todavia no se refleja en las tasas de interés, ni en el comportamiento de
los créditos al sector privado

. La liquidez de los bancos es un instrumento clave para suavizar el ciclo econémico

Se confirma un segundo trimestre con menor nivel de
actividad que el primero

En Foco 3:

. La recaudacién de IVA en términos reales tuvo una variacion de -5,7% en Abril y
Mayo, tras una leve baja de -0,3% en el primer trimestre

. La produccion y exportacion de autos se redujeron en 30,9% y 52,9% interanual
respectivamente en los primeros dos meses del segundo trimestre, pero los
patentamientos crecieron 2,9% en el mismo periodo

. Las exportaciones a Brasil pasaron de una merma de -3,1% interanual en el primer
trimestre a -2,4% interanual en lo que va del segundo trimestre

Estados Unidos: la débil creacion de empleos podria
demandar mas accién del FED y acuerdos politicos pre-
electorales

En Foco 4:

. Si no hay arreglo entre Demdcratas y Republicanos, a fin de afio perderian vigencia
una serie de medidas de estimulo, lo que desencadenaria un ajuste fiscal de 4 puntos
del PIB

. El ya débil ritmo de crecimiento de la economia y del empleo podria verse trabado
aln mas en caso que la cuestion fiscal quede sin resolver

. Actualmente, el déficit fiscal es de 7,4% del PIB y la deuda publica alcanza a 73% del
PIB
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Editorial
¢, Cuél es el problema en Europa?

e Hay quienes se inclinan a diagnosticar que la moneda Unica es la principal causa de la crisis
en la region

e Contra esa vision se opone el hecho que la situaciébn es sumamente heterogénea entre
paises , y los mas comprometidos presentan problemas de competitividad

e No deberia descartarse un escenario de euro débil, muy bajo crecimiento y, quizas, menos
miembros en el club

Gran parte de las malas noticias econdmicas del mundo en los Ultimos tiempos se han originado
en Europa. Los problemas tanto financieros como recesivos se han propagado y agravado en el
continente como un verdadero virus que empez6 en economias muy pequefias (Grecia, Irlanda y
Portugal), luego se extendio a paises més grandes (Espafia e Italia) y ahora estadn jaqueando al
propio Euro.

Tasa de Crecimiento del PBI
(Fuente: leral en base a IMF)
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A pesar de los crecientes “salvatajes” financieros, varios paises europeos no han logrado
encauzar sus economias. Las promesas de ajustes comienzan a ponerse en duda porque, entre
otras cosas, parecen no estar dando resultado. Si bien las urgencias financieras de corto plazo®

! Altos niveles de endeudamiento (que, con tasas de interés crecientes, resultan dificiles de refinanciar), problemas
de solvencia en entidades financieras, corridas de depdsitos, etc.
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son muy importantes, son una consecuencia pero no la causa del problema subyacente en
dichas economias. Por este motivo, las reestructuraciones de deudas junto con las crecientes
ayudas financieras y los programas de ajuste no estan dando resultado.

¢Cual es el problema de estas economias?

Destacados economistas® y analistas han sefialado a la existencia de una moneda tnica (el Euro)
como el gran culpable que origind estos males. Este diagndstico no resulta tan claro cuando se
analiza la situacion para el 2012 en términos del desempleo y del crecimiento econémico para
todos los paises que estan atados al Euro®.

Desempleo esperado 2012 (ruente: intF) Crecimiento esperado 2012 (Fuente: iMF)
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Como puede apreciarse en los graficos anteriores, la situacién de los distintos paises es
bastante heterogénea. Un grupo de paises claramente se destaca del resto por su compleja
situacion econémica y es el que estd formado basicamente por las economias que hace tiempo
traen las malas noticias: Grecia, Portugal, Irlanda, Espafia e Italia. Existe también otro
importante grupo de paises que, si bien no presentan una excelente performance econdémica,
esta lejos de tener una situacién de colapso en términos del desempleo y del crecimiento de sus
economias.

2 Krugman, P., (2012), “End this depresién now”, W.W. Norton & Company.
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Esta distinta situacién entre los diferentes paises, permite al menos sospechar que la verdadera
causa del problema deberia buscarse mas en las politicas internas de las economias que en
aquellas que son comunes a todos los paises.

Lo que les sucedié a estos paises es que, con la introduccién al sistema monetario del Euro, se
redujeron considerablemente sus primas de riesgo, situacion que les permitié disfrutar durante
un prolongado periodo de tasas de interés muy bajas. De esta forma, paises como Grecia que en
1993 tenian diferenciales de tasas de interés superiores a los 15 puntos porcentuales respecto
de Alemania, para 2003 habian reducido la brecha a s6lo 0.20 puntos.

r
iy

Puntos diferenciales (en %) en las Tasas de interés Ao 2003: Puntos diferenciales (en %) en las Tasas

de Largo Plazo respecto de Alemania 025 de interés de Largo Plazo respecto de Alemania
Fuente: leral en base a Eurostats
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Esta importantisima caida en las tasas de interés impulsé fuertemente el gasto agregado de
estas economias llevando a las mismas a generar fuertes déficits en cuenta corriente (exceso de
gasto) y a niveles de expansion econdmica muy por encima de sus posibilidades (output gap
positivos).

% Ya sea porque estan en la Eurozona o porque mantienen un tipo de cambio rigido con aquella moneda.

Editorial al 07/06/12 4



[ERAL Fndin

Cuenta Corriente/ PBI (Fuente: IMF) Output Gap (en % - Fuente: IMF)
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En algunos paises (pero no en todos) como ltalia, Portugal y Grecia, este exceso de gasto
privado fue potenciado por desequilibrios del sector publico, agravando los déficits en cuenta
corriente (endeudamiento) y el exceso de expansion de estas economias.

Superavit Fiscal / PBI (en s - Fuente: IMF)
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La contracara de este exceso de gastos fue la dinamica inflacionaria y salarial. Por un lado, a
pesar de tener la misma moneda, la expansién del gasto por encima de las posibilidades generé
en algunas economias (Grecia y Espafia) niveles de inflaciéon bastante superiores al de Alemania.
Por otro lado, la expansién de la economia aumenté fuertemente la demanda de empleo y con
ella, los niveles salariales crecieron en la mayoria de estos paises muy por encima de los niveles
de Alemania.

Estas dos situaciones muy relacionadas entre si, determinaron una profunda caida en la
competitividad de estas economias que se hizo muy notoria cuando el mundo entré en recesion
durante 2008 y se frend abruptamente el financiamiento externo de estas economias.

vs 160 Evolucion del Costo Salarial
Inflacion Acumulada el 00:2:160 R
2003/11 (Fuente: leral en base a IMF) 28% 150 Fuente: leral en base Eurostats "
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De esta forma, el exceso de gasto y la caida en los niveles de competitividad representan el
problema fundamental de estas economias. Por lo tanto, si bien las urgencias de corto plazo en
la zona del Euro pasan por solucionar los enormes problemas financieros que tienen estas
economias (altos niveles de endeudamiento con tasas de interés crecientes, problemas de
solvencia en entidades financieras, corridas de depdésitos, etc.), en la medida que no se ataque
la falta de competitividad originada por el excesivo gasto, los problemas en estas economias
continuaran.

Editorial al 07/06/12 6
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¢Cbmo se solucionan los problemas de competitividad?

Estos problemas surgen cuando los salariales (costo para la empresa de contratar trabajadores)
crecen por encima de los niveles de productividad (beneficio para la empresa de contratar
trabajadores). Tres mecanismos son los clasicos para solucionar este tipo de conflictos:

Mejora de la productividad: si bien este mecanismo es el 6ptimo, generalmente es muy
restringido en el corto plazo y mas adn en situaciones con importantes restricciones
financieras.

Ajuste lento y doloroso: dado que el problema fue que los salarios reales crecieron
demasiado, parte de la solucién es reducir los mismos. Este es el ajuste que esta
llevando a cabo la propia economia en estos paises a través de las altas tasas de
desempleo y del proceso recesivo, que en algunos caso implica niveles de inflacién
inferiores a los de Alemania (2.1%) como es el caso de Grecia (-0.1%) para el presente
ano. El problema de este mecanismo es que implica someter a las economias a una larga
agonia.

La tercera alternativa es reducir los salarios reales a través de una devaluacion de la
moneda. Este método también resulta muy doloroso pero es claramente mas veloz que la
alternativa anterior.

Hasta el momento no hay evidencia que el primer mecanismo esté operando pero tanto la

recesion como el desempleo y la fuerte depreciacion del Euro son claras evidencias que los

Gltimos dos mecanismos si estan operando a pleno.

Editorial al 07/06/12 7
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La pregunta clave es si las distintas sociedades (con necesidades econémicas muy
heterogéneas) incluidas dentro del Euro van seguir soportando este tipo de ajuste: muy recesivo
y con baja depreciacion relativa para los paises en problemas pero al mismo tiempo con
demasiada depreciacion relativa e impulso inflacionario para el resto de los paises de la
EuroZona. El tiempo, sin duda, va a ser el que dilucide esta dinamica pero no deberia
descartarse un escenario con un Euro débil, muy bajo crecimiento econdémico y quizas con
menos miembros que los actuales para los préximos afios.

Editorial al 07/06/12 8
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En Foco 1

Las importaciones energéticas pasaron a absorber el 40% de los
agrodolares

e Considerando los datos de Mayo, la Argentina necesita exportar 0,18 toneladas de poroto de
soja por cada barril de petréleo que importa. Dado que el pais pas6é a ser deficitario en
energia, esta relacion de precios cobra cada vez mas relevancia y por eso IERAL ha
construido este ratio

e Desde 2006, estos precios relativos han mejorado para la Argentina, ya que actualmente se
necesitan 0,08 menos toneladas de soja para adquirir un barril de petréleo. Sin embargo, las
cantidades importadas y exportadas son muy relevantes

e Asi, las importaciones en délares de combustibles y energia, que en promedio representaron
el 13% de las liquidaciones de divisas de exportadores agroindustriales entre 2003 y 2009,
ahora alcanzan a nada menos que el 40% de ese total

En los Ultimos meses se observo una mejora en la relacién de precios entre los porotos de soja y
el petréleo. Es decir que, en comparacion con lo que ocurria a fines del afio pasado, ahora se
requiere exportar un menor volumen de soja para poder importar un barril de petréleo. Sin
embargo, los precios no definen todo. Las cantidades también son importantes. Asi, la pérdida
del autoabastecimiento energético se refleja en el hecho que ahora las importaciones de
combustibles representan el 40% de los ddlares aportados por el complejo agricola que se
canaliza a través de las liquidaciones que mide CIARACEC. En 2003 ese guarismo era de soélo
6% y en 2008 se habia ubicado en torno al 20%

Ratio Soja por Petrdleo
Los términos de intercambio de un pais reflejan los precios de los productos que se exportan en

relacion a las importaciones de aquel pais. En esta oportunidad, calculamos un indice de
términos de intercambio mas simplificado, tomando a los porotos de soja como producto de

En Foco al 07/06/12 9
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exportacion y al petréleo como precio de importacién. Asi, construimos un ratio que

denominamos “Soja por Petréleo” que indica cuantas toneladas de soja se necesitan exportar
para poder comprar un barril de petréleo. En este caso, una caida del ratio indica una mejora
relativa en cuanto que se necesita exportar menos soja para poder importar la misma cantidad
de petroleo.

¢Cuantas toneladas de soja se necesitaban exportar en 2002para poder comprar un barril de
petréleo? En Enero de aquel afio, segun la relacion de precios, la Argentina solo necesitaba
exportar 0,10 toneladas de soja por cada barril de petrdleo que importaba. A partir de mediados
de 2004 esta relacion se increment6 fuertemente, hasta alcanzar un ratio de 0,27 a mediados de
2006. Esto se explica por un aumento en el precio del petréleo que fue mucho mas significativo
que el experimentado por el de la soja y sus subproductos (una suba acumulada de 277,6% vs
44,6%). Sin embargo, para principios de 2009 el ratio habia caido de nuevo hasta un nivel
cercano a 0,10 toneladas de soja por barril de petréleo importado. La siguiente etapa no fue tan
buena para la Argentina ya que el ratio “Soja por Petr6leo” se incrementd nuevamente,
superando el nivel de 0,2.

Los primeros meses de 2012 muestran una mejora en la relacion de precios entre los porotos de
soja y el petroleo. ¢(Cuénto es esta relacidbn ahora? Los datos hasta Mayo indican que la
Argentina necesita exportar 0,18 toneladas de poroto de soja por cada barril de petréleo que
compra al exterior. Si bien este nivel implica una mejora en comparacion con los Gltimos meses
de 2011, todavia se ubica un 7,5% por encima del promedio de la serie que arranca en Enero de
2002.

En Foco al 07/06/12 10
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Ratio Soja por Petréleo
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Banco Mundial

Las cantidades también son importantes

Si bien los precios de los commodities que comercia la Argentina son muy relevantes para la
performance de su economia, no definen todo. Las cantidades también son muy importantes.
Por ello, también resulta interesante observar el ratio entre las importaciones argentinas de
combustibles y energia en ddélares y las liquidaciones de divisas de exportadores
agroindustriales.

Como se observa en el gréfico adjunto, a principios de 2003 las importaciones argentinas de
combustibles y energia acumuladas en doce meses representaban aproximadamente un 6% de
las liquidaciones de divisas por la venta de productos agroindustriales. Esta relacién se
increment6 fuertemente desde mediados de 2004, llegando a alcanzar el 20% a fines de 2008.
En 2009 el ratio cayé temporalmente para ascender en forma acelerada desde fin de 2010.

En Foco al 07/06/12 11
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Actualmente, las importaciones de combustibles representan casi un 40% de las liquidaciones de
divisas. Esto se explica por el fuerte aumento en las importaciones energéticas.

Importaciones de combustibles y energia / liquidaciones de
divisas de exportadores agroindustriales
Acumulado 12 meses
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC y Ciaracec
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En Foco 2

En un mes, las colocaciones privadas en délares cayeron en US$
880 millones

e Los depédsitos en doblares cayeron 7,4% intermensual en mayo, mientras que los
denominados en pesos crecen al 2%

e La merma todavia no se refleja en las tasas de interés, ni en el comportamiento de los
créditos al sector privado

e Laliquidez de los bancos es un instrumento clave para suavizar el ciclo econémico

, . ., Depésitos del Sector Privado
A raiz de la profundizacion de los controles variacion intermensual
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Con datos hasta el 24 de mayo, se tiene que el "™ & rundacion Medlleranea ditalos de

goteo de depdsitos en moneda extranjera ha superado en un mes los US$ 880 millones. Sin
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embargo, el sistema continda teniendo un muy
buen nivel de liquidez, ya que los depdsitos
denominados en pesos se expandieron en casi
$6.600 millones. Como muestra el grafico, los
depdsitos privados en pesos se expanden a
una tasa de 2% intermensual, mientras que los
depositos en moneda extranjera decrecen en
mayo 7,4% respecto del mes anterior. Si bien
la caida no es despreciable y enciende una luz
de alerta, todavia se encuentra lejos de la
registrada en noviembre de 2011 cuando la
fuga de divisas tuvo su punto maximo.

Tasas de Interés Pasivas
t.n.a. (%)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea d/datos de BCRA

El proceso anterior refleja que las Gltimas medidas implementadas generaron mayor nivel de
incertidumbre entre los agentes econdémicos, que al ver acotada su posibilidad de adquirir
dolares, optaron por retirar sus colocaciones en esa moneda en los bancos. Mayormente, el
retiro se vio en las Cajas de Ahorro, que perdieron US$650 millones durante el Ultimo mes y en

Plazos Fijos que cayeron en US$ 170 millones.

los
depdsitos en pesos contintian firmes y eso se
refleja en el comportamiento de las tasas de
interés. Como se observa en el grafico, tanto
la tasa BADLAR (tasa que pagan los bancos
por los depoésitos de mas de un millbn de
pesos) como la de plazos fijos minoristas,
bajaron en el dltimo mes ubicidndose en

Como se mencionara anteriormente,
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Por su parte, los créditos al sector privado han experimentado un rebote en el dltimo mes.
Luego de desacelerar su ritmo de expansion intermensual durante siete meses seguidos -desde
que la fuga de capitales se incrementé y comenzaron a tomar fuerza los controles sobre el
mercado cambiario-, en mayo los préstamos experimentaron una leve recuperacion. Como
muestra el gréafico, luego de crecer al 4,2% intermensual hasta agosto de 2011, el total de
créditos privados pasé a crecer apenas 1,2% en abril, sin embargo en mayo revierte levemente
esta tendencia hasta un 1,4% interanual. Este cambio de tendencia esta motorizado por los
créditos comerciales (Adelantos en cuenta corriente, Documentos a sola firma, Otros
documentos, etc.), que aumentaron en mayo 1,5% respecto del mes anterior.

Como se observa, la incertidumbre reinante en el mercado cambiario todavia no reflejé su
impacto en las principales variables del sistema financiero, sin embargo, la situacion actual no
parece sustentable en el tiempo. Tanto el goteo de depdsitos en ddlares, como la amplia brecha
entre el ddlar oficial y el no oficial, son claros signos de incertidumbre respecto al futuro. Un
indicador que refuerza esta idea es que, a pesar de los férreos controles impuestos el proxy de
la fuga de divisas que utiliza IERAL muestra un incremento en los Ultimos meses, pasando de
promediar US$ 400 millones en abril a ubicarse en torno a US$ 1.000 millones/mes en mayo,
antes de que se estrechara ain mas el grifo.

En este contexto, unos de los pocos instrumento con los que cuenta el gobierno para combatir el
enfriamiento de la economia es aprovechar la liquidez de los bancos, esto es, fomentar el
crédito. En esta linea, hay sefiales de que el BCRA estaria buscando inducir a los bancos para
gue financien de un modo mas activo a las provincias.
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En Foco 3

Se confirma un segundo trimestre con menor nivel de actividad que
el primero

e La recaudacion de IVA en términos reales tuvo una variacion de -5,7% en Abril y Mayo, tras
una leve baja de -0,3% en el primer trimestre

e La produccién y exportacion de autos se redujeron en 30,9% y 52,9% interanual
respectivamente en los primeros dos meses del segundo trimestre, pero los patentamientos
crecieron 2,9% en el mismo periodo

e Las exportaciones a Brasil pasaron de una merma de -3,1% interanual en el primer trimestre
a -2,4% interanual en lo que va del segundo trimestre

El segundo trimestre del afio muestra guarismos negativos en sectores clave de la actividad
econémica, profundizando la desaceleracién del primer trimestre. En relacion a la demanda
agregada, la recaudacion de IVA en términos reales fue 5,7% menor en Abril y Mayo con
respecto a los mismos meses del afio pasado. En el primer trimestre este guarismo ya estaba en
terreno negativo, pero la variacion era de -0,3% respecto de igual trimestre de 2011, es decir, la
tendencia se profundiza en 5,4 puntos porcentuales. Por su parte, en el sector construccion, los
despachos de cemento tuvieron un recorte de 15 puntos porcentuales: de un magro crecimiento
de 1,2% en el primer trimestre pasaron a caer 14% interanual en los primeros dos meses del
segundo trimestre. En el sector automotriz la produccion cae 30,9% interanual en los que va del
segundo trimestre, arrastrada por las exportaciones, que se contrajeron 52,9% interanual en el
mismo periodo. Los patentamientos de nuevos autos se mantienen en un leve crecimiento con
una variacion interanual de 2,9% en el mismo periodo. En el sector externo, las exportaciones a
Brasil disminuyeron 2,4% interanual en los primeros dos meses del segundo trimestre, sin
cambio de andarivel, ya que en el primer trimestre la variacién habia sido de -3,1% interanual.
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Evolucién de la Actividad Econdmica
1° Trim 2012  2° Trim 2012*
Variacion Interanual

Recaudacion IVA -0.3 -5.7
Despacho de Cemento 1.2 -14.0
Exportaciones a Brasil -3.1 -2.4
Sector Automotriz
Produccion -2.0 -30.9
Exportacion -22.2 -52.9
Patentamientos 9.3 2.9

*datos hasta Mayo

Recaudacion:

La recaudacion en términos nominales del IVA aument6 16,9% interanual en los dos primeros
meses del segundo trimestre, pero deflactado por los indices provinciales de costo de vida anota
un retroceso en términos reales de 5,7% interanual. En el primer trimestre la recaudacion en

Recaudacion por IVA y Coparticipacion a provincias en
términos reales
Variacion Interanual, promedio mévil 3 meses
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a
Mecon y estadisticas provinciales

términos reales habia pasado a terreno negativo, con una variacion de -0,3% interanual. La

caida en los ingresos ya repercute en la coparticipacion a las provincias, presionando sobre su
delicada situacién fiscal. Asi las transferencias a las provincias que derivan del sistema de
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coparticipacion federal tuvieron una variacion de -3,8% interanual en términos reales en Abril y
mayo, recortando 5 puntos porcentuales con respecto al primer trimestre del afio (2,8%).

Construccion:

Si tomamos los datos de despacho de cemento para analizar la evolucion de la industria de la
construccion, vemos que en los primeros dos meses del segundo trimestre, la variacion
interanual fue de -14%, que compara con una suba de 1,2% interanual en trimestre anterior.

Sector Automotriz:

En este sector la merma comenzé a fines del afio pasado, y en términos de produccion comparte
con los despachos de cemento una complicada situacién comparada con otros sectores de la
economia. En el promedio de Abril y Mayo, la produccién de autos cay6 un 30,9% interanual,
traccionada hacia la baja fuertemente por la exportacion, la cual tuvo una baja del 52,9%
interanual en el mismo periodo. Estas dos variables tuvieron una variacion interanual de -2% vy -
22,2% en el primer trimestre, respectivamente. En el mercado interno, los patentamientos de
nuevos autos todavia se mantienen en el lado positivo: el aumento en Abril-Mayo fue de 2,9%,
tras un aumento interanual de 9,3% en el primer trimestre.

Produccién, Venta y Patentamiento de nuevos automoviles
Variacion internual, promedio mévil 3 meses
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Exportaciones a Brasil

En el comercio exterior, se destaca la caida en las ventas a Brasil, tomando como fuente lo
reportado por el pais vecino, con datos hasta Mayo. Tras una suba de 18% interanual en el
ultimo trimestre de 2011, las exportaciones a Brasil se redujeron en el primer trimestre del afio,
con una merma interanual de 3,1%, y en lo que va del segundo trimestre, la caida no se
profundizé, sino que se mantuvo en el mismo andarivel: -2,4% interanual. Se rescata de estas
cifras que la pronunciada caida en la exportacion de automdviles no se condice con la leve
merma en las exportaciones totales al vecino pais.

Exportaciones a Brasil
Variacién Interanual, promedio movil 3 meses
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En Foco 4

Estados Unidos: la débil creacién de empleos podria demandar mas
accion del FED y acuerdos politicos pre-electorales

¢ Sino hay arreglo entre Demécratas y Republicanos, a fin de afio perderian vigencia una serie
de medidas de estimulo, lo que desencadenaria un ajuste fiscal de 4 puntos del PIB

e El ya débil ritmo de crecimiento de la economia y del empleo podria verse trabado aun més
en caso que la cuestion fiscal quede sin resolver

e Actualmente, el déficit fiscal es de 7,4% del PIB y la deuda publica alcanza a 73% del PIB

Los politicos norteamericanas tienen un Estados Unidos: Creacién neta de empleo
. ~ Promedio movil 3 meses

gran desafio por delante este afio.
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un contexto de crecimiento a paso lento, con noticias positivas y negativas que se alternan, en
un contexto de incertidumbre global. La deuda norteamericana ha continuado creciendo, y
segun la Oficina de Presupuesto del Congreso de Estados Unidos ascenderia hasta 73% del PIB
hacia fin de este afo (hace dos afos proyectaban que la deuda llegaria a ese nivel pero recién
en 2015). Aun asi, los bonos del Tesoro contindan siendo elegidos por los inversores y las tasas
de interés de los bonos de deuda norteamericana estan en minimos histéricos. Los ultimos datos
de nivel de actividad muestran que la economia probablemente necesite estimulo adicional. La
industria manufacturera muestra desaceleracion y la creacion de empleos se ubica en el nivel
mas bajo de los Ultimos seis meses.

Se necesita de un acuerdo politico para evitar una potencial crisis fiscal hacia comienzos de 2013
gue obviamente afectaria las expectativas a partir de algin momento de este 2012. La reduccion
del déficit fiscal es necesaria para que la deuda se conserve en un sendero sostenible, pero el
contexto ofrece pocos margenes de libertad para quienes tienen que decidir la politica.

Estados Unidos: Inflacion anual
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BLS

El dato de creacién de empleo sorprendié negativamente en el mes de mayo: se crearon
solamente 69 mil puestos netos mensuales, muy por debajo de los 200 mil mensuales que sea
creaban desde el mes de septiembre del afio pasado. En el mes de marzo el ritmo se fren6 y
esto se profundizé en los dos meses siguientes. La tasa de desempleo, que se habia ubicado en
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8,1% en el mes de abril, dando continuidad a una tendencia declinante que se venia observando
en forma ininterrumpida desde mediados del afio pasado, registr6 un pequefio traspiés, al
ubicarse en 8,2% en el mes de mayo.

La actividad ha mostrado signos de Estados Unidos: Crédito al consumo como % del PIB
desaceleracion: el indice de actividad
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L. . , . 18,5
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Freelunch
La confianza del consumidor se ha

deteriorado en el mes de mayo, basada en una mayor incertidumbre respecto a los negocios y
peores expectativas en el corto plazo para el mercado laboral. Si esto continuara podria
moderarse el crecimiento de la economia en los préximos meses.

Desde 2008 la Reserva Federal ha tomado importantes medidas para impulsar la economia:
tasas de interés cercanas a cero (que podrian mantenerse hasta fines de 2014), dos rondas de
compras de activos (“expansion cuantitativa”). Alun asi, con medidas agresivas, la economia
comenzo6 2012 creciendo al 1,9% anual desestacionalizado en el primer trimestre. La inflacion es
moderada, de 2,3% interanual, y viene desacelerando. El cuadro general no permite descartar
una nueva ronda de expansion cuantitativa.

En el plano fiscal, los ingresos publicos suman 2,4 millones de millones de doélares en el
acumulado de 12 meses a abril, y los gastos alcanzan los 3,5 millones de millones. Medido en
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términos del Producto 15,3% y 22,7%, respectivamente. Como resultado, el déficit fiscal

asciende a 7,4 puntos del PIB.

Los politicos tendrdan que hacer
frente al dilema de reducir el déficit
presupuestario para hacer
sostenible el sendero de la deuda,
en un momento en el cual la
economia continda  necesitando
estimulo. La Oficina de Presupuesto
del Congreso de Estados Unidos
estimé que, de continuar con las
politicas actuales (algo que no
ocurriria por default sino que tiene
que darse por decision politica), la
deuda alcanzaria el 90% del
Producto dentro de 10 afos. Hay
consenso en que hay que reducir el
déficit para no llegar a la situacion
antes descripta. El disenso entre
demécratas y republicanos se
encuentra en el “como”.
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Situacion fiscal en Estados Unidos
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