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PERSPECTIVAS INTERNACIONALES
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Contribucion al crecimiento del PBI mundial
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Crecimiento PBI Mundial y Regional I
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ECONOMIAS CENTRALES
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El fuerte invierno boreal en EE.UU precipito a la baja su crecimiento (-1%), aunque en el 22 TRl se
espera un repunte. La politica monetaria stper expansiva esta dando sus resultados en Japdn, con
un crecimiento mas elevado (5,9%). En la ZE se espera una expansion baja (1,2%) pero sale de la

recesion.
Tasa de Crecimiento PBI

Japon

o\o O T T T V T T &
= FE.UU
-2 -
Zona Euro

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ler Trimetre
2014




Universidad Nacional de Moreno

Departamento de Economia y Administracion

En la ZE, volvio el crecimiento en el 12 TRI. Portugal (1,1%), Espaiia (0,4%) salen de la recesiony
Grecia tiene su caida mas baja desde 2009. Francia aun sigue con una débil expansion
(0,8%), mientras Alemania reboto (2,3%) de la leve retraccion del ultimo trimestre
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La industria sigue importando: El despegue econémico de EE.UU estuvo impulsado, entre otros, por
el repunte industrial (13% desde 2009). Lo mismo para Alemania, el tnico de la ZE que prosiguio
creciendo pese a la crisis del EURO.
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La vuelta al crecimiento (lento) de los paises de la periferia europea no necesariamente se traslucira
rapido en una baja del desempleo. EE.UU se acerca a la tasa pre-crisis del 6% (que puede disparar un
alza de tasas de interés).
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Los paises que mas incrementaron su endeudamiento desde la crisis, fueron los que mas
retraccion economica sufrieron.
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ECONOMIAS EMERGENTES:

BRICS Y AMERICA LATINA
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El crecimiento Chino parece estabilizarse en torno al 7,5% anual, lejos de las tasas “chinas”
cercanas al 10%. India se recupera (4,8%), sin embargo las otras economias BRICS padecen de
débil crecimiento (Brasil, Rusia y Sudafrica)
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El crecimiento en AL permanece firme, aunque se desacelera a partir del 2012. Las exportaciones
siguen débiles en la region.
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El boom exportador latinoamericano ,de la mano de los altos precios de los commodities, se viene
apagando por un menor dinamismo del comercio internacional y hasta un declive en los precios de
exportacion (Metales)
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A partir de 2009, la baja tasa de interés internacional y la politica de facilidad cuantitativa en EE.UU hizo fluir los
capitales hacia los paises emergentes que ofrecian mayores retornos. Pero, a partir de 2012, los flujos se reducen, a
medida que se retiran los estimulos monetarios en EE.UU y el mercado anticipa una suba de tasas. Esto pone un
llamado de atencion a futuro, ante las necesidades de financiar los déficit en cuenta corriente

Emisiones Internacionales de Bonos por paises
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La economia argentina post 2011: se ralentizé desde el 32 TRI del afio pasado finalizando con un
crecimiento del 3% (vs 0,9% en 2012). En el 12 TRI 2014, los efectos de la devaluacion retrajeron
los salarios, afectando el consumo.
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El factor que explica el lento crecimiento 2014 es el consumo privado. La inversion y las
importaciones, que dependen de la actividad interna, caen desde mediados de 2013. Por su parte, el
consumo publico siguid siendo contra-ciclico.
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CALIDAD DEL CRECIMIENTO: Entre 2004 y 2011, un poco mas de un quinto de la suba del PBI
fue propulsada por la industria. En los ultimos dos afios los sectores productores de bienes
pierden participacion en post de los servicios.

Participacion sectorial en el crecimiento del PBI base 2004
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La inversion se acelero hasta 2011, luego cae por menor produccion de equipos nacionales. Se
acrecienta la dependencia del componente importado en la dindmica inversora
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La industria lleva 9 caidas mensuales consecutivas interanuales (ultima suba julio 2013). En los primeros
cuatro meses (-3.4%). 9 de las 12 ramas reducen su produccion o estan estancadas.
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CAPACIDAD INSTALADA: La industria opera en el 12 CUATRI 2014 en el 72%, 12 p.p menor al pico de Nov
de 2011 y 3 p.p por debajo del promedio de los ultimos dos afios.
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La crisis del sector automotor es explicada por varios factores : mayores precios (+20% desde
Enero), corte del financiamiento por incremento de tasas y menor demanda de Brasil (representa
87% de las exportaciones).é Es sostenible el nivel de ventas interno?

Relacion Venta de Vehiculos
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Luego de un 2013 de expansion (+4,6%) impulsada por el Plan PROCREAR y la obra publica, la
construccion se redujo (-2,6%) en el 12 CUATRI 2014 por desaceleracion de la obra publica y privada.
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Las ventas en supermercados y en el comercio minorista reflejaron rapidamente la caida del salario

real (por suba de precios y de la tasa de interés). El consumo se volvié mas selectivo segtin analistas
del sector.

Ventas Grandes Cadenas de Supermercados. Ventas del sector comercial
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En los primeros meses del 2014, el consumidor sintié con fuerza la caida de su poder adquisitivo y el

aumento del financiamiento y plazos del crédito al consumo. Se deterioraron las perspectivas, pero
se evidencia un repunte en abril (UCA)
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La tasa de inflacion se aceleré en el 12 TRI 2014 por el efecto devaluatorio: (3,7)-(3,4)-(2,6)-(1,8)
Se espera una desaceleracion mensual en torno al 1,5-2% mensual.

Evolucion Tasa de Inflacion
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Fuente: Direcciones nacionales de estadisticas.

Provincias: Misiones Enero 2007-Diciembre 2012, Santa Fe Enero 2008- Abril 2012; Trelew-Rawson Enero 2007-Octubre 2012; Neuquen Enero 2007- Diciembre 2013; San Luis
Enero 2007-Diciembre 2013, CABA Agosto 2012-Diciembre 2013; Usuhaia-Rio Grande Enero 2007-Diciembre 2013, Santa Rosa Enero 2007- Noviembre 2011.
Desde Enero 2013 hasta el presente IPCnu
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Luego del efecto sobre el empleo de la crisis financiera internacional, el desempleo descendid
con mas fuerza, pero se estanco en niveles del 7% desde fines de 2011.

Tasa de Desempleo
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Estructuralmente, la balanza comercial de bienes ostenta un alto superavit anual desde 2003. Sin
embargo, la aparicion del déficit energético en 2011 esta reduciendo el superavit total.
Ademas, estancamiento de las exportaciones
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La balanza comercial del 12 CUATRI (USS 1.047 millones) se redujo -58%, por menores envios de Productos
Primarios. Especialmente Maiz y Trigo explican el 69% de la caida de las exportaciones.

Mavyores caidas de los productos
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Las finanzas publicas, si bien son deficitarias desde 2011, su nivel es bajo en términos historicos y
regionales. La expansion del gasto publico en un contexto de desaceleracidn es contra-ciclico. Aunque se
avanzo en la redistribucion del gasto publico (reduccion de los subsidios y suba de AUH -Moratoria
previsional)

Resultado Fiscal del Gobierno Nacional en %
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Para poder financiar la expansion del gasto publico, se recurrid a los adelantos transitorios del
BCRA gracias a la modificacidon de su Carta Organica y las crecientes transferencias de utilidades al
Tesoro por suba del tipo de cambio.
Dominancia Fiscal. Resultado Financiero del SPN y Emisidn Monetaria del
BCRA al Tesoro en miles de pesos
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La corrida contra el peso en 2013 redujo las reservas en $11.800 millones. En Abril se marcé un record
de compra en un mes, y se revirtid la caida de ddlares.

. Variacion de las reservas
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Universidad Nacional de Moreno
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La suba de la tasa de interés del 17% al 30% por parte del BCRA se traslado a los depdsitos a plazo
fijo BADLAR (del 16% al 26%) y al costo del crédito. En los tltimos dos meses leve baja de tasas.
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Luego de la devaluacidn, el dolar se revaliio unos centavos en febrero (por Bancos y exportadores)
y luego alcanzé una calma en torno a los $8 con abultadas compras del BCRA . Desde
mayo, ¢vuelven las micro-devaluaciones?

Evolucion del Dolar Enero-Junio 2014
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