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RESUMEN

EJECUTIVO

as dudas respecto de la evolucion econd-

mica de las principales potencias vienen
m=mencontrando, durante las ultimas sema-
nas, buenos argumentos para ser cautelosos,
entre los que se destacan los desequilibrios de
EE.UU., que posee un fuerte déficit gemelo,
con un rojo en los nimeros fiscales del 11%
de su PBI y la dificultad que tienen varios pai-
ses de la zona Euro para recuperar la compe-
titividad y reducir las deudas. A esto se suma
la situacién de Japén, que posee una deuda
estatal superior al 200% de su PBIl y se espera
que su nota se reduzca en el futuro préximo.

Estas turbulencias vienen afectando al siste-
ma financiero, que refugié sus inversiones du-
rante los Ultimos meses en las commodities.
Sin embargo, durante la semana pasada los
precios cayeron fuertemente en pocos dias
y comenzaron a transmitirse dudas sobre la
evolucién alcista futura. De todas maneras,
la continuidad de los conflictos armados, su-
mados a la dificultad de las principales eco-
nomias, hacen prever una recuperacion de
las inversiones en commodities. Esto es su-
mamente sensible para nuestro pais, al que
la caida semanal del 5% en el precio de la
soja amenaza con un fuerte lucro cesante y
una menor entrada de divisas para la cosecha
reciente.

Mientras tanto, los indicadores internos, con
excepcion de la inflacién y el saldo comercial,
se mantienen por el buen camino. El Banco
Central reajusta sus expectativas de cre-
cimiento a la suba, mientras que el crédito
escala posiciones respecto del PBI. El saldo
comercial se redujo como consecuencia del
importante aumento de las importaciones,
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aungue el comercio total se incremento.

Dudas sobre la tendencia alcista de
las commodities

El jueves pasado el precio de la plata
cay6é un 8%, luego de un largo periodo
de crecimiento (+60% desde comienzos
de afo), lo que constituyé su caida mas
abrupta desde 1980. El resultado semanal
fue una reducciéon de 27% en su precio.
De la misma forma, se sucedieron fuertes
derrumbes en otras commodiities relevantes,
entre las que se destaca la baja del 15%
en el precio del petréleo (-9% en un dia),
que regres6 a menos de 100 ddlares el
barril, y se registran también reducciones
importantes en los precios del cobre y de
algunas commodities agricolas.

Estos resultados encienden luces de alerta
sobre la tendencia a la suba de los precios
de estos productos, que se erigieron en
un importante destino de ahorro durante
los ultimos tiempos, ante los vaivenes en
las principales economias mundiales y la
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Nuevos anuncios desde la FED para
impulsar la actividad

Ante el bajo crecimiento observado, la FED i
salié a anunciar que mantendra latasa de re- :

Evolucion del precio de commodities seleccionadas

Ntermacionales

sucesion de conflictos armados. Con res-
pecto a este Ultimo punto, cabe mantener
cautela considerando un posible rebote en
los precios producto de la reaccion de los
inversores ante diversos frentes de con-
flicto potenciales, ya sea virtuales o rea-
les, a saber, una represalia por parte de
Al Qaeda, un agravamiento en la situacién
europea con el posible abandono del euro
por parte de Grecia o nuevas noticias ma-
gras acerca de la recuperacion norteame-
ricana, que continta atravesando numero-
sas dificultades.

La evolucion futura de las commodities es
un factor de fuerte relevancia para el soste-
nimiento del crecimiento industrial argentino,
teniendo en consideracién que durante el ul-
timo afo, los precios de los productos prima-
rios exportados crecieron un 16%. La baja de
casi 5% durante la Gltima semana en el pre-
cio de la soja significé que dejaran de entrar
al pais alrededor de u$s 3.000 millones.
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ferencia, al menos hasta fines de septiembre,
: por debajo del 0,25%. A la vez, sostuvo que
i no prolongara el plan de estimulo mediante

inyeccion monetaria, mas alla de mitad de
ano. Estas proclamas tuvieron efecto sobre
)
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los mercados, logrando un nuevo avance
del Dow Jones, que recuperd6 sus niveles de
2008, y en una nueva depreciacion del dolar
frente a las principales monedas.

Los resultados del afio que se conocieron
hasta aqui demostraron una evolucién del
crecimiento y la inflacion distintos de los
que habia vaticinado la FED. Recientemente
se hicieron ajustes en las expectativas de
crecimiento desde el 3,9% hacia el 1,8%,
mientras que la inflacion esperada pas6 de
2,1% a 2,8% para el total del afio. De to-
das formas, uno de los principales fantas-

mas de la recuperacion norteamericana es
el déficit fiscal, del que se prevé que ronde el
11% del PBI durante 2011. En este sentido,
la FED destacé que las politicas llevadas a
cabo por el organismo, que tienen influencia
sobre depreciacion del délar, buscan ir en el
sentido de lograr el maximo empleo, y que el
logro de este objetivo, en combinacién con
la estabilidad de precios, estara generando
los fundamentos a largo plazo para dar for-
taleza a la moneda. El desempleo, principal
variable a atacar por el organismo, se man-
tendria en el préximo anuncio en torno del
8,8%.

Una recuperacion ardua para Japén

En el Ultimo informe publicado por el
Ministerio de Economia de Japén se reveld
que la actividad productiva y comercial cayo
mas de 15% entre febrero y marzo. De forma
complementaria, el Banco Central recort6 su
prondstico del PBI en mas del 50%, espe-
rando una tasa de crecimiento para 2011 de
0,6% y un rebote hacia 2012 del 2,9%.

En tanto, las expectativas que existen acer-
ca de una posible recuperacion para el pais
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asiatico durante el afio que viene se con-
traponen fuertemente con la situacion de la
deuda, que se sitia en mas del 200% del
PBl y es la mayor de todos los paises indus-
trializados. En linea con esto, la calificadora
Standard & Poor’s bajé recientemente a ne-
gativa la perspectiva de la nota de la deuda.
Por lo tanto, la deuda de largo plazo se redu-
ciria desde el AA- actual. De la misma forma,
la calificadora Moody’s anuncié que es muy
posible que rebaje su nota de la deuda nipo-
na en el futuro cercano.
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El BCRA aumenta sus expectativas
de crecimiento

En el nuevo informe trimestral de inflacion pu-
blicado por el Banco Central de la Republica
Argentina se verifica una modificacion en la
prevision sobre la tasa de crecimiento del PBI
para 2011, que aumenté medio punto desde
el 6% al 6,5%. Las expectativas de aumen-
to se fundan en la buena performance de la
construccion, los servicios publicos y la in-
dustria, que responden satisfactoriamente a
la demanda interna, con subas interanuales
de 12,5%, 11,8% y 9,2% respectivamen-
te. Segun la entidad, la tasa de desempleo
acompanaria al crecimiento, descendiendo
a su minimo de los Ultimos 20 afos.

Esta tasa estimada es, a las claras, un logro
de afios de crecimiento, pero no debe pa-
sar por alto el hecho de que existe todavia
un largo camino por recorrer en términos de
jerarquizar este empleo, a fin de alcanzar la
calidad que el mismo tuviera en otros pe-
riodos de nuestra historia. En este sentido,
cabe tener en cuenta que, si bien el resul-
tado global tiende hacia una disminucion
del desempleo, no se han logrado avances
relevantes en materia de trabajo informal y
trabajo precario, temas en los cuales existe
una deuda pendiente tanto desde el sector
empresario como desde el Estado.

Asimismo, el BCRA destaca la desacele-
racion de la inflacién durante el primer tri-
mestre respecto de 2010, que se debe a los
menores aumentos en los precios de los ali-
mentos. Segun el informe, esta dinamica se
explica por la buena evolucién de los pro-
ductos de origen nacional, entre los que se
destaca la mejora en la produccién de carne
vacuna, logrando contrarrestar los efectos
de la suba en los precios internacionales de
los alimentos.

El saldo es mas bajo, el comercio
exterior crece

Si bien durante marzo se registré6 un au-
mento interanual del 142% en el saldo co-
mercial, el resultado del trimestre hizo dar
cuenta de que el colchén externo contintia
su erosién y se convirtiera en el superavit
mas bajo desde 2001. El buen resultado in-
teranual de marzo se debe, principalmente,
a que su base de comparacién, marzo de
2010, fue especialmente baja. En efecto, el
resultado del primer trimestre del afio dejo
1.788 millones de délares a favor, un 10%
menos que el afio pasado.

El deterioro del resultado comercial externo
esta relacionado con el aumento del comer-
cio total. Los 1.788 millones se debieron a
un incremento del 29,6% en las exporta-
ciones y de un 38,4% en las importaciones.
La principal suba en las ventas externas se
encontré en las manufacturas de origen in-
dustrial (+35%), mientras que el principal
aumento anual en las importaciones se de-
bi6 a los combustibles (+154%) y las piezas
para bienes de capital (+42%). ver grfico p4g. 5.

El crédito crecié un 43,5% en un aino

El stock de crédito aumenté durante el ul-
timo afo sin pausa, lo que le permitié su-
bir cuatro puntos en relacién con el PBI. De
esta forma, se ubica cerca del 16% del PBI,
totalizando los 211 miles de millones de pe-
sos. Hace un afo representaba el 12% del
producto bruto.

Los mayores aumentos se registraron en
los créditos a empresas, que avanzaron un
51%. Los préstamos personales, en tanto,
aumentaron en torno del 38%, mientras
que los hipotecarios, hoy en un nivel sensi-
blemente mas bajo que durante los Ultimos
afios, fueron los rezagados, con una suba

de 15% en un ano. Ver gréfico pag. 5.
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