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La sostenibilidad en la reversión de desequilibrios 

Gasto – Ingresos 

Competitividad externa 

 

Las tensiones producidas 

Cuestiones sociales 

Perspectivas laborales 

Compromisos futuros (ej. Jubilaciones, 

pensiones) 

Repartiendo las pérdidas 

Reducción deudas 

Definiciones salvatajes y sus costos 

 

Consecuencias, definiciones y capacidades políticas 

 

Ordenando flujos 

Ajustando los saldos 

Atendiendo damnificados 

Manejo de la crisis: ¿dónde estamos? 
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2007 2008 2009 2010 2011p

Grecia -2,0 -4,8 -10,3 -4,9 -1,3

Irlanda 0,8 -6,5 -12,4 -28,9 -6,8

Italia 3,3 2,2 -1,0 -0,3 0,5

Portugal -0,4 -0,7 -7,4 -6,3 -1,9

España 3,0 -3,1 -9,9 -7,8 -4,4

Alemania 2,7 2,5 -0,8 -1,2 0,4

%

Resultado fiscal primario (% PBI) 

Fuente: Qf en base a FMI 
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Fiscal: proceso de ajuste en marcha 
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2007 2008 2009 2010 2011p

Grecia 105 111 127 143 166

Irlanda 25 44 65 95 109

Italia 103 106 116 119 121

Portugal 68 72 83 93 106

España 36 40 53 60 67

Alemania 65 66 74 84 83

%

Deuda bruta (% PBI) 

Fuente: Qf en base a FMI 
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Deuda: niveles siguen siendo un tema 
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2007 2008 2009 2010 2011p

Grecia -14,4 -14,7 -11,0 -10,5 -8,4

Irlanda -5,3 -5,7 -2,9 0,5 1,8

Italia -2,4 -2,9 -2,1 -3,3 -3,5

Portugal -10,1 -12,6 -10,9 -9,9 -8,6

España -10,0 -9,6 -5,2 -4,6 -3,8

Alemania 7,5 6,3 5,6 5,7 5,0

%

Cuenta corriente (% PBI) 

Fuente: Qf en base a FMI 
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Cuenta corriente: rebalanceo aún más complicado 
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2007 2008 2009 2010 2011p

Grecia 4,3 1,0 -2,3 -4,4 -5,0

Irlanda 5,2 -3,0 -7,0 -0,4 0,4

Italia 1,5 -1,3 -5,2 1,3 0,6

Portugal 2,4 0,0 -2,5 1,3 -2,2

España 3,6 0,9 -3,7 -0,1 0,8

Alemania 3,4 0,8 -5,1 3,6 2,7

%

Crecimiento del PBI 

Fuente: Qf en base a FMI 
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Crecimiento: el desafío pendiente 
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El riesgo sistémico europeo no retrocede  

 En Europa, resurgen dudas sobre solvencia bancaria que genera retracción y encarecimiento del 

crédito 
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Fuente: Qf en base a Bloomberg

Riesgo sistémico 
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El tamaño de las pérdidas  

 

 

Fuente: Qf en base a Bloomberg y FMI 

 Si la caída de los precios de los bonos se estabilizasen en los niveles actuales, el monto inicial 

de pérdidas a distribuir asciende EUR 671 bn 

 Bajo el supuesto que las quitas se aplican uniformemente sobre toda la deuda del sector 

público (ej., incluyendo con multilaterales) 

 A ello, habría que sumar las correspondientes a créditos al sector privado 
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Fuente: Qf en base a Reuters 

 En la distribución de pérdidas por país, España se encuentra entre los más perjudicados . Las 

pérdidas que se “autoinflige” son menores a la que recibe de su exposición al resto de la 

Eurozona 

 Habría que deducir provisiones ya efectuadas 
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Impacto sobre el sistema financiero (cont.) 
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Tensiones sociales: dificultades en viabilidad 

 

 

 

Fuente:  Qf en base a Eurostat 
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 Se rompen contratos y entendimientos sociales afectando compromisos entendidos en tejido 

social y que afectan la base política y abren discusiones en relación a “equidad” 

 Ejemplos desde desempleo juvenil hasta atención de jubilaciones y pensiones 
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El rol del BCE 

 El BCE es una de las pocas instituciones europeas con poder de respuesta multilateral 

 Limitaciones dadas por mandato y propias de temporalidad de la política monetaria 

 Draghi no es Trichet 

 Política monetaria ha sido mucho más agresiva en EEUU que en Europa, ¿puede cambiar? 

 

 

 

Fuente:  JP Morgan 

Tasa de política 

Fuente:  Qf en base a Bloomberg 
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Capacidad de recuperación italiana 

 Existe una base para re-ganar competitividad 
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Fuente:  Qf en base a Bloomberg Fuente:  Qf en base a Bloomberg 

Rigideces y aplicación de remedios  

 Distintos contextos, capacidades, antecedentes armados culturales y estructuras se condicen 

con diferencias en viabilidad política de remedios a aplicar 

 Complicación particular con lo laborar el economías estancadas (intereses y efectos de corto 

plazo vs nuevas incorporaciones e innovaciones) 
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Competitividad de la periferia, dos visiones 

 Desde la adopción del Euro el costo laboral de la periferia aumento fuertemente, pero las 

disparidades dentro de la UE siguen siendo importantes 

 Su solución es crucial para dar perspectivas de salida aceptables  

 

 

Fuente:  Qf en base a Eurostat 
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Rigideces y aplicación de remedios (cont.) 

 En vista de resultados hasta el momento y dificultades futuras, se preguntan ventajas  y costos 

de rompimiento del Euro actual “como plan B” 
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“Es la política, estúpido” 

 Dinámicas de negociaciones dentro de la comunidad lleva a primera diferenciación entre CEE y 

zona Euro 

 Mandatos locales en relación a liderazgo continental 

 Negociaciones sobre montos y sostenibilidad transferencias dentro de la zona Euro llevan tiempo 

y son procesos de aproximaciones sucesivas 
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Alemania
27%

Francia
21%Italia

17%

España
12%

Paises bajos
6%

Grecia
2%

Portugal
2%

Irlanda
2%

% PBI Zona Euro
Zona Euro 2010

PBI (USD, precios corrientes) 12.168  

PBI per cápita (USD, PPP) 32.671  

Desempleo 10,1%

Déficit fiscal (% PBI) -6,0%

Déficit fiscal primario (% PBI) -3,6%

Deuda bruta (% PBI) 85,8%

Cuenta corriente (% PBI) 0,3%

Fuente: Qf en base a FMI

Zona Euro: Recambios políticos y multilateralismo  
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2010 2011e 2012e 2010 2011e 2012e 2010 2011e 2012e 2010 2011e 2012e

Mundo 5.1 4.0 4.0 3.7 5.0 3.7 -5.9 -4.8 -3.9

Desarrollados 3.1 1.6 1.9 1.6 2.6 1.4 -7.5 -6.5 -5.2 -0.2 -0.3 0.1

Estados Unidos 3.0 1.5 1.8 1.6 3.0 1.2 -10.3 -9.6 -7.9 -3.2 -3.1 -2.1

Zona Euro 1.8 1.6 1.1 1.6 2.5 1.5 -6.0 -4.1 -3.1 0.3 0.1 0.4

Alemania 3.6 2.7 1.3 1.2 2.2 1.3 -3.3 -1.7 -1.1 5.7 5.0 4.9

Francia 1.4 1.7 1.4 1.7 2.1 1.4 -7.1 -5.9 -4.6 -1.7 -2.7 -2.5

Italia 1.3 0.6 0.3 1.6 2.6 1.6 -4.5 -4.0 -2.4 -3.3 -3.5 -3.0

España -0.1 0.8 1.1 2.0 2.9 1.5 -9.2 -6.1 -5.2 -4.6 -3.8 -3.1

Japón 4.0 -0.5 2.3 -0.7 -0.4 -0.5 -9.2 -10.3 -9.1 3.6 2.5 2.8

Reino Unido 1.4 1.1 1.6 3.3 4.5 2.4 -10.2 -8.5 -7.0 -3.2 -2.7 -2.3

Emergentes 7.3 6.4 6.1 6.1 7.5 5.9 -2.9 -1.9 -1.7 2.0 2.4 2.0

China 10.3 9.5 9.0 3.3 5.5 3.3 -2.3 -1.6 -0.8 5.2 5.2 5.6

India 10.1 7.8 7.5 12.0 10.6 8.6 -8.4 -7.7 -7.3 -2.6 -2.2 -2.2

Rusia 4.0 4.3 4.1 6.9 8.9 7.3 -3.5 -1.1 -2.1 4.8 5.5 3.5

Brasil 7.5 3.8 3.6 5.0 6.6 5.2 -2.9 -2.5 -2.8 -2.3 -2.3 -2.5

Fuente: Qf en base a FMI

Crecimiento PBI Inflación Deficit fiscal Cuenta corriente

Proyecciones según FMI (a revisar): 

Impacto global 
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Fuente: Qf en base a Bloomberg, BCRA e instituos de estadisticas provinciales 

¿Hace falta una devaluación? La foto y la película 
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Fuente: qf en base a BCRA 

¿Controla el gobierno el tipo de cambio? ¿y sus efectos? 
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¿Con qué herramientas se trata la inflación? 

Fuente: qf en base a Indec 

Inflación Crecimiento nivel de actividad 

 ¿Política fiscal contractiva en contexto de desaceleración?  

 ¿Política monetaria con dominancia fiscal? 

 ¿Impacto de tarifas es de una vez?  
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¿Quién coordina la puja distributiva? 

Salarios sector privado formal 

Fuente: qf en base a Indec e Institutos de Estadísticas Provinciales 
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2007 2008 2009 2010 2011p 2012p

Cuenta corriente 12.7 15.6 9.4 11.0 6.9 3.4

Cuenta capital y financiera 0.4 -15.6 -8.1 -6.8 -12.7 -11.0

Reservas internacionales 46.2 46.4 48.0 52.1 46.3 38.8

-8.9

-23.1
-14.1 -11.4

-22.0 -17.0

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

2007 2008 2009 2010 2011p 2012p

S. Público (incl. BCRA) SPNF Otros

 Aún con un desempeño optimista de la cuenta corriente, la caída de reservas es difícil de evitar sin una 

reducción drástica en la salida de capitales en conjunción con el restablecimiento del crédito. 

Fuente: Qf 

Argentina: variación de reservas es la variable sensible … 
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… por su efecto en la demanda de dinero 

Fuente: Qf en base a Banco Central 

Reservas internacionales  
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 Las proyecciones de la producción de granos en Argentina esperada para 2012 son record histórico. 

 La producción de soja, se ubica en niveles de 2009/10, cuando las condiciones meteorológicas fueron 

óptimas. 

Producción anual de granos 

Fuente: Qf en base a MAGyP y USDA  

2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 p 2011/12 p

Girasol                  4,7                  2,5                  2,2                  3,7                  3,1 

Maíz                22,0                13,1                22,7                23,0                27,5 

Soja                46,2                31,0                52,7                48,8                53,0 

Trigo                16,3                  8,4                  7,5                14,7                13,5 

Argentina: volumen de producción de granos sigue en alza 
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 Valuada a precios futuros (inferiores a los actuales), el valor de la producción de los principales granos 

sería similar a la de 2011 por el aumento en las cantidades. 

 Un escenario de estabilidad de precios aportaría USD 3.000 millones adicionales a las exportaciones. 

 

 

Oferta local de USD: mejorando en el margen … 
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Fuente: Qf en base a MAGyP, USDA y Bloomberg  
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Programa Financiero refleja un 2012 no resuelto Argentina: Progama Financiero

En USD M 2011 % PBI 2012 % PBI

[A] Fuentes 2.235 0,5% 6.727 1,4%

Superávit primario 649 0,1% 3.416 0,6%

Superávit primario "puro" -7.998 -1,7% -5.275 -1,1%

Superávit Seg. Soc. 6.217 1,3% 7.038 1,5%

Utilidades BCRA y otros 2.430 0,5% 1.653 0,4%

Roll over Organismos 1.587 3.311

[B] Usos 16.955 3,6% 23.548 5,1%

Capital (1) 6.098 7.758

Intereses 5.495 5.141

Recompras 0 3.994

Cupón ligado al PBI 2.574 3.655

Transferencias a Provincias 2.788 3.000

[C] Brecha 1  [A]-[B] 14.719 3,16% 16.821 3,61%

[D] Fuentes adicionales 4.715 5.970

Asistencia del Bco Nación 2.500 ?

Recompras (intra sector público) 0 3.994

[E] Brecha 2  [C]-[D] 10.004 2,15% 10.851 2,33%

[F] Asistencia no regular del BCRA 10.359 4.032

Var Stock Adelantos Transitorios 1.359 4.032

Utilización de Reservas Internacionales 9.000 ?

Brecha 3  [E]-[F] -356 -0,08% 6.819 1,29%

Fuente: Qf en base a Mecon

(1) Excluye vencimientos  intra-sector público
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Sector fiscal: sin margen para políticas activas 
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Fuente: Qf en base a MECON 
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Gasto público consolidado como % del PBI 
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Fuente: Qf en base a ASAP, MECON 
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Subsidios: ¿qué escenarios se abrían? 
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 El mercado incorporó la suba de tasas de interés y proyecta un aumento en la tasa de depreciación 

cambiaria para los próximos meses. 

 Las diferencias entre la cotización onshore y offshore reflejan no sólo la intervención del banco central 

en el mercado de futuros, sino también la creciente segmentación que esta teniendo el mercado local. 

 

 

FX y tasas: ¿Dónde está el equilibrio? 

Fuente: qf en base a BCRA 
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Prima de riesgo: los bonos incorporan incertidumbre alta 

CDS 5 años  
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#nuncamenos … 

Fuente: qf en base FMI, Mecon e Indec 
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