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Prefacio

La Carta Orgdnica del Banco Central establece en su articulo tercero como “mision primaria y fundamental del Banco
Central de la Republica Argentina preservar el valor de la moneda”. Preservar el poder adquisitivo de la moneda es
entonces una mision permanente del Banco Central, y requiere fundar las condiciones para que la estabilidad de pre-
cios sea posible y duradera. En efecto, en el marco de una economia que atin se encuentra en un sendero de transicién
hacia el equilibrio de largo plazo, la estabilidad de precios no puede ser alcanzada sin estabilidad monetaria y financie-
ra. Esos equilibrios resultan indispensables para alcanzar la estabilidad de precios de todos los bienes de la economia,

objetivo hacia el que debe bregar el Banco Central.

Para alcanzar esa meta, el Banco Central debe comprender de la manera mds completa posible el estado de la econo-
mia y el proceso de formacién de los precios, intentando asi anticiparse a las tendencias inherentes de la inflacion.
Adicionalmente, debe comunicar el resultado de este andlisis de la manera mds clara y transparente. El Informe de

Inflacion apunta a la consecucién de ambos objetivos.

El Informe de Inflacion puede ser leido de tres formas diferentes dependiendo de la profundidad que desee otorgarle
cada lector. Una comprension acabada del pensamiento del BCRA acerca de la evolucion futura de la economia y de
los precios, asi como de la agenda en materia de politica monetaria se puede encontrar en la Vision Institucional. Una
lectura de la misma junto con la Sintesis de cada una de las Secciones permite al lector capturar la esencia del Informe
con un mayor grado de detalle. En forma complementaria, se sugiere la incorporacion a esta hoja de ruta de los Apar-
tados, en los cuales se abordan diferentes temas de interés particular en cada una de las ediciones del Informe. La lectu-

ra del documento completo brinda el desarrollo pormenorizado y fundamentado de cada uno de los temas tratados.

El cierre estadistico de este Informe fue el 13 de enero y la préxima publicacion, correspondiente al segundo trimestre

de 2009, serd el 22 de abril a través de internet.

Buenos Aires, 21 de enero de 2009
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I. Vision Institucional
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Las condiciones econdmicas internacionales continua-
ron deteriorandose, confirmando ademds que las princi-
pales economias del mundo ya entraron en recesion. El
Producto global en 2009 podria disminuir por primera
vez en 56 aios. Tampoco se descarta la primera reduc-
cion en el comercio internacional en 25 afios. Ademas, y
dado que los efectos de la crisis se estan propagando no-
toriamente, ahora sobre el sector real, este escenario pre-
senta elevados riesgos a la baja.

Por su parte, las economias emergentes, que en la primer
fase de la crisis habfan mostrado una marcada solidez, se
vieron fuertemente afectadas durante los ultimos meses
por la importante desaceleracion del crecimiento global,
una significativa salida de capitales y la disminucién en
los precios de las materias primas. Las cotizaciones de
los productos primarios acentuaron las caidas desde ju-
nio pasado por los efectos de la crisis econémica mun-
dial y el desapalancamiento de commodities financieros,
reduciendo los riesgos inflacionarios a nivel global. In-
cluso, crece la probabilidad de deflacién en las economi-
as avanzadas durante este afio.

Paralelamente, luego de la intensificacién en septiembre
de las disrupciones, los mercados financieros interna-
cionales comenzaron a mostrar cierta estabilidad hacia
finales de 2008. Sin embargo, a pesar de la intensidad de
las iniciativas adoptadas por las autoridades econémicas
para reestablecer los mercados de crédito, la volatilidad
sigue siendo histéricamente elevada. En realidad, en la
medida que la accién de politica en los mercados no sea
clara, exhaustiva, coordinada y efectivamente aplicada, el
proceso de ajuste macroeconémico global serd lento (ver
Apartado 1). Acompaiando la reduccion de tasas de in-
terés, se intensificaron las inyecciones de liquidez y se
lanzaron paquetes de rescate a instituciones financieras y
corporativas. Sin embargo, los canales tradicionales de
transmision de la politica monetaria no han mostrado
un funcionamiento correcto, debido a la alta demanda
de liquidez ante la incertidumbre y el elevado riesgo de
contraparte, planteando nuevos desafios para la imple-
mentacion y efectividad de la politica monetaria (ver
Apartado 5). Asi, en los tltimos meses las economias
avanzadas intensificaron el uso de otros instrumentos de
politica econdmica, principalmente su politica fiscal.

Los gobiernos de los paises emergentes también respon-
dieron enérgicamente, adoptando diversas medidas. En
América latina las autoridades econémicas se han dota-
do con mayor capacidad de respuesta que en anteriores
periodos de crisis, gracias a la mejora de los fundamen-
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tos macroecondmicos y las politicas prudenciales y anti-
ciclicas de los ultimos afnos (ver Apartado 2).

La persistencia de condiciones adversas de origen exter-
no continué poniendo a prueba la eficacia de las herra-
mientas disefiadas e instrumentadas por el BCRA duran-
te los dltimos afios dentro del enfoque de administracion
de riesgos. La consistencia de la politica monetaria per-
mitié superar un nuevo episodio de elevada volatilidad
en el cuarto trimestre del afio, al igual que al comienzo
de la crisis de hipotecas de alto riesgo (julio-octubre de
2007) y ante el brusco desajuste en la demanda de dinero
de abril-junio de 2008, logrando que las variables mone-
tarias y financieras se estabilizaran. Hacia el final de
2008, el Banco Central continué implementando un en-
foque secuencial para morigerar los efectos de shocks ne-
gativos. Primero, se desalentaron las expectativas de de-
preciacion de la moneda y luego, se proveyé liquidez
mediante diversos canales, generando por primera vez
en décadas un respaldo como prestamista de dltima ins-
tancia a todo el sistema monetario y financiero.

Esto fue posible gracias a las condiciones generadas por
la autoridad monetaria, que mantuvo un alto grado de
cobertura de los pasivos del sistema consolidado. Las re-
servas internacionales continuaron en niveles histérica-
mente elevados, tanto en términos absolutos como en
relacion a los recursos monetarios. En diciembre, las re-
servas cubrian el 67% del M3* (que incluye el circulante
en poder del publico y los depdsitos del sector privado
en pesos y en moneda extranjera), frente a una cobertura
inferior a 40% antes de la crisis de 2001-2002.

Complementando su esquema de politica, el BCRA si-
gui6 adoptando medidas orientadas a reducir la volatili-
dad en el mercado local, tales como: (i) el ajuste de los
rendimientos por operaciones de pases activos; (ii) el es-
tablecimiento de un mecanismo de licitacién de opcio-
nes de venta sobre las Letras y Notas del Banco Central
(LEBAC y NOBAC); (iii) la reduccién de los coeficientes
de encajes en moneda extranjera; (iv) la unificacién de la
posicion de efectivo minimo de octubre y noviembre; (v)
el establecimiento de una ventanilla de precalificacion de
garantias del régimen de asistencia financiera; (vi) el
aumento de la proporcion del efectivo en bancos admi-
sible para el computo de la integracién de los requisitos
de encajes; y (vii) el incremento del limite maximo dis-
ponible para los pases activos a tasa fija.

De esta forma se restableci6 el equilibrio en el mercado
monetario hacia fines de 2008. Los depositos privados
retomaron una trayectoria creciente tras el episodio de
septiembre-octubre, en un contexto de abundante liqui-
dez bancaria, con tasas de interés que se estabilizaron en
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niveles sustancialmente inferiores a los méximos alcan-
zados durante los primeros dias de noviembre. Asi, en
diciembre el agregado monetario M2 se ubicé cerca del
centro del rango previsto en el Programa Monetario
2008 (PM 2008). El M2 privado result6 inferior al rango
previsto debido a la reduccién en la demanda de dinero
a causa de los shocks de origen externo que afectaron a
todo el arco emergente. Los préstamos en pesos al sector
privado continuaron aumentando impulsados por los
préstamos hipotecarios, los personales y las financiacio-
nes con tarjeta de crédito. De esta manera, finalizaron el
2008 con un crecimiento anual de 22,3%.

En 2009 el Banco Central tiene como objetivo continuar
brindando previsibilidad, para acotar la volatilidad de las
principales variables monetarias y financieras. Asi, ade-
mas de mantener el esquema de metas y estimaciones
previstas en 2008, agrega proyecciones trimestrales del
M2 privado tanto para 2009 como para los escenarios a
12 meses vista que se publicardn oportunamente, al fina-
lizar cada trimestre. Las metas del Programa Monetario
2009 (PM 2009) prevén un crecimiento del agregado M2
en el rango de 8,7%-17,8% interanual y para el M2 pri-
vado entre 9,8% y 18,9%.

Ademas, el Banco Central continuara con las politicas
financieras anticiclicas, tanto a través de la administra-
ci6on de las Reservas Internacionales, como del desarrollo
de un sistema sélido con descalces acotados, y del régi-
men cambiario de flotacién administrada. Los beneficios
de este régimen se potencian ante las turbulencias inter-
nacionales, con bruscos movimientos de capitales y vola-
tilidad de precios de materias primas, que afectan los ti-
pos de cambio de los principales socios comerciales del
pais e impactan en los términos de intercambio.

A pesar de los progresos realizados en los ultimos afios,
la Argentina no estard exenta del impacto de la crisis
mundial. En el tramo final de 2008 varios sectores de la
economia real ya ajustaron su produccién ante una
acumulacién de stocks superior a la deseada, en especial
en las industrias fabricantes de bienes durables. Para
2009 se prevé una nueva expansion del PIB, aunque me-
nor a la del actual ciclo de crecimiento. Asi, después de
avanzar en promedio a un ritmo de 8,3% en los ultimos
seis aflos y acumular una expansién superior a 60% des-
de la salida de la crisis, se apunta a un crecimiento en
torno a 4%, en particular a partir de las medidas de esti-
mulo impulsadas por el Poder Ejecutivo.

Asimismo, ante la contraccién del comercio mundial y el
deterioro de los precios internacionales, junto con una
disminucién de la cosecha agricola, las exportaciones ve-
rificarian una caida en 2009. No obstante, las importa-
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ciones también se contraerian, en parte por los menores
precios de combustibles y bienes intermedios, lo que
ayudaria a compensar el descenso de las ventas externas
y acotar la disminucién del saldo comercial (ver Aparta-
do 3). De este modo, el balance de la Cuenta Corriente,
si bien disminuiria, se mantendria en terreno positivo
por octavo afno consecutivo, hecho inédito en la historia
econdmica reciente de nuestro pais.

Por su parte, las finanzas publicas nacionales, que siguie-
ron exhibiendo resultados superavitarios, comenzaron a
mostrar una desaceleracion en la recaudacion hacia fines
de 2008. Sin embargo, el gasto también se ajusto al nue-
vo ritmo de crecimiento de los recursos. Para 2009 se
proyecta que se mantenga la relacién ingresos/PIB res-
pecto de 2008 y un aumento del gasto asociado a las re-
cientes medidas fiscales anunciadas por el Gobierno Na-
cional. En tanto, el Sector Publico cuenta con fuentes al-
ternativas de financiamiento y diversas estrategias de
manejo de pasivos que permitirian la cobertura de las
necesidades financieras, aunque continten las restric-
ciones de acceso al mercado voluntario de crédito. En es-
te sentido, la reciente modificacion de la Carta Organica
del BCRA que mantiene los limites permitidos de Ade-
lantos Transitorios al Tesoro, siguiendo la operatoria
utilizada desde septiembre de 2003, permitié una reade-
cuacién debido a la reduccion de la exposicién crediticia
con Organismos Multilaterales de Crédito (ver Apartado
4).

Dado un crecimiento mdas moderado, junto con la rever-
sién en las presiones externas a partir de la reduccién en
las cotizaciones de las materias primas, se observa una
desaceleracion de los precios internos que, con diferen-
tes matices, se hace evidente en los distintos indicadores
de precios disponibles. De todos modos, la inflacién en
Argentina es un fenémeno multicausal, y por lo tanto
debe ser atacada por varios frentes a la vez en forma
coordinada y simultdnea. En efecto, una reduccién sos-
tenida de la inflacién sigue vinculada a la evolucion de la
politica fiscal, de ingresos (en particular la salarial) y de
competencia, junto a la politica monetaria ya ejecutada
por el Banco Central.

En resumen, el esquema de administracién de riesgos
del Banco Central permitié superar con solvencia un es-
cenario de baja probabilidad de ocurrencia, como el ex-
perimentado con los tres shocks que tuvo que hacer fren-
te la economia argentina en poco mas de doce meses. Se
ha demostrado en los hechos, pericia, sobriedad y efi-
ciencia en el manejo de crisis, asegurando dos bienes
publicos esenciales ausentes en nuestros ultimos 30 afios
de historia econémica: la estabilidad monetaria y la esta-
bilidad financiera.
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I1. Contexto Internacional

I1.1 Sintesis

Luego de varias décadas de crecimiento global sostenido el PIB mundial podria registrar en 2009 una tasa negativa por
primera vez en al menos los ultimos 56 afios, en tanto se espera una desaceleracion en la tasa de crecimiento del comer-
cio internacional a niveles proximos a los de 2001, e incluso no se descarta una reduccién. En un escenario optimista, se
proyecta que las economias avanzadas contintien en recesion al menos durante el primer semestre del afio y, depen-
diendo en gran parte de los efectos de las politicas econémicas adoptadas, retornen recién al sendero de crecimiento
hacia fines de 2009.

Las autoridades econdmicas contintian implementando medidas extraordinarias para aminorar el impacto de la crisis.
Acompariando a la reduccion de tasas de interés, se intensificaron las inyecciones de liquidez y se lanzaron nuevos
programas de rescate y recapitalizacion a instituciones financieras. Sin embargo, algunos mecanismos tradicionales de
transmision de la politica monetaria se encuentran interrumpidos debido a la alta demanda de liquidez en un contexto
de incertidumbre. Asi, en el corto plazo aumentard la importancia de otras politicas, en particular la fiscal, aunque
existe al presente un fuerte debate en torno al nivel de estimulo que seria adecuado y la sustentabilidad de mediano
plazo de las finanzas publicas.

Los precios de las materias primas profundizaron las caidas registradas desde mediados de afio por los efectos de la
crisis econdmica mundial y las noticias bajistas de los propios fundamentos de cada mercado. En el corto plazo, la
mayor ralentizacion de la economia mundial podria continuar presionando a la baja los precios de los productos pri-
marios, en especial de los denominados hard commodities, aunque en el caso de los agricolas factores estructurales (e
incluso coyunturales) podrian brindar soporte a las cotizaciones, tal como ya se observé en diciembre de 2008 y enero
de 2009.

El menor nivel de actividad y la fuerte baja de los precios de las materias primas redujeron considerablemente las pre-
siones sobre los precios minoristas. En efecto, luego de evidenciar importantes subas durante el primer semestre del afio,
el riesgo de aceleracion inflacionaria ha disminuido, e incluso se incrementaron en los paises industrializados las pro-
babilidades de deflacion para 2009.

Las economias emergentes se vieron fuertemente afectadas durante el ultimo trimestre a causa principalmente de la
entrada en recesion de los paises avanzados, la importante baja en las cotizaciones de las materias primas y la rever-
sion de los flujos de capitales que dieron origen a importantes devaluaciones nominales frente al dolar a pesar de las
intervenciones de los bancos centrales tendientes a aminorar las fluctuaciones. A diferencia del trimestre pasado, las
previsiones de crecimiento para los paises emergentes se ajustaron fuertemente a la baja, en un contexto de debilita-
miento de los indicadores de actividad, aunque todavia mantendrian tasas positivas para la mayoria de los paises.

Asi, Argentina enfrenta un contexto internacional mds complejo aiin que el de los tltimos trimestres debido al elevado
nivel de incertidumbre que prevalece en los mercados financieros, mds alld de la incipiente estabilizacion verificada
hacia fines de 2008, la importante desaceleracién del crecimiento mundial con riesgo cada vez mayor de alcanzar una
recesion y menores precios de las materias primas.
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I1.2 Estados Unidos

Luego de varias décadas de crecimiento global sostenido,
las economias industrializadas del mundo ingresaron en
recesion y el PIB mundial podria registrar en 2009 una
tasa negativa por primera vez en al menos los tltimos 56
afios. Los indicadores de actividad econdémica alcanzan
los peores valores de las dltimas décadas, al tiempo que
los riesgos de inflacién disminuyeron; incluso no se des-
carta un proceso deflacionario en las economias avanza-
das durante 2009. A pesar de la intensidad de las accio-
nes de las autoridades econdmicas, persiste una elevada
volatilidad en los mercados financieros. Asi, en la medi-
da en que la intervencién no sea clara, integra, coordi-
nada y efectivamente aplicada, el proceso de ajuste ma-
croeconémico global serd mas paulatino (ver Apartado
Ne 1). Mientras tanto, las economias emergentes, que en
un primer momento habian mostrado cierta resiliencia,
se estdn viendo fuertemente afectadas debido, entre
otros factores, a la recesién en los paises avanzados, la
baja en el precio de las materias primas y la salida de ca-
pitales.

Estados Unidos, de acuerdo con el National Bureau of
Economic Research (NBER), ingresé en recesion en di-
ciembre de 2007, al tiempo que durante el tercer trimes-
tre del dltimo afo registr6 una disminucién del PIB
trimestral anualizada sin estacionalidad (s.e.) de 0,5%,
debido principalmente a una marcada contraccién en la
contribucién del consumo. Los indicadores lideres refle-
jan una fuerte caida en la tasa de crecimiento durante el
ultimo trimestre de 2008, y anticipan igual tendencia pa-
ra los primeros meses del presente afio.

De este modo, la economia norteamericana habria cre-
cido en torno a 1,3% durante 2008, con un cuarto tri-
mestre de contraccién cercano al 4% s.e.. Para 2009 se
proyecta una caida del PIB de alrededor del 2%, incluso
por debajo de la ultima encuesta publicada por FocusE-
conomics a comienzos de 2009. Sin embargo, este esce-
nario todavia presenta significativos riesgos a la baja,
con altas probabilidades de evidenciarse una recesion en
los Estados Unidos de una magnitud aun mayor (ver
Graficos I1.3 y I1.4).

El Consumo Personal, por primera vez en 16 afios, mos-
tr6 una retraccion en el tercer trimestre de 2008 de -3,2%
trimestral anualizada s.e., y se espera que contintie debi-
litindose en los proximos meses ante la ausencia de ac-
ceso al crédito, la continua pérdida de riqueza y el dete-
rioro del mercado laboral, entre otros factores. Las res-

1 . s « A S . .. ‘- ‘
El organismo define recesiéon como “una disminucion significativa de la actividad econdmica, que dura més de unos pocos meses y que nor-
malmente se pude detectar con los siguientes indicadores: PIB real, ingreso real, empleo, produccién industrial y ventas minoristas y mayoristas”.
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tricciones en los mercados de crédito siguen impactando
negativamente en los créditos al consumo, cuya tasa de
crecimiento interanual nominal fue de sélo 2,9% en no-
viembre, ubicdndose en niveles de comienzos de la dé-
cada pasada. Asimismo, durante el dltimo cuarto del
afio, se intensificé la pérdida de riqueza de los consumi-
dores proveniente de activos inmobiliarios, en un sector
que sigue deteriorandose (ver Graficos IL.5 y IL.6).

El mercado laboral continta evidenciando un creciente
debilitamiento, acumulando durante 2008 una destruc-
cién de 2.500.000 puestos laborales, mientras que el des-
empleo siguié aumentando y en diciembre registré el
mayor valor de los tltimos 13 afos (7,2%). A diferencia
de los primeros trimestres de 2008, cuando el efecto de
la debilidad del mercado laboral sobre los salarios reales
se acentuaba por la inflacién, en los Gltimos meses del
afio el salario real mostré una recuperacion, que a no-
viembre implicé una suba de 2,7% i.a., debido a la con-
traccién de los precios minoristas (ver Gréfico IL.7).

La desaceleracién en el ritmo de crecimiento de la acti-
vidad econdmica de los EE.UU. y la profundizacién en la
caida de los precios de las materias primas registrada du-
rante los ultimos meses, redujeron las presiones infla-
cionarias. Asi, el Indice de Precios al Consumidor (CPI)
de EE.UU. registré durante el undécimo mes del afio
una variacién negativa mensual de 1,7 puntos porcen-
tuales (p.p.), implicando una tasa de crecimiento inter-
anual (i.a.) de s6lo 1%, cayendo desde el maximo de
5,6% alcanzado durante julio de 2008. La inflacién sub-
yacente se mantuvo relativamente contenida durante to-
do 2008 en torno a 2,0% i.a. de acuerdo con el CPI y el
Personal Consumption Expenditure (PCE), situdndose en
el limite de la zona implicita de “comodidad” de la Re-
serva Federal de los EE.UU. (Fed). Para el presente afio
se espera que continte la tendencia descendente de la in-
flacion, e incluso no se descarta que la economia registre
deflacién (ver Grafico IL.8).

Ante el fuerte agravamiento de las condiciones financie-
ras globales, las autoridades econémicas de los paises
desarrollados siguieron adoptando numerosas medidas
tendientes a reducir el impacto de la crisis sobre la eco-
nomia real. La Fed continué reduciendo la tasa de los
Fed Funds, acumulando una baja de 125 puntos basicos
(p-b.) durante el dltimo trimestre, hasta llevarla a un
rango objetivo de entre 0% y 0,25%, marcando asi su
minimo valor histdrico. Debido a que se alcanz¢ el limite
nominal, la autoridad monetaria enfatizé6 que utilizara
todas las herramientas a su alcance para reanudar el cre-
cimiento y mantener la estabilidad de precios. En linea
con este objetivo, durante el ultimo trimestre, la Fed
comenzo6 a realizar un mayor numero de operaciones de

I1. Contexto Internacional | Informe de Inflacién / Primer Trimestre de 2009 | BCRA | 11



Grifico IL9
Zona Euro. PIB Real

28 27
H | Proyectado
|

Al -

var. % trim. anualizada s.e.

9,0

75 - 1p V7

6,0 -

45

2006 2007 2008

28

-3,0 - 23
1v-08

1-05 1v-05 11-06

- 1-07
Fuente: Eurostat, Bloomberg y FocusEconomics

Grifico I1.10
Zona Euro. Produccion Industrial y PMI

— Produccion Industrial (var. i.a.)

— PMI manufacturero (eje derecho)

Proyectado

11-09

Indice

9L
Ene-00 Ene-01

Fuente: Bloomberg

Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06

Grifico I1.11
Zona Euro. Indicadores del Consumo Privado

4t — Consumo Privado (var. i)

= Ventas minoristas reales ( var. i.a.)

3t -0~ Confianza del Consumidor (eje derecho)

Ene-07

Ene-08

indice

2L
100 1-01
Fuente: Bloomberg

1-02 1-06

7 66

1 60

1 54

48

1 4

1 36

- 30

-20

1 -25

- =31

mercado abierto, incluso con activos mas riesgosos que
los utilizados habitualmente. Los diversos programas,
entre los que se encuentran el Commercial Paper Fun-
ding Facility (CPFF), la Term Auction Facility (TAF) y el
régimen de recompra de deuda hipotecaria, tienen como
objetivo inyectar liquidez y recapitalizar a las institucio-
nes financieras en dificultades (ver Apartado N° 5).

Los elevados niveles de incertidumbre y aversion al ries-
go interrumpieron los canales mediante los cuales los
fondos volcados a los mercados llegan a los consumido-
res. Dada la aparente incapacidad actual de la politica
monetaria para impulsar el crédito, la autoridad mone-
taria ha iniciado un proceso de provision directa de li-
quidez. Asimismo, la politica fiscal cobré mayor rele-
vancia para dar impulso a la actividad econémica, aun-
que existe al presente un fuerte debate en relacién al ni-
vel de estimulo que seria adecuado, la situacion de las
cuentas fiscales y las consecuencias en el mediano plazo
sobre la sustentabilidad de las finanzas publicas.

I1.3 Zona Euro y Asia

El escenario econémico también se presenta desfavora-
ble para la zona Euro. La region ha entrado formalmente
en recesiéon por primera vez desde su creacién, y no se
espera una recuperacion de la actividad econémica du-
rante el primer semestre de 2009. En igual situacién se
encuentra Inglaterra, aunque sus datos dan cuenta de
una recesion aun mas pronunciada. De acuerdo a los in-
dicadores adelantados, que se ubican en niveles histori-
camente desfavorables, este escenario aun presenta ries-
gos a la baja, pudiéndose iniciar la recuperacion del cre-
cimiento recién a fines de 2009, ayudados por las politi-
cas extraordinarias impulsadas por los gobiernos del vie-
jo continente.

El PIB real de la zona Euro durante el tercer trimestre
evidenci6 una caida trimestral s.e. anualizada de 0,8%, y
considerando los registros de los indicadores adelanta-
dos de los ultimos meses, se espera una baja ain mayor
para el cuarto trimestre (ver Gréfico I1.9). En este senti-
do, las ventas minoristas reales y la produccién indus-
trial contintian presentando variaciones interanuales ne-
gativas desde comienzos de 2008. En tanto, el mercado
de trabajo sigue deteriorandose, con una tasa de desem-
pleo que alcanzé en noviembre 7,8%, luego de una con-
tinua suba durante todo 2008 (ver Gréfico I1.10).

El deterioro de las condiciones econdmicas, la incerti-
dumbre y la aversion al riesgo afectaron fuertemente a
las expectativas de los agentes econémicos durante los
ultimos meses. Los indicadores de confianza del consu-
midor, del clima de negocios y de sentimiento econémi-
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co, que alcanzan minimos histéricos, anticipan caidas en
los niveles de consumo e inversién para los préximos
meses (ver Grafico I1.11).

Al igual que en los EE.UU,, las presiones inflacionarias
en el viejo continente han disminuido en el transcurso
del ultimo trimestre, marcando en noviembre una varia-
cion de 2,1% i.a. luego de alcanzar en los meses previos
valores que superaban el 4% ia.. La inflacién core se
mantuvo durante el trimestre en torno a 1,9% i.a.. De es-
te modo, se espera que la inflacién continte en torno a
los niveles de meta del Banco Central Europeo (BCE;
2%; ver Grafico I1.12).

La importante desaceleracion de la tasa de inflacién dotd
de mayor grado de accién al BCE que durante el dltimo
trimestre de 2008 redujo su tasa de referencia en dos
oportunidades, en un total de 125 p.b., llevandola a
2,5%. Asimismo, la autoridad monetaria intensifico sus
acciones coordinadas de inyeccion de liquidez a los mer-
cados, al tiempo que varios paises de la regiéon de manera
individual adoptaron diversas medidas de estimulo fis-
cal. Dadas las menores presiones inflacionarias previstas,
no se descarta una nueva reduccion en la tasa de referen-
cia durante los primeros meses de 2009.

En el continente asiatico las perspectivas macroecono-
micas tampoco lucen favorables. En Japon, la economia
ya se encuentra transitando un periodo recesivo y los
principales indicadores adelantados de actividad regis-
tran los peores niveles en afios. En este marco, no se pre-
vé una recuperacién de la actividad sino recién hacia fi-
nes de 2009 (ver Grafico I1.13).

Los precios al consumidor en Japdn siguen desaceleran-
dose, al evidenciar una variaciéon de 1% i.a. en noviem-
bre, luego del méximo alcanzado en julio pasado de 2,3%
i.a.. Esta baja le permitié tener al Banco de Japén (Bo])
mayor flexibilidad para la aplicacién de una politica mo-
netaria expansiva. En efecto, redujo en dos oportunida-
des su tasa de referencia durante el cuarto trimestre de
2008 hasta ubicarla en 0,1%, nivel préximo a la politica
de tasa cero aplicada durante el primer lustro de la déca-
da. Entre otras acciones se destacan la baja de los requi-
sitos crediticios para bonos corporativos, la extension de
plazos de préstamos y la reduccion de impuestos.

Los paises de Asia emergente también se vieron fuerte-
mente afectados por la crisis internacional. No obstante,
se espera que continuen expandiéndose en 2009, aunque
un ritmo menor que en los ultimos afos. Asi, se prevé
que el crecimiento promedio se ubique en torno a 5,5%.
Las revisiones a la baja en las estimaciones del PIB para
los paises de la region se deben principalmente a la des-
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Cuadro II.1

China. Principales Indicadores Macroeconémicos

Indicadores

2005

2006

2007

2008*

2009*

PIB real
(var. % i.a.)

10,4

1.6

19

9.2

76

PIB per capita
(Us$)

1.685

2.032

2486

3.062

3459

Desempleo
(%)

42

4,1

40

4,1

46

IPC
(var. % prom. anual)

48

6,1

Resultado Fiscal
(% del PIB)

-07

07

-2,0

Balanza Comercial
(% del PIB)

4,6

6,6

80

6,6

53

Cuenta Corriente
(% del PIB)

72

9.4

13

88

72

Reservas Internacionales

(meses de importaciones)

14,9

16,2

192

Apreciacion Nominal del Yuan
(respecto US$; %)

26

32

7.0

72

Deuda Externa
(% del PIB)

12,6

12,1

9.9

* Proyectado
Fuente: FocusEconomics

aceleracion de la actividad econémica mundial y su im-
pacto sobre la demanda externa. En particular, China
creceria en el 2009 7,6%, mientras que India lo haria 6%,
presentando ambas estimaciones importantes riesgos a
la baja (ver Grafico I1.14).

También se han reducido las presiones inflacionarias so-
bre las economias emergentes de Asia, al continuar dis-
minuyendo el precio de las materias primas durante el
ultimo trimestre de 2008. En China, la variacién i.a.
promedio del IPC en el cuarto trimestre se redujo a
2,4%, luego de registrar un aumento promedio de 5,2%
i.a. en el trimestre anterior (ver Cuadro IL.1).

Dada la disminucién de las presiones inflacionarias y la
merma de la demanda externa, los paises de la region es-
tan también implementando politicas que permitan in-
crementar el gasto interno, buscando mantener sus tasas
de crecimiento. En este sentido, China adopté medidas
de estimulo fiscal orientadas a ampliar la inversién pu-
blica en infraestructura y el gasto en bienestar social. En
materia de politica monetaria, el Banco Popular de Chi-
na (BPC) redujo las tasas de referencia y los requisitos de
encaje en varias oportunidades.
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Apartado 1/ Normalizacion del sistema financiero mundial como
condicion necesaria para superar la crisis

En los ultimos meses los mercados financieros mostra-
ron signos de incipiente estabilizacién, llevando a algu-
nos analistas a conjeturar que lo peor de la crisis finan-
ciera ya pasé y que lo que resta es esperar la normaliza-
cién de la actividad econémica. Pero probablemente esa
posicion esté siendo prematura y luce demasiado opti-
mista, dado que la normalizacién de la actividad econd-
mica requiere que el sistema financiero mundial depure
buena parte de los problemas que se acumularon en los
ultimos anos. Y ello necesariamente requerira tiempo.

Gréfico 1 | Spreads de Tasas en el Mercado Interbancario
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Es cierto que en los dos ultimos meses hubo avances
parciales, en comparacién con la situacion critica de los
mercados a principios del tercer trimestre de 2008, en
buena parte gracias a la contundente reaccién de la poli-
tica econdmica en las principales economias. Un ejem-
plo relevante es el de los spreads de los mercados inter-
bancarios. En este sentido, el margen entre las tasas
London Interbank Offered Rate (LIBOR) de 3 meses, que
es un benchmark para el financiamiento al sector priva-
do, y el Overnight Index Swap (OIS) se contrajo mas de
250 puntos bésicos (p.b.) desde sus picos de octubre (ver
Grafico N° 1). A pesar de estos indicios de mejora, la
desconfianza entre bancos sigue reinando en los merca-
dos: la correccién no implica un incremento en los mon-
tos operados y los mdrgenes se mantienen en niveles
claramente superiores (100 p.b.) a los observados antes
de la crisis (menos de 10 p.b.). Un caso similar se da para
el TED spread (diferencial entre la LIBOR en US$ a 3
meses y un bono del Tesoro de EE.UU. de igual plazo),
que se redujo mas de 350 p.b. desde sus méaximos, pero
sigue siendo de casi cuatro veces el nivel observado en el
primer trimestre de 2007.

A pesar de la mejora en ciertos indicadores en materia
de tasas de interés, la disponibilidad de financiamiento
sigue siendo acotada. Mientras que en los mercados
financieros la situacién estd mads restringida (con varios

segmentos del mercado que practicamente dejaron de
operar, al paralizarse las transacciones de mayor com-
plejidad —que tipicamente aparecen en periodos de bo-
nanza-), la atencion en EE.UU. se concentra en la situa-
ciéon del crédito bancario. En este sentido, la ultima
encuesta de estindares crediticios de la Reserva Federal
de EE.UU. (Fed)? evidencia que gran parte de las entida-
des financieras contintan ajustando las condiciones de
otorgamiento de créditos® en forma generalizada entre
las diferentes categorias de préstamos®. Las razones de
este ajuste apuntan a los prondsticos mas inciertos para
la economia, la menor tolerancia al riesgo y el agrava-
miento de los problemas especificos en el sector banca-
rio en la mayor economia del mundo. A esto se adiciona,
en menor medida, el deterioro de la posicion de capital
(actual o esperada) de los propios bancos encuestados.
Otro factor destacable es el incremento en los préstamos
otorgados debido a acuerdos previamente asumidos
(lineas de crédito contingentes).

Grifico 2 | Crédito al Consumo Total de EE.UU.
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Los datos de crédito al consumo ajustados por estaciona-
lidad publicados por la Fed, también muestran un pano-
rama que dista de estar normalizado. Aunque las finan-
ciaciones siguen creciendo a tasas interanuales positivas,
tanto en agosto como en octubre y noviembre de 2008 se
observé una caida en el otorgamiento de créditos al
consumo® (ver Grafico N° 2). No se observaban mermas
de este tipo desde 1998 (crisis financiera de Asia). Ante
el hecho de que el consumo ya estd siendo afectado por
esta situacion, las autoridades de EE.UU. decidieron
intervenir en el mercado de securitizaciones a través de
la Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF).

? Encuesta trimestral. El ultimo dato es de octubre de 2008.

? Precio, cantidad, plazo, covenants, garantias requeridas.

* Por otra parte, segtin la encuesta la demanda de crédito de empresas y
familia también estd debilitindose.

> En noviembre se dio la mayor caida de la serie (desde 1943). La
merma se concentra en los pools de activos securitizados.
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Ante la cautela que muestran las entidades financieras,
persisten los temores a una situacion generalizada de
racionamiento crediticio (credit crunch). Se destaca, por
ejemplo, que con las inyecciones de liquidez que viene
implementando la Fed, las entidades financieras estdn
aumentando en forma considerable sus reservas (ver
Grafico N° 3). En efecto, las reservas por encima de las
requeridas, que a mediados del afio pasado eran menos
del 5% de las reservas totales, pasaron a representar mas
del 90%.

Gréfico 3 | Reservas de Bancos en EE.UU.*

miles de
millones de US$
1.000 -

800
I Reservas en exceso
Reservas requeridas

600 |- “~ Reservas tomadas como préstamo

400 -

200 -

0
Feb-06 Jun-06
Fuente: Reserva Federal.

Oct-06 Feb-07 Jun-07 Oct-07 Feb-08 Jun-08 Oct-08

*Estacionalidad ajustada (excepto para las reservas en exceso).

Otro factor importante para entender que la recuperacién
llevara tiempo tiene que ver con uno de los problemas de
base en esta crisis: la situacion de las hipotecas. Por un lado,
el mercado de viviendas sigue sin encontrar un piso, con
precios que contintian descendiendo y stocks de unidades
ofrecidas en niveles histéricamente altos. Por otro lado, no
se complet6 el proceso de reestructuracion de las deudas
hipotecarias y de los activos vinculados (lo que alimenta las
probabilidades de que se materialicen nuevos defaults y
que, en funcién de las ejecuciones, el mercado de viviendas
siga sin estabilizarse). S6lo una vez que se avance en la
reestructuracion (un proceso complejo, que dificilmente se
de en forma rapida) quedara realmente en claro cudles son
los costos asociados y cual es su distribucién entre los dife-
rentes grupos de agentes e instituciones econdmicas.

Ademis, el impacto de la crisis financiera sobre el nivel de
actividad genera efectos de segunda ronda (negativos)
sobre las entidades financieras. Dado que se mantienen
considerables riesgos a la baja en materia de crecimiento
economico, la intensidad de estos efectos es todavia incier-
ta. En un contexto de nivel de actividad deprimido es espe-
rable que la capacidad de pago de las firmas y las familias se
vea afectada, y via el deterioro de calidad de la cartera se
ejerza una mayor presion sobre el balance de los bancos.
Ese factor contribuye al debilitamiento de la oferta crediti-
cia que, a su vez, retroalimenta los problemas de capacidad
de pago de las firmas y familias.

A esto se suma que existe un proceso de des-
apalancamiento ain en marcha entre los distintos subgru-
pos de agentes financieros y no financieros, luego de un
ciclo de fuerte y generalizado incremento en las posiciones
de riesgo asumidas. El desarme de las posiciones (en mu-

chos casos vinculadas a activos poco liquidos) implica una
presion sobre los precios que agrega incertidumbre sobre
las pérdidas finales de los distintos grupos de agentes. Para
que el proceso de des-apalancamiento se de en forma orde-
nada (evitando un espiral de ventas forzadas), debe ser
progresivo.

En sintesis, hay diversos factores que impactan negativa-
mente, en mayor o menor medida, sobre la situacién de
los mercados financieros. Persiste entonces un contexto
de elevada aversion al riesgo, desconfianza generalizada y
predominio de estrategias marcadamente cautelosas. Los
niveles criticos de incertidumbre irdn quedando atras a
medida que mejoren las diferentes dimensiones en juego,
y en tanto el componente sorpresivo de los balances que
vayan presentando los bancos sea cada vez menor (dismi-
nuyendo el riesgo de que se materialicen nuevos pasivos
contingentes o sean necesarias inyecciones adicionales de
capital). Pero esto implica un proceso gradual que combi-
nard periodos de relativa calma y mejoras en los precios
con stbitos rebrotes de tension en los mercados. Se espera
entonces que la volatilidad siga siendo inusualmente alta’
por lo menos durante este afio y, probablemente, parte de
2010.

Es de esperar entonces que la normalizacion del sistema
financiero mundial sea lenta y paulatina, involucrando en
el mediano plazo un replanteo de los modelos de regula-
cion, supervisiéon y de negocios. En muchos casos seran
necesarias mayores capitalizaciones, fusiones e interven-
ciones gubernamentales. En este contexto, y dada la im-
portancia que tiene el sistema financiero para la asigna-
cién de recursos y el normal desarrollo de la actividad
econdmica, particularmente en los paises industrializados,
retomar la senda de crecimiento mundial también llevara
tiempo.

¢ El VIX (volatilidad esperada del S&P 500), una clésica proxy del
riesgo percibido, llegé a maximos de 80% en octubre. Después se
redujo a la mitad, aunque se mantiene en un nivel que es cuatro veces
el promedio de la primera mitad de 2007.
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Chile
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* proyectado

Indicadores 2005 2006

2007

2008**

2009**

PIB real
(var. % i)

45

PIB per capita
(US$)

7.459

Desempleo

(%)

69

IPC

(var. % prom. anual)

86

Resultado Fiscal
(% del PIB)

04

Cuenta Corriente
(% del PIB)

-05

Reservas Internacionales
(meses de importaciones)

7.1

Deuda Externa

25,1
(% del PIB)

21,0

19.8

*Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela

* Proyectado
Fuente: FocusEconomics
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II.4 América Latina

Con la intensificacién de la crisis internacional del ulti-
mo trimestre, las proyecciones de crecimiento de Améri-
ca Latina para 2009 han sido corregidas a la baja en ma-
yor magnitud que las revisiones previas, dando cuenta
que el impacto seria superior al previsto meses atras. Asi,
se espera que la region se expanda a una tasa del 1,7%,
menos de la mitad del crecimiento promedio de los ul-
timos cinco afos (ver Grafico I1.15).

La fuerte desaceleracién econdmica mundial y la caida
de los precios de las materias primas continuard afectan-
do a la region, principalmente a aquellos paises exporta-
dores netos de productos primarios, lo que llevaria a
muchas de estas economias a presentar saldos deficita-
rios tanto en el frente fiscal como en el externo (ver
Cuadro I11.2).

Ademis, los flujos de capitales hacia la region se revirtie-
ron, en busca de activos menos riesgosos, generando
presiones sobre las distintas monedas latinoamericanas,
que en términos generales se depreciaron. Asimismo, la
reversion de los flujos de capitales de corto plazo y el in-
cremento de la incertidumbre se reflejaron en un impor-
tante aumento de las tasas de interés domésticas, afec-
tando el financiamiento del consumo y de la inversion
de diversos sectores.

En particular, Brasil fue uno de los paises de la region
que se vio mas afectado por la salida de capitales, acu-
mulando un total de egresos netos de inversion en porta-
folio de US$13.501 millones desde septiembre, el equiva-
lente al ingreso promedio anual de la dltima década por
este concepto. A pesar de la importante intervencion del
Banco Central de Brasil (BCB), las presiones del merca-
do cambiario originaron que el real perdiera 36% del va-
lor frente al délar durante el cuarto trimestre, ubicdndo-
se en 2,3%R$/USS$ a fines de 2008. El empeoramiento de
las condiciones financieras afectd las expectativas de los
agentes econdmicos, reflejindose en una importante re-
visién en las proyecciones de crecimiento previstas para
2009 de 3,5% el trimestre pasado a 2,1% en los primeros
dias de enero (ver Griéfico 11.16).

Asimismo, la caida del precio de las materias primas y la
desaceleracion econémica redujeron las presiones infla-
cionarias en Brasil, ubicando la inflacién en diciembre
en 5,9% i.a., luego de registrar un pico de 6,4% i.a. en el
mes de octubre. Asi, la variacién de los precios durante
2008 se ubic6 dentro del rango de la meta del BCB (4,5%
+ 2%, ver Grafico I1.17).
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La politica macroeconémica prudencial y anticiclica
aplicada en los ultimos afios por la generalidad de las
economias de la region ha permitido a los gobiernos res-
ponder de manera rdpida al contexto internacional mas
desfavorable aplicando diversas medidas econdmicas
tendientes a aminorar el impacto de la crisis internacio-
nal sobre las economias domésticas (ver Apartado N° 2).

Asimismo, la baja de los precios de las materias primas y
la ralentizacién econémica redujeron las presiones infla-
cionarias en la mayoria de las economias emergentes,
permitiendo a los bancos centrales una mayor flexibili-
dad en términos de politica monetaria.

I1.5 Precios de las Materias Primas

Los precios de las materias primas continuaron cayendo
en los ultimos meses de 2008, revirtiendo el fuerte enca-
recimiento de la primera mitad del afio. Esta situacién
estuvo explicada por los efectos de la crisis econémica
mundial, incluyendo el surgimiento de restricciones cre-
diticias sobre el comercio global que impactaron negati-
vo sobre el intercambio comercial de los principales
productos basicos (ver Apartado 3). Adicionalmente, se
revisaron a la baja las expectativas de crecimiento de la
demanda de commodities, a lo que se sumaron otras no-
ticias bajistas por el lado de los fundamentos de cada
mercado. Sin embargo, durante la segunda mitad de di-
ciembre se comenzé a evidenciar una recuperacion de
las cotizaciones, principalmente en los denominados soft
commodities, mientras que los precios del petroéleo y los
metales siguieron descendiendo de forma abrupta.

El Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP)
acumul6 entre junio y diciembre una caida de 45,2%,
finalizando el afio con una baja interanual de 30,3%. Las
mermas de precios mas importantes acumuladas a
diciembre de 2008 se registraron en el petréleo crudo
(-53,8% ia.) y en el cobre (-53,4% i.a.). Asimismo,
dentro de los productos agricolas también se registraron
fuertes descensos en el trigo (-40,3% i.a.), los porotos de
soja (-30,1% i.a.) y el maiz (-12,2% i.a.). A pesar de las
bajas mencionadas, el promedio anual de 2008 del IPMP
se situd 31,2% por encima del nivel de 2007 y 107,5%
sobre el promedio histérico de la serie que se inicia en
1996 (ver Grafico I1.18 y 19).

Tras alcanzar un méximo en junio, a fin del afio pasado
el precio del petrdleo volvié a niveles similares a los vi-
gentes cuatro afios y medio atrds’. El impacto del fuerte
debilitamiento de la economia global ha llevado a una
importante merma de la demanda petrolera, no sélo de

7 El petréleo crudo West Texas Intermediate pas6 de un méximo de US$145 el barril en julio de 2008 a un minimo de US$31 el barril en diciembre
de 2008.
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las naciones avanzadas sino también de las economias
emergentes, con el resultado de una baja sin precedentes
sobre los valores del petréleo crudo. A esto se agregé la
fuerte salida de los fondos de inversién de cobertura y
especulativos en este mercado. En respuesta a la caida de
las cotizaciones, la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) acordé la reduccion de la produc-
cién mds importante de su historia® con el fin de revertir
la tendencia descendente de los precios y sostener las in-
versiones en el sector (ver Grafico I1.20).

El debilitamiento en la cotizacion del petrdleo a su vez
generé una importante contribucién al descenso de los
precios de los commodities agricolas, principalmente por
su vinculo con los costos de produccién y transporte de
los granos y con el desarrollo de los biocombustibles.
Recientemente se observé un marcado abaratamiento en
los costos de los fletes’ y en menor medida de los fertili-
zantes y agroquimicos. Este desplome de los costos de
transporte obedecié no sélo a la evolucién del precio del
petroleo sino también a la desaceleracién del comercio
internacional asociada, entre otros factores, al deterioro
de la actividad econémica a nivel global y a la escasez de
crédito destinado a financiar operaciones de comercio
exterior (ver Gréfico I1.21). En tanto, también se redujo
la demanda de granos para la elaboracién de etanol y
biodiesel, en un contexto de menor consumo de com-
bustibles en general (ver Gréfico I11.22).

Por otro lado, las ultimas estimaciones del USDA sobre
stocks de granos presentaron, en general, un aumento
por una combinacién de una mayor oferta y una menor
demanda. En particular, el maiz mostré un incremento
estimado de la produccién, al tiempo que presenté una
caida de la demanda, que obedeci6 al mencionado recor-
te en el uso del grano para la elaboracién de etanol. En
tanto, el trigo registré una fuerte extension de la oferta
como consecuencia del incremento de la produccion de
la Unién Europea, Rusia y Australia, entre otros. En
contraposicion, la soja registré una merma en los stocks,
obedeciendo a la menor produccién esperada en Suda-
meérica y compensada s6lo parcialmente por un recorte
de la demanda a nivel global (ver Cuadro IL.3).

Paralelamente, los precios agricolas también fueron afec-
tados por la flexibilizacién de las medidas implementa-
das entre fines de 2007 e inicios de 2008 con el fin de pa-
liar el fuerte encarecimiento de los alimentos. En los ul-
timos meses varios paises anunciaron una reduccién de
derechos de exportacion y la reapertura de exportacio-
nes, entre otras medidas.

¥ La OPEP baj6 la produccion de 27 a 24,8 millones de barriles por dia, es decir el recorte fue de 2,2 millones de barriles menos (-8,1%)
% El Indice de fletes Baltic Dry Index mostré en diciembre un descenso de 92,5% i.a., ubicindose en los valores mas bajos desde 1986.
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Cuadro IL3
Estimacion Mundial de Oferta y Demanda de Granos

Campaiia Campaiia Efecto sobre
Campaiia .
2008/09 2008/09 el precio de Ia|
2007/08
N (mill. Ton.) (mill. Ton.) variaciéon
(mill. Ton.)
OCTUBRE DICIEMBRE |
Trigo Oferta total 737,6 800,0 803,3 -
Demanda total 6183 6552 656,0 +
Stocks finales 119,4 144,4 147,4
Maiz Oferta total 901,1 903,9 9137
Demanda total 7733 7983 7899
Stocks finales 127,8 105,6 123,8
Soja Oferta total 2835 290,9 2878 +
Demanda total 229.6 2352 2326 -
Stocks finales 53,1 54,3 54,2 +
*La Oferta total incluye la produccién total + stocks iniciales
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del USDA
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A pesar de que los precios presentaron importantes cai-
das en relacion a los maximos alcanzados en julio pasa-
do, durante diciembre evidenciaron un significativo re-
punte. Esta recuperacion estuvo influenciada por cues-
tiones coyunturales, tales como las malas condiciones
climaticas imperantes en las principales regiones pro-
ductoras (si bien hasta el momento no se vieron refleja-
das en las estimaciones de oferta y demanda globales), a
lo que se sumo la relativa estabilidad de los fondos de in-
version, que dejaron de afectar negativamente a las coti-
zaciones. En efecto, en diciembre se registraron heladas
en EE.UU. que dificultaron la siembra de trigo, al tiem-
po que las bajas temperaturas también complicaron las
cosechas de maiz y soja. Asimismo, el exceso de hume-
dad complicd la recolecciéon del trigo en Australia, mien-
tras que las altas temperaturas redujeron la produccién
del cereal en Argentina. En tanto, la falta de precipita-
ciones en Sudamérica podria derivar en una merma en la
produccién de soja y maiz.

Por su parte, los precios de las materias primas metalicas
como el cobre, el aluminio, el niquel, descendieron
significativamente a partir de mediados de 2008. Tal
situacién estuvo influenciada por el debilitamiento de la
economia mundial, que afecta a la construccién y las
industrias productoras de bienes durables, como los
automotores, entre otros sectores de la economia (ver
Grifico I1.23).

A pesar de que las cotizaciones de las materias primas
cayeron de forma abrupta en la segunda mitad del aio,
afectadas por el debilitamiento de la economia mundial,
en general continian estando en valores altos en térmi-
nos histéricos. No obstante, en el corto plazo, la mayor
desaceleracion de la economia mundial podria impulsar
a la baja los precios de los productos primarios, en espe-
cial de los hard commodities como el petréleo y los meta-
les, aunque en el caso de los agricolas los factores estruc-
turales (e incluso algunos coyunturales) podrian brindar
soporte a las cotizaciones, algo que ya se observo en di-
ciembre de 2008 e inicios de 2009.

I1.6 Flujo de Capitales

A comienzos del dltimo trimestre, los mercados finan-
cieros mostraron una profundizacién de las caidas de los
activos registradas a lo largo de 2008, mientras que hacia
el final del periodo se registré una incipiente estabiliza-
cién. Sin embargo, la volatilidad de los mercados finan-
cieros internacionales se mantiene atun elevada debido a
la incertidumbre en torno a la extensién y profundidad
de la recesiéon econémica de los principales paises y su
impacto sobre las regiones emergentes (ver Grafico
11.24).
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Los indicadores financieros sufrieron una importante
desmejora durante el ultimo trimestre. Asi, los precios
de los activos de renta variable, medidos a través del in-
dice Morgan Stanley Capital International (MSCI) mun-
dial, cayeron durante el cuarto trimestre 22% (25 p.p.
menos que la caida del tercer trimestre; ver Grafico
11.25). A su vez, el Emerging Bond Market Index Plus
(EMBI+) de Emergentes aument6 271 p.b., incremento
en linea con el de América Latina (265 p.b.; ver Grafico
11.26). Los activos de renta variable de la region seguirian
exhibiendo una gran volatilidad y continuarian por en-
cima de los valores registrados al inicio de las turbulen-
cias financieras, aunque mostrando un mejor desempe-
o que los titulos de alto riesgo de EE.UU..

Los datos de volumenes negociados de la Emerging Mar-
kets Trade Association (EMTA) y de entrada y salida de
fondos especializados del Emerging Portfolio Funds Re-
search (EPFR) dan cuenta que durante 2008 se habrian
desacelerado significativamente los ingresos netos de ca-
pitales a las economias emergentes respecto de 2007
(afio en que registraron ingresos netos sin precedentes).
Sin embargo, la incipiente estabilizacién de los mercados
financieros a fines de 2008 permitié que algunas econo-
mias reiniciaran su proceso de emisién de deuda en los
mercados de capitales, tal es el caso de México, Brasil y
Colombia.

Durante 2009, si bien las regiones emergentes mostrari-
an un mejor desempefio en relacién con las economias
avanzadas, seguirian afectadas por la posible recesion de
la economia global y algunas economias comenzarian a
registrar déficits gemelos. Los inversores continuarian
mostrandose aversos al riesgo, por lo que preferirian ac-
tivos menos riesgosos, condicionando atin mas el flujo
de capitales hacia los paises en desarrollo. En particular,
para América Latina se prevé que continden los ingresos
de capitales, aunque debilitindose y mostrando fuerte
volatilidad.

El ingreso de la actividad econémica de los paises des-
arrollados en una fase de fuerte recesiéon harfa mas lento
y paulatino el proceso de retorno al sendero de creci-
miento global sostenido. Asi, la economia argentina en-
frenta un escenario internacional muy adverso, signado
por una importante desaceleraciéon econémica mundial,
precios de las materias primas mds bajos y mercados fi-
nancieros en los que persiste la incertidumbre.
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Apartado 2 / Las respuestas de politica econdmica en América La-

tina

En el actual contexto de profunda desaceleracion del
crecimiento mundial, menores precios de las materias
primas y persistencia de incertidumbre financiera, los
paises emergentes comenzaron a evidenciar un mayor
impacto de la crisis internacional sobre sus economias.
Ante este deterioro del escenario global, los gobiernos de
los paises en desarrollo reaccionaron rdpidamente apli-
cando diversas medidas econdmicas tendientes a amino-
rar los efectos adversos.

En particular, en América Latina durante el dltimo tri-
mestre se observé una mayor correccion a la baja en las
perspectivas de crecimiento, y en los resultados fiscal y
externo (ver Cuadro N° 1). La recesion de las principales
economias y la mayor desaceleracién del resto de los
paises emergentes con importantes relaciones comercia-
les con la regién, como China e India, sumados a la
caida en los precios de los commodities y la reversion de
los flujos de capital, constituyeron factores determinan-
tes en la revision de las expectativas econémicas para la
region.

Sin embargo, la heterogeneidad en términos de posicio-
nes fiscales, acceso al financiamiento externo, el grado
de profundidad del mercado doméstico de capital y el
desarrollo institucional, entre otros, constituyen factores
determinantes de la politica econdmica a adoptar frente
al actual contexto.

Asimismo, el impacto de la crisis diferiria entre los pai-
ses de la regiéon dependiendo del grado de apertura co-
mercial y financiera, la diversificacion del comercio
exterior y las capacidades de utilizacién de los instru-
mentos en cada pais segin su particularidad socioeco-
némica. Asi, la velocidad de reaccién y la magnitud de
los efectos de la crisis explican las divergencias de las
medidas. Las estrategias incluyen politica fiscal, moneta-
ria, sectorial, social, cambiaria y de comercio exterior
(ver Cuadro N° 2).

Cuadro N° 1 | América Latina. Evolucion de las Expectativas de las Principales

Variables para 2009 Ene-08 Mar-08 Jul-08 Sep-08 Ene-09 Variacion ’Enero 2009. respecto a
periodos anteriores
PIB (var. ia.) 42 42 4,0 37 1,7 v
Desempleo (%) 7,1 7.2 7,0 6,9 7,5 A
Precios al Consumidor (var. i.a.) 6,1 6,1 6,7 7,1 8,2 A
Saldo de la Cuenta Corriente (% del PIB) -0,6 -0,8 -1,2 -1, -2,0 v
Reservas Internacionales (Meses de importacion) 7.4 7,6 7,1 7,1 6,7 v
Deuda Externa (% del PIB) 17,1 17,5 16,5 16,5 20,4 A
Resultado Fiscal (% del PIB) -0,5 -0,6 -0,5 -0,6 -1,9 v

Fuente: FocusEconomics

Ante el reconocimiento de las autoridades econémicas
de que, aun frente a fundamentos macroeconémicos
mas solidos que en el pasado, los paises de la region no
serfan inmunes a la crisis internacional, los gobiernos
respondieron anunciando e implementando diversas
medidas econdémicas que, aunque presentan diferencias
en cuanto a los instrumentos de politica y la intensidad
de su uso, persiguen el objetivo de reducir el impacto
perjudicial del ajuste macroeconémico global.

Las politicas macroprudenciales y anticiclicas aplicadas
durante los dltimos afios por la generalidad de las eco-
nomias de América Latina dotaron de un mayor grado
de libertad a la regién para la determinacion de la politi-
ca econoémica. Asimismo, si bien aun no se vieron refle-
jadas en las proyecciones de inflacidn, la reciente baja en
los precios de las materias primas redujo las tensiones
inflacionarias durante los ultimos meses, quitando pre-
sién inmediata sobre la politica monetaria.

En general se anunciaron planes de estimulo fiscal, cen-
trados principalmente en la reduccién de impuestos al
consumo y a la inversion, buscando sostener el gasto
interno. También se observaron un aumento en subsi-
dios y un incremento en las erogaciones destinadas a
obra publica. Por ejemplo, el Gobierno de Brasil lanzé
un paquete fiscal que involucra la reduccién de tres
impuestos importantes con el objetivo de incentivar el
consumo: el Impuesto a las Ganancias de Personas Fisi-
cas, el Impuesto al Valor Agregado (IVA) para la adqui-
sicién de automoviles y el Impuesto a las Transacciones
Financieras. El costo total del paquete estimado por el
gobierno es de US$3.700 millones (alrededor del 0,3%
del PIB). Mientras tanto, el programa fiscal chileno mas
reciente incluye inversion en infraestructura, bonos para
familias pobres y reduccion de impuestos al consumo y a
las Pequeiias y Medianas Empresas (PyMEs). El monto
comprometido totaliza US$4.000 millones (2,8% del
PIB). Por su parte, México anuncié un plan de 25 medi-
das focalizadas en la proteccién del ingreso, el empleo y
el aumento del crédito. Como politicas principales se
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observan planes de infraestructura publica, créditos para
PyMEs, estimulos fiscales a la creacién de empleo y el
aumento de la contribucién del gobierno en los progra-
mas jubilatorios.

Recientemente ha ganado mayor importancia el gasto
interno para impulsar el crecimiento local ante la des-
aceleracion del comercio mundial. No obstante, también
se han realizado politicas destinadas al sector exporta-
dor. De esta manera, aunque los gobiernos no pueden
evitar la disminucion de las compras externas, si pueden
facilitar las condiciones de produccién y comercializa-
cién. Asi, por ejemplo, en Brasil se dispuso el otorga-
miento de préstamos en moneda local para facilitar la
produccién, previo al pago del importador, o adelantos
luego de enviada la mercaderia.

Esto se dio en un contexto de mayor aversion al riesgo y
depreciacion generalizada de las monedas de los paises
emergentes. Entre las medidas tomadas para hacer frente
a estas dificultades se destacan la reduccién de encajes,
mayores facilidades de pases activos y redescuentos
(ampliacion del menu de activos aceptables como colate-
ral) y ampliacién de los poderes del banco central para
intervenir las instituciones financieras con dificultades.

Por su parte, las tasas de interés de referencia también
fueron modificadas en los paises de Ameérica Latina
como otra herramienta de regulacion del mercado. Sin
embargo, se utilizé de manera distinta que en los paises
avanzados, puesto que en la practica les resulta dificil a
los paises emergentes (salvo excepciones) utilizar politi-
cas monetarias anticiclicas en momentos de una salida
de capitales general.

Cuadro N° 2 | Politicas Aplicadas en América Latina; Paises Seleccionados

Pais Politicas Monetarias| Politicas Fiscales Politicas Cambiariasy de Politicas Politicas Sociales
Comercio Exterior Sectoriales

Argentina v v v v
Bolivia - v v o o
Brasil v v v v
Chile v v v v
Colombia v v v v
Ecuador v v v o o
Guatemala v v v v v
Honduras v v v v

México v v v v

Nicaragua - v v -

Paraguay v v v -
Perd v v v v
Uruguay v v v -

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CEPAL

Por otra parte, al igual que en Estados Unidos y Europa,
América Latina no quedd exenta de la quiebra de empre-
sas, y algunos gobiernos han intervenido en el salvataje
de corporaciones endeudadas, a través de la compra de
acciones o mediante préstamos en dolares para el pago
de deuda externa.

La politica monetaria ha jugado también un rol activo.
Mientras que durante la primera mitad de 2008 la politi-
ca monetaria tenia un sendero contractivo, en el ultimo
tiempo, los bancos centrales comenzaron a aplicar me-
didas de inyeccion de liquidez (en moneda doméstica y
en otras divisas) en los mercados financieros locales,
buscando mantener el normal funcionamiento de los
mercados de crédito.

Debido a la gravedad de la situacion internacional y las
proyecciones de continuidad en la contraccién de la
actividad mundial durante los primeros trimestres del
corriente ano, el desafio actual de los gobiernos locales
es poder continuar aplicando en el corto plazo politicas
econdmicas similares a las implementadas recientemen-
te sin descuidar la credibilidad lograda en los ultimos
afios ni los objetivos de mediano y largo plazo.
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IT1. Actividad EconOmica

II1.1 Sintesis

En un contexto de deterioro de las condiciones internacionales, el ritmo de crecimiento de la economia registra una
moderacion con respecto al promedio de los ultimos afios y habria finalizado 2008 en alrededor de 6% anual. De este
modo, el pais alcanzé el sexto afio consecutivo de suba con una expansion superior a la media mundial y de los paises
de la region, aunque por debajo del desemperio de los afios previos. Para 2009 se apunta a un crecimiento en torno a
4%, en particular a partir de las medidas de estimulo impulsadas por el Poder Ejecutivo.

La incertidumbre acerca de la situacion macroeconémica externa e interna registrada en el tramo final de 2008 afecté
las decisiones de gasto por parte de las empresas y familias. Las empresas comenzaron a reducir o posponer sus planes
de inversion ante los riesgos de que se debilite la demanda. No obstante ello, la merma de la inversién privada seria
compensada en 2009, cuanto menos en parte, por el incremento de la inversion publica en obras de infraestructura.
Esto permitiria mantener una leve expansion de la inversion total, impulsada por la construccion en un contexto de
menor gasto en maquinarias y equipos de produccion.

La expectativa de que se produzca un menor crecimiento de los ingresos reales y que el mercado laboral pierda dina-
mismo podria afectar los niveles de gasto de las familias, en particular en bienes durables. Frente a esta situacion el
Gobierno tomd medidas de aliento al consumo mediante el incremento de la disponibilidad de crédito para bienes
durables y el aumento del ingreso disponible a partir de una menor presion impositiva tras las recientes modificaciones
al impuesto a las ganancias. Tales medidas, en cuanto las perspectivas internacionales y locales se vayan estabilizando,
permitirian mantener el crecimiento del consumo de las familias, revirtiendo asi el menor dinamismo de la tltima
parte del 2008 e inicios del 2009.

Adicionalmente, la reduccion de la demanda externa y del saldo agricola exportable generarian una ligera caida de los
voliimenes exportados, en un contexto donde también las importaciones registrarian una marcada desaceleracion.

Por el lado de la oferta, se proyecta un comportamiento diferenciado entre los sectores productores de servicios y los de
bienes. La produccion de servicios seguiria creciendo, aunque a un ritmo menor al de afios previos, a partir del aumen-
to en las comunicaciones y el comercio. En tanto la oferta de bienes mostraria una desaceleracién mayor, afectada
particularmente por la reduccién en la produccién del sector agropecuario, mientras que la industria se veria influida-
por la menor demanda de bienes durables. Por su parte, la construccion finalizaria con una variacién levemente positi-
va dado que la menor inversion privada podria ser compensada por el plan de obras publicas.

Grifico IT1.1 Grifico I11.2
PIB Real Consumo Privado y Participacion de los Asalariados en el Producto
(var. ia) %

T | “

[ Consumo Privado, var. i.a.
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Fuente: INDEC y BCRA Fuente: INDEC
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Cuadro III.1
Indicadores de Actividad
(var. % respecto al periodo anterior; s.e.)

n-07_ 1v-07 1-08 11-08 1n-08  I1v-08
PIB (a precios constantes) 3,1 18 0,6 23 1.3
Gasto
Ventas de Autos - ADEFA 9.3 13 2,0 1.5 -4.8 -186
Confianza del consumidor - UTDT (s.0.; p.p.) -37 16 0,6 -9,0 02 -33
Importaciones (cantidades) (**) 84 75 60 19 03 -84
Importaciones de Bienes de Consumo (cantidades) (%) | 13,6 76 24 43 22 13
Importaciones de Bienes de Capital (cantidades) (**) 90 105 126 29 -0 50
Exportaciones (cantidades) () 08 69 23 77 162 -136
Oferta
Actividad - EMAE (*) 28 19 09 22 1,2 0,0
Actividad - IGA O. Ferreres (*¥) 1,4 25 03 08 1,3 -3
Industria - EMI () 1,7 42 -1.4 1,4 1,7 -0,9
Industria - IPI FIEL (*¥) 1,0 3,1 -0,1 00 -0,7 -25
Construccién - ISAC (*¥) 05 2,2 2,4 00 0,0 -52
Servicios Publicos - ISSP () 44 55 2,6 -1l 22 23

* Dato a octubre ** Dato a noviembre
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, FIEL, OJF, ADEFA y UTDT

Grifico I11.3
Indicadores de Actividad
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II1.2 Comportamiento del Gasto

Durante 2008 el gasto de los hogares y las empresas si-
guio en ascenso en términos reales, impulsado por el in-
cremento del consumo y la inversidn, aunque a un ritmo
menor al de aflos previos. En particular, a lo largo del
afio pasado se observo una desaceleracion en la tasa de
crecimiento del gasto, que se vio acentuada en el ultimo
trimestre como consecuencia del deterioro del entorno
externo y su impacto a nivel local. De este modo, se es-
tima que el Producto habria finalizado con una expan-
sién en torno a 6% anual, superior a la media mundial y
de los paises de la regién, aunque por debajo del prome-
dio entre 2003 y 2007 (ver Gréficos IIL.1 y II1.3).

El incremento de la incertidumbre a nivel mundial se re-
flejé en la confianza de los consumidores y empresarios
y afectd las decisiones de gasto de los agentes economi-
cos locales. Frente a esta situacion, y al igual que lo ob-
servado en otras economias, el Gobierno Nacional
anuncié un conjunto de acciones principalmente de ca-
racter fiscal, cuya realizacién pretende impulsar el nivel
de actividad econémica y proteger las fuentes de empleo.
Por otro lado, el comercio internacional también verificé
una significativa merma sobre el final del afio, debido a
la falta de crédito para el financiamiento de los flujos
comerciales y a una reduccién de la demanda externa,
entre otros factores (ver Seccién V).

Teniendo en cuenta el arrastre estadistico que habria de-
jado el PIB en 2008, que resulté menor al esperado con
anterioridad, se apunta a una expansién econémica en
torno al 4% en 2009. Si bien existen riesgos a la baja, se
prevé que las distintas acciones tomadas por el Gobierno
para enfrentar la crisis permitan mantenerlos acotados.

Inversion

Alo largo de 2008 se observé una desaceleracion del cre-
cimiento de la inversion de las empresas, en la medida
que la reversion del ciclo econémico internacional afectd
las decisiones de gastos de capital, particularmente en la
segunda mitad del aflo. No obstante, el gasto en cons-
truccion y bienes de capital experimentaria un nuevo in-
cremento en 2009 a partir de la mayor obra publica im-
pulsada por el Gobierno (ver Grafico I11.4).

La inversién en Construccion seguiria en niveles eleva-
dos en términos histdricos en 2009, favorecida por el
mayor gasto publico, luego de la fuerte desaceleracion
observada a lo largo de 2008. En particular, el Gobierno
anuncié en diciembre la implementacién del plan
“Obras para todos los Argentinos” por un monto total
de $111.000 millones, de los cuales $56.800 millones se-
rian ejecutados durante 2009 (ver Grifico IIL.5). El plan
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consiste en la realizacion de obras de corto, mediano y
largo plazo a fin de sostener el empleo y los niveles de
actividad sectorial, contribuyendo a su vez al incremento
del Producto. Teniendo en cuenta que el plan volcaria
$24.030 millones adicionales a los ya estimados por la
Ley de Presupuesto Nacional 2009, se espera que su efec-
to expansivo sea de aproximadamente 2 puntos porcen-
tuales (p.p.) del PIB en el caso de que se logren ejecutar
todas las obras. Asimismo, el plan ayudaria a compensar
la reduccién del gasto en inversiones residenciales y no
residenciales de origen privado, cuyas perspectivas se
han deteriorado a fines de 2008 segtin dan cuenta algu-
nos indicadores adelantados, como los permisos de nue-
vas obras.

Por su parte, el gasto en Equipo durable de produccién
se desaceleraria a lo largo de 2009, luego de liderar la ex-
pansién de la IBIF durante el aflo pasado, en un marco
en el que las empresas han pospuesto o cancelado la
compra de nuevos equipos ante los riesgos de un dete-
rioro adicional de la demanda (ver Gréfico IIL.6). No
obstante, el Gobierno tomd diversas medidas para alen-
tar el gasto privado en la compra de equipo durable, co-
mo la creacién de lineas de financiamiento para la com-
pra de maquinarias y utilitarios, principalmente de ori-
gen nacional, entre otros.

Con todo, a pesar del contexto recesivo a nivel mundial,
la IBIF lograria crecer levemente durante 2009 en nues-
tro pafs, con una mayor participacién de la inversién
publica. De todos modos, la Tasa de Inversiéon se man-
tendria en torno a los niveles alcanzados durante el afio
pasado, permitiendo incrementar el stock de capital a
partir de los elevados niveles de ahorro interno.

Consumo

Luego de varios anos de fuerte expansién del Consumo,
se proyecta que durante 2009 el incremento del gasto de
consumo de las familias y el Gobierno sea mas modera-
do, dado que se espera un menor crecimiento de los in-
gresos reales y un incremento del ahorro precautorio
(ver Grifico II1.2 y Graéfico IIL.7).

En particular, el deterioro de los niveles de confianza de
los consumidores a fines del afio pasado fue acompana-
do por una desaceleracién del consumo, principalmente
de bienes durables, que persistiria en la primera mitad
de 2009 (ver Grafico II1.8 y Griéfico IIL.9). Adicional-
mente, el menor impulso del mercado laboral también
impactaria en la conducta de los consumidores, quienes
preferirian priorizar los niveles de ahorro.
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Grifico I11.8
Indicadores de Consumo
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Frente a esta situaciéon el Gobierno tomé medidas para
mejorar los ingresos de diferentes estratos de la pobla-
cion. Por un lado, hacia fines del afio pasado se otorga-
ron de sumas fijas a los asalariados que perciben el nivel
minimo, a jubilados (que a su vez recibirian nuevos in-
crementos por la aplicacion de la Ley de Movilidad Jubi-
latoria) y a personas que estan percibiendo planes socia-
les. Por otro lado, se anuncié la creacién de nuevas li-
neas crediticias para la compra de automotores y elec-
trodomésticos e introdujo modificaciones en el impuesto
a las ganancias. De este modo, se espera que el gasto de
las familias registre un leve ascenso, que se intensificaria
en la segunda mitad del afio a partir de la suba de los sa-
larios y una eventual mejora de las condiciones interna-
cionales.

En tanto, el Consumo Publico mantendria un elevado
ritmo de expansion, siguiendo la tendencia observada
durante los afios previos. En particular, se prevé que el
incremento del gasto del Gobierno central y de las pro-
vincias en términos reales se ubique en niveles cercanos
al 6%.

Exportaciones Netas

La pardlisis del comercio internacional a fines de 2008
por la reduccion de los créditos comerciales afecté las
operaciones de intercambio del pais y determiné que el
crecimiento de las exportaciones y las importaciones a lo
largo del afio pasado fuera menor al previsto inicialmen-
te. Adicionalmente, la crisis econdémica internacional
condiciona el desempefo esperado para 2009, dada la
menor demanda externa y el descenso de los precios de
los principales productos de exportacion.

La dificultad de encontrar bancos dispuestos a financiar
el comercio exterior y el descenso de los precios interna-
cionales, entre otros factores, afecté el volumen comer-
cializado a fines de 2008 (ver Griéfico III1.10 y Apartado
3). En particular, las cantidades exportadas por el pais
habrian verificado una caida en torno al 9% interanual
(i.a.) en el cuarto trimestre de 2008, principalmente por
el descenso de las ventas de Productos primarios (PP) y
Manufacturas de origen agropecuario (MOA), ante lo
cual la expansion anual se habria ubicado en torno al
2%, 3 p.p. por debajo de lo esperado con anterioridad.
En 2008 la expansion se debid exclusivamente al incre-
mento en torno a 20% i.a. de las cantidades exportadas
de las Manufacturas de origen industrial (MOI), dado
que el resto de las categorias se retrajeron (ver Grafico
II1.11). Para el corriente afo, la menor demanda inter-
nacional y la contraccién de la oferta agricola exportable,
por las malas condiciones climaticas, determinarian un
descenso de las cantidades exportadas. En particular se
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Grifico IT1.1
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Cuadro II1.2
PIB por Sectores Econémicos*
(%)
var. s.e. var. anual
Acum.
w-o7 | iv-07 | 108 | 08 | m-os | 2007 | 2™
2008
Sectores productores de bienes 1,7 1,2 1,1 1,9 1,5 79 4,1
‘Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 34 18 o1 o[ .o 103 17
Pesca 137 -132 47| 464 04 64 08
Explotacién de minas y canteras 15 14 07 50 67 05 07
Industria manufacturera 23 31 23 28 20 7.6 59
Suministro de electricidad, gas y agua 56 63 04 56 41 57 37
Construccién 34 20 09 03 00 9.9 59
Sectores productores de servicios 3,1 23 13 3,1 1,0 8,7 86
Comercio mayorista y minorista y reparaciones 39 31 1,0 sa4| -3 i 88
Hoteles y restaurantes 31 30 14 09 26 82 7.6
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 40 34 12 41 27| 137 129
Intermediacién financiera 12 67 49 88| 35| 186 198
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 23 06 17 13 20 47 59
Administracién piblica y defensa 45 16 15 06 39 37 39
Ensefianza, servicios sociales y de salud 12 16 13 06 08 48 47
Otras actividades de servicios y servicio doméstico 14 14 17 17 14 64 63

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

prevé una caida de los envios de PP que seria acompa-
flada por un nueva reducciéon de las cantidades exporta-
das de Combustibles. En cambio, las MOI y las MOA se-
guirfan en ascenso, aunque a un ritmo menor que en
2008.

Por su parte, las Importaciones también exhibieron una
fuerte caida generalizada en el cuarto trimestre de 2008,
principalmente por la reduccién de la compra de Bienes
intermedios y de Bienes de capital ante los menores
niveles de actividad de la industria y la reduccién del
gasto en inversiéon. A pesar de ello, en el promedio del
afio las compras externas en términos reales finalizaron
con un incremento en torno al 15% i.a., destacandose las
importaciones de Bienes de capital y vehiculos auto-
motores de pasajeros que registraron subas aproximadas
de 27% y 45%, respectivamente.

En tanto, se espera que en 2009 las compras al exterior
sigan experimentando un alza de las cantidades, mas ba-
ja que en afos anteriores, mayormente por la importa-
ci6én de Bienes intermedios y de Combustibles.

II1.3 Comportamiento de la Oferta

Los sectores productores de servicios contintian lideran-
do el crecimiento, aunque avanzando a un menor ritmo,
en un contexto de desaceleracion de la produccion de
bienes, que se profundizé en el ultimo trimestre de 2008.
De este modo, se acentud el comportamiento diferencia-
do entre los distintos bloques econdémicos, tal como se
observa desde comienzos de 2008 (ver Grafico II1.12 y
Cuadro IIL.2).

El sector terciario se mantendria a lo largo de 2009 como
el principal responsable en explicar el crecimiento de la
economia, mayormente impulsado por las comunica-
ciones y el comercio. No obstante, la evolucién de la
produccion de bienes y el menor flujo comercial tam-
bién incidirian en su comportamiento llevando su ritmo
de crecimiento a la mitad de lo observado durante 2008.

Por su parte, en 2009 los niveles de actividad de algunas
ramas productoras de bienes podria registrar por prime-
ra vez en el actual ciclo econdmico una caida, luego de la
desaceleracion observada durante el afio pasado. La re-
traccion de la demanda mundial de bienes durables y las
malas condiciones climdticas afectarian el desempefio de
la industria y del sector agricola, en tanto que el sector
de la construccién finalizaria el afio con un leve creci-
miento, apuntalado por los planes de obra publica.
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Cuadro I11.3
Industria. Evolucion por Bloque
Bloques 1-08 n-08 | mos | iv-o0s :::_"gé
(var. s.e.) (var.ia)
Automotores 12,6 <72 4,4 -23,9 16,6]
Metilicas basicas 0,4 1,7 2,5 -11,9 11,7]
Tabaco -0,9 1,9 1,7] -0,1 7,0
Minerales no metalicos -0,2 1,8 2,6 2,8 6,9
Productos quimicos 1,5 -2,7| 37| 5,0 4,9
Edicion e impresion 0,5 2,9 2,0 0,2 46|
Alimentos y bebidas -2,6 -0,8] 57| 6,1 37|
Textiles -4,3 1,8 7.3 43 1,2]
Resto de la metalmecanica -3,6 0,9 1,0 5,6 1,2
Papel y carton -0,1 2,3 2,7 35 1,1
Caucho y plastico -1,2 0,9 -9,0| 10,0 0,6]
Refinacion del petréleo 0,5 -0,7| -0,9| 72 -2,9]

* datos a noviembre
Fuente: INDEC

Industria

La industria local muestra una desaceleracion, afectada
por la profundizacion de la crisis econdmica internacio-
nal y el menor dinamismo del gasto interno. Asi, se es-
tima que el sector industrial registre en 2009 la primer
caida de su nivel de actividad desde 2002.

Las menores ventas, tanto al exterior como al mercado
local, ocasionaron una acumulacién en los stocks hacia
fines del ano pasado que llev6 a las empresas a repro-
gramar a la baja sus planes de produccién, contrayéndo-
se la actividad manufacturera en el ultimo trimestre de
2008. De este modo, de acuerdo al Estimador Mensual
Industrial (EMI), el sector manufacturero habria reduci-
do su ritmo de expansién en mas de 2 p.p. con respecto a
los afios anteriores al acumular un crecimiento inter-
anual de 5,2% en los primeros once meses de 2008 (ver
Grafico II1.13).

Considerando los diferentes bloques industriales, la ma-
yoria evidencié un aumento de la actividad en el acumu-
lado del afio. Particularmente, se destaca el comporta-
miento de los sectores transables, donde los automotores
y las industrias metdlicas bésicas fueron los de mayor
crecimiento en 2008 (ver Grafico II1.14). También se
distingue el comportamiento de algunos bloques desti-
nados principalmente al consumo interno, como los in-
sumos para la construccion (minerales no metélicos), los
productos quimicos y los de edicién e impresiéon. Sin
embargo, los sectores que lideraron el crecimiento in-
dustrial durante 2008 registraron significativas caidas o
desaceleraciones hacia fines de afio, por lo que la expan-
sién manufacturera resulté inferior a la prevista inicial-
mente y a la registrada en afos previos (ver Cuadro
II1.3). Particularmente, el sector automotriz contrajo
sensiblemente su produccion en el cuarto trimestre de
2008, ante la acumulacién de stocks y la disminucién de
las ventas al exterior y al mercado local en una cuantia
mayor al 20% i.a..

Por su parte, la Utilizacién de la Capacidad Instalada
(UCI) se ubicd durante 2008 levemente por encima del
nivel registrado el afio previo al alcanzar un promedio de
74,7% a noviembre de 2008. No obstante, con la desace-
leracion de la actividad industrial en el cuarto trimestre,
se observé una menor utilizacién de plantas y equipos,
por lo que en el corto plazo se verian reducidas las inver-
siones adicionales en pos de ampliar la capacidad de
produccién.

A partir de las expectativas actuales de los empresarios,
se espera que la industria continte desacelerandose en
los primeros meses de 2009. La menor expansion de los
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principales socios comerciales seguirfa impactando so-
bre la demanda externa de bienes transables, principal-
mente automotores y metales basicos, al tiempo que el
consumo interno registraria un menor dinamismo (ver
Grafico II1.15). No obstante, una vez que el nivel de
stocks se ajuste al nivel deseado y en la medida que co-
mience a recobrarse la demanda externa e interna, po-
dria evidenciarse una estabilizacién de la produccion
hacia la segunda mitad de 2009, sumando a esto el efecto
positivo que podrian tener los planes gubernamentales
de incentivo al consumo sobre la produccién local de
bienes durables.

Construccion

Luego de varios afios de fuerte expansion, el sector de la
construccién exhibe actualmente un deterioro en su ni-
vel de actividad afectado por el elevado nivel de incerti-
dumbre ante la crisis internacional y el incremento en
los costos de financiamiento, entre otros factores. Si bien
de acuerdo con el Indicador Sintético de la Actividad de
la Construccion (ISAC) el sector acumulé durante 2008
un crecimiento en torno a 5%, en el tramo final del afio
present6 reducciones en términos interanuales. Se espe-
ra que la actividad de la construccién presente en 2009
una variacion levemente positiva, evidenciando un com-
portamiento diferenciado entre las obras privadas y las
realizadas principalmente por el sector publico (obras de
infraestructura y viales), que sostendrian la expansion
(ver Grafico II1.16).

En cuanto a la construccion vinculada a las obras priva-
das, se prevé que en 2009 se evidencie una caida en un
contexto de menor demanda, luego de crecer en torno al
5% durante el afo pasado (ver Gréfico II1.17). A su vez,
los costos de financiamiento mds elevados impactarian
desfavorablemente sobre la rentabilidad del negocio y
conjuntamente con la incertidumbre sobre la evolucién
de los precios de los insumos y de los inmuebles, reduci-
rian las inversiones en el sector. Por otro lado, la cons-
truccidn se veria afectada negativamente por la baja es-
perada en la rentabilidad de otros negocios, que dismi-
nuirian los excedentes que se podrian invertir en el sec-
tor. En este sentido, la encuesta cualitativa a los empre-
sarios del sector y la desaceleracion en los permisos de
edificacion revelan expectativas pesimistas para la acti-
vidad en 2009, previéndose a su vez la reduccion del per-
sonal ocupado en las empresas que realizan principal-
mente obras privadas (ver Grafico I11.18).

Distinta serfa la situacién que enfrentaria la construc-
ci6n vinculada al sector publico, luego de ser el segmen-
to menos dindmico durante 2008. En efecto, de acuerdo
a la encuesta cualitativa que acompaiia los resultados del
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Cuadro IT1.4
Produccion de Granos y Algodén

* segin Ley de Presupuesto

Récord 2007-08 2008-09 Var % de Dif. en miles
histérico™ produccion de tns
2008-09 2008-09
miles tns miles tns miles tns
/2007-08 /2007-08
Cereales 44.531 30.972 -30,4 -13.559
Maiz 22.000 22.000 15.500 -29,5 -6.500
Trigo 16.300 16.300 8.800 -46,0 -7.500
Sorgo granifero 8.100 2.937 3.155 74 218
Otros 3.294 3517 6.8 223
Oleaginosas 51.518 53.656 4,1 2.138
Soja 47461 46.200 49.500 7,1 3.300
Girasol 7.100 4.630 3.454 <254 -1.176
Otros 688 702 2,1 14
Algodon 494 421 -14,7 -73
Total 96.543 85.049 -1L9 -11.494

* Indica el récord de produccién obtenido para cada cultivo entre las camparias 1979/80 y 2007/08.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de SAGPyA y USDA

ISAC, mejoraron las expectativas de los empresarios que
realizan mayormente estas obras, luego de darse a cono-
cer el plan de infraestructura plan “Obras para Todos los
Argentinos” (ver Seccién VI).

De acuerdo a lo programado, el plan contempla inver-
siones en infraestructura vinculadas a la energia, la mi-
neria, las comunicaciones, el transporte y las viviendas.
Especificamente, en el drea energética se anuncié la
construcciéon de gasoductos, de nuevas centrales térmi-
cas y de lineas de alta tension. Asimismo, la inversién en
viviendas resultaria mas de 120% superior a la de 2008
(ver Grafico II1.19).

Adicionalmente, la implementacién del plan tendria un
efecto positivo sobre el mercado laboral del sector de la
construccion, que expulsé trabajadores durante 2008. De
todos modos, el impacto del plan a futuro dependera del
grado de ejecucion de lo programado.

Sector Agropecuario

Luego del leve descenso observado en 2008 de la pro-
duccién agropecuaria'’, el sector continuaria exhibiendo
una retraccién en sus niveles de actividad durante 2009,
debido a las malas condiciones climaticas, la reduccién
demanda internacional y la menor inversién sectorial
por la reduccién de los precios (ver Seccién II).

Una de las ramas que se veria mds afectada es la agricola,
donde las dificultades climaticas (heladas y sequias"), el
deterioro de la rentabilidad y las menores inversiones en
insumos determinarian una caida significativa de la pro-
duccién debido a menores rindes y superficies sembra-
das. En particular, la cosecha 2008/09 ascenderia a 85,0
millones de toneladas, 6,5 millones menor a la estimada
en el Informe de Inflacién previo y 11,5 millones infe-
rior a la obtenida durante el transcurso de la campafa
anterior (ver Cuadro IIL.4). Los mayores descensos se
registrarfan en los cereales, que son los mas afectados
por las malas condiciones de los suelos y las heladas, en
particular el trigo y el maiz. En tanto, la cosecha de soja
se verfa beneficiada por necesitar menores inversiones
para su desarrollo y por su mayor posibilidad de alterar
la época de siembra'?, a pesar de que grandes zonas del
pais presentan condiciones de sequia.

!0 A pesar de la buena campaiia agricola 2007/08, la menor siembra e inversion en la cosecha fina en el ciclo 2008/09 en conjunto con la caida de la
produccion pecuaria redujo el desemperio de la actividad en 2008 que acumulaba al tercer trimestre una caida de 1,7% de su valor agregado.

!! Diversos factores climaticos afectaron al ciclo agricola 2008/09. Por un lado, se han presentado periodos de sequia y de falta de aguas en los
suelos en los periodos de siembra del trigo y otros granos finos (junio-agosto), y del maiz, soja y otros granos gruesos (octubre-enero) que reduje-
ron la superficie implantada. Adicionalmente, en noviembre se presentaron heladas tardias en el pais que disminuyeron el rinde del trigo y otros

cultivos.

12 Mientras que el periodo de implantacién del maiz es hasta octubre, el del sorgo hasta noviembre y el del girasol hasta diciembre, las posibilida-
des de sembrar soja se extienden hasta enero.
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Transporte de Peajes

Por su parte, luego de registrar un leve incremento du-
rante 2008, la produccién pecuaria experimentaria una
retraccion en el presente ano, debido a la reduccion de la
demanda esperada, tanto a nivel interno como externo.
Asi, continuaria la tendencia de estancamiento exhibida
alo largo del afio pasado, cuando la produccién de carne
bovina fue afectada por el conflicto agropecuario y la pa-
ralizacion del comercio internacional (entre otros facto-
res). En tanto, la produccién primaria de leche también
se veria afectada por un descenso de la demanda externa
de lacteos y el deterioro de la rentabilidad del negocio,
por lo que se estancaria su nivel de actividad, luego de la
recuperaciéon observada durante 2008 (ver Grafico
I11.20).

Servicios

El consumo de servicios publicos sigue exhibiendo una
desaceleracion en su ritmo de expansion, ante la reduc-
ci6én del gasto interno y la maduracién de algunos mer-
cados.

De acuerdo al Indicador Sintético de Servicios Publicos
(ISSP), el consumo acumula un crecimiento de 11,8% en
los primeros once meses de 2008 con respecto a igual pe-
riodo del afo anterior (ver Grafico II1.21). Esta expan-
sién estuvo explicada por el aumento de la telefonia
(29,6% i.a.), cuyo ritmo de crecimiento lentamente se va
desacelerando ante la mayor madurez del mercado de te-
lefonia celular (ver Gréfico II1.22).

Por su parte, la cantidad de vehiculos pasante por peajes
y el consumo de servicios energéticos fueron los otros
dos sectores que apuntalaron el incremento del uso de
servicios publicos. Distinta seria la situacién del trans-
porte de cargas, cuyo nivel de actividad exhibe una re-
traccion, ante el menor transporte de granos y el inferior
intercambio comercial, y del transporte de pasajeros, que
registra un crecimiento de s6lo 1%.

Para el corriente afo, si bien se espera un crecimiento
moderado, se proyecta que algunos sectores exhiban un
importante incremento de su capacidad instalada, como
ocurre dentro del sector energético, asi como en el
transporte y los servicios de peaje. En particular, para in-
centivar las inversiones en el sector, el gobierno autorizé
la suba de tarifas para el servicio eléctrico, gas y el trans-
porte (ver Seccion VIII). Adicionalmente, las subas dis-
puestas permitirian a lo largo de 2009 ajustar los subsi-
dios que estaban recibiendo las empresas de servicios
publicos.
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IV. Empleo y Salarios

IV.1 Sintesis

El cambio en las expectativas de crecimiento econdmico por el impacto de la crisis internacional se ha visto reflejado
desde fines de 2008 en un menor dinamismo del mercado laboral. La desocupacion en 2008 habria dejado de descender
y para 2009 se espera que registre una leve alza, acompafiando la tendencia mundial. En este contexto, resulta probable
que se reduzca también la dindmica de variacion de los salarios.

La creacién de empleo exhibié un menor impulso en la segunda mitad de 2008, luego de venir desacelerdndose desde
mediados de 2007. Asi, la Tasa de Empleo experimenté una caida respecto al afio previo aparentando una menor capa-
cidad de la economia de traducir el crecimiento econdémico en incremento de los puestos laborales. Por su parte, el em-
pleo neto de planes registré un alza en torno a 1% interanual (i.a.), lo que implica que cierto impulso persiste en el
mercado laboral (que permite que continiie el traspaso de beneficiarios de planes a puestos de trabajo efectivos), aun-
que a tasas decrecientes. A futuro, la expansion de la ocupacion podria seguir perdiendo dinamismo, de acuerdo a lo
evidenciado por los indicadores adelantados. Por su parte, la trayectoria de la Tasa de Actividad, cuya reduccion fue la
principal causa en explicar la caida del desempleo a lo largo de 2008, también seria determinante en la evolucién de la
desocupacién durante 2009.

En tanto, el nivel de informalidad del mercado laboral se mantendria estable a lo largo de 2009, luego de haberse redu-
cido 3 puntos porcentuales (p.p.) durante 2008, representando al 37% de los ocupados bajo relacion de dependencia.
Asimismo, en pos de continuar incentivando la formalidad el Gobierno anuncié nuevas medidas, que incluyen la re-
duccién de las cargas laborales para los nuevos ocupados y la condonacién de deudas.

Durante 2009 se proyecta que el poder adquisitivo de los trabajadores no registre grandes cambios, tal como ha sucedi-
do durante 2008. Si bien recién a partir de marzo comienzan a negociarse los nuevos convenios de trabajo, el menor
crecimiento del mercado laboral podria dar lugar a que los aumentos nominales de los salarios sean inferiores a los de
2008, en un contexto donde el nivel de la inflacion también seria menor.

Grifico IV.1 Grifico IV.2
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IV.2 Empleo

El mercado laboral registra en el margen un menor im-
pulso, como consecuencia de la desaceleracion del ritmo
de crecimiento de la economia y del deterioro de las
perspectivas macroeconémicas. A pesar de ello, los datos
de la desocupacion se mantienen en niveles reducidos en
términos histéricos y en valores similares a los de otras
economias emergentes y desarrolladas, dado que el cre-
cimiento de los ultimos afos se vio reflejado en una
fuerte creacién de nuevas fuentes de trabajo (ver Grafico
IV.1).

En particular, en el ultimo trimestre de 2008 la Tasa de
Desocupacién se habria ubicado unas décimas por en-
cima de la registrada a fines de 2007 (7,5% de la Pobla-
cién Econdmicamente Activa -PEA'-). El aumento del
desempleo se habria originado por la menor dindmica de
la creacién de nuevos puestos de trabajo, en un contexto
donde la oferta laboral habria seguido exhibiendo una
pequena reduccion respecto al ailo previo. El cambio en
la tendencia de la trayectoria de la desocupacién se pro-
dujo a fines del afio pasado, dado que aun en el tercer
trimestre los niveles de desempleo se ubicaban por deba-
jo de los registros de 2007. En particular, en el tercer
trimestre de 2008 la Tasa de Desocupacion fue de 7,8%
de la PEA, 0,3 puntos porcentuales (p.p.) menor a la ci-
fra del afo previo', mientras que la tasa corregida por
planes de empleo se ubicé en 8,1% de la PEA, marcando
una reduccion interanual de 0,7 p.p. (ver Grafico IV.3).

Por su parte, ya los ultimos datos daban cuenta de una
estabilidad de la ocupacién, que en el tercer trimestre de
2008 se habria ubicado en valores similares a los de un
afio atrads (ver Gréfico IV.4). Por su parte, el numero de
ocupados neto de los planes de trabajo gubernamentales
registr6 también una desaceleracién y alcanzé en el
mismo periodo un alza de 0,7% interanual (i.a.; ver Gra-
fico IV.5).

Con todo, durante 2008 la elasticidad empleo-Producto
fue la menor de los ultimos afos, ubicdndose en prome-
dio en torno a 0,1, muy por debajo de la media observa-
da entre 2004 y 2007 (0,4). La caida se debié mayormen-
te al menor ritmo de expansion de la ocupacion en algu-
nos segmentos de la economia tales como la construc-
cién. Neta de planes de trabajo oficiales, la elasticidad es
algo mayor (0,2), aunque también permanece por debajo
de los registros de los cuatro afos previos (0,6; ver Grafi-
co IV.6).

13 Personas en edad de trabajar que se encuentran ocupadas o que buscan activamente trabajo.
' Los valores del tercer trimestre de 2007 fueron estimados por el INDEC dado que no se habian relevado todos los aglomerados.
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Griéfico IV.6
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Cuadro IV.1
Ocupados del Sector Privado Registrado
Tercer Trimestre de 2008

Participaciéon | Variacién interanual
. Ocupados
Rama de Actividad sobre total | Absoluta %
personas % personas
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 325.589) 5,6 13.203 42
Pesca 12.321 0,2] -314] <25
Explotacion de minas y canteras 49.200f 0,8] 3.567| 78
Industria manufacturera 1.182.995 20,4 52.906, 47|
Electricidad, gas y agua 55.335] 1,0 1.666) 3,1
Construccion 409.036| 7,0 -5.484 -1,3
Comercio 1.017.508 17,5 80.301 8,6
Hoteles y restaurantes 207411 3,6 16.134] 84
Intermediacion financiera 172.018] 3,0 9.730) 6,0
Actividades inmobiliarias 725.686| 12,5 48.767| 7.2
Administracion publica y defensa 24479 0,4 1.229] 53
Ensefianza 386.349 6,7 12,131 32
Servicios sociales y de salud 215.210] 3,7] 12.731 6,3
Otras actividades de servicios 467.521 81 15.081 33
Servicio doméstico 64.087| L1 15 0,0
Empleadores no resi 1.857| 0,0 43 24
No clasificada 9.735 0,2| -7.933 -44,9
Total 5.804.429 100,0| 288.609 5,2
Fuente: INDEC
Griéfico IV.7
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En linea con lo anterior, el empleo formal también ex-
hibe un ritmo mds moderado de creacién de nuevos
puestos laborales, aunque en niveles significativamente
superiores a los registros totales, lo que da lugar a una
nueva caida de la informalidad. De acuerdo al Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJyP), el empleo
registrado crecié 5,5% i.a. en el tercer trimestre del afio,
lo que implica una elasticidad empleo formal-Producto
de 0,8, similar a la de los trimestres previos y a la obser-
vada durante 2007 (0,9).

Desagregando por sectores de actividad dentro del em-
pleo privado formal, se observa en el tercer trimestre de
2008 que los productores de servicios siguen siendo los
principales segmentos en contribuir a la creacién de
nuevos puestos laborales. En particular, se destacan el
comercio, los hoteles y restaurantes y las actividades in-
mobiliarias, que experimentan subas de 8,6% i.a., 8,4%
ia.y 7,2% ia., respectivamente (ver Cuadro IV.1). Por
su parte, dentro de los sectores productores de bienes se
mantiene una importante dindmica en la industria ma-
nufacturera, principal generador de empleos privados
registrados del pafs, en tanto que la construccién exhibe
un leve descenso.

A futuro, la creacién de nuevos puestos de trabajo for-
mal exhibiria un menor impulso, teniendo en cuenta que
los indicadores adelantados de demanda laboral han se-
guido profundizando su descenso a lo largo del cuarto
trimestre, en un contexto donde los despidos y suspen-
siones, si bien aun no muy significativos respecto a la
ocupacion total, se ubicaron en los mayores niveles des-
de el inicio del actual ciclo expansivo (ver Grafico IV.7).
El Indice de Demanda Laboral (IDL) que confecciona la
Universidad Torcuato Di Tella (UTDT?") pas6 de ex-
hibir variaciones positivas superiores a 10% i.a. en los
primeros meses de 2008, a reducciones del orden de 40%
i.a. en todos los centros urbanos relevados (ver Grafico
IV.8).

En este marco, el gobierno anuncié nuevas medidas para
incrementar la formalizacién de los asalariados. Por un
lado, la Ley N° 26.476'® permite un blanqueo de relacio-
nes laborales preexistentes al 31 de diciembre de 2007 y
una reduccidn de las contribuciones patronales por nue-
vos empleos, que apuntan a sostener el numero de los
empleos formales. Adicionalmente, el plan de obras pu-
blicas anunciado recientemente (plan Obras para Todos
los Argentinos) podria significar un aumento de los
ocupados en la construccion (ver Seccién III).

!5 El IDL mide la actividad del mercado de trabajo a través del volumen de avisos solicitando personal que se publican en la prensa escrita y tiene
una elevada correlacién con el comportamiento de los datos de la Encuesta de Indicadores Laborales.

16 Publicada en el Boletin Oficial del 24 de diciembre de 2008.
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Grifico IV.10
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Por su parte, la oferta laboral sigui6 descendiendo res-
pecto al maximo observado en el segundo y tercer tri-
mestre de 2007 en términos de la poblacion total. Este
menor ingreso neto de individuos a la fuerza laboral po-
dria explicarse, entre otros factores, por la salida del
mercado de trabajo de muchos de los beneficiarios del
Plan de Inclusion Previsional'” a lo que se le podria adi-
cionar la menor busqueda de empleo de la poblacion an-
te las menores posibilidades de conseguir una nueva
ocupacion. En el tercer trimestre de 2008 la Tasa de Ac-
tividad represento al 45,7% de la poblacidn total, 0,2 p.p.
por debajo del trimestre previo y 0,5 p.p. menor que la
estimacién del mismo periodo de 2007. De este modo, la
reduccién de la oferta laboral en 2008 fue el principal
factor en explicar el descenso de la desocupacion. En el
corriente afio se espera que la participacion de la fuerza
laboral se mantenga estable, en un contexto de menor
crecimiento econdmico (ver Grafico IV.9).

Para 2009 se prevé que la tasa de desempleo muestre una
ligera variacién positiva como resultado de la desacele-
racion del crecimiento econdmico, aunque su suba po-
dria resultar mayor en caso de que aumente la participa-
cion de la poblacion en la fuerza laboral. De esta forma,
el comportamiento del desempleo en Argentina estaria
en consonancia con el incremento registrado en el resto
de las economias mundiales, si bien se espera que este
fenémeno resulte de menor magnitud en nuestro pais,
dada la expectativa de que continte el crecimiento eco-
nomico (ver Gréfico IV.1).

IV.3 Salarios e Ingresos

El incremento de los salarios reales se habria desacelera-
do durante 2008, luego de registrarse un sostenido in-
cremento del poder adquisitivo en aflos anteriores (ver
Grafico IV.2). A pesar de la fuerte recuperacion salarial
real en los dltimos meses de 2008 favorecida por una
menor inflacién, el poder adquisitivo de los asalariados
registr6 una expansion moderada en promedio durante
el afio pasado utilizando como deflactor el Indice de
Precios Implicitos (IPI) del PIB"® (ver Grafico IV.10).

El comportamiento de las remuneraciones reales fue
heterogéneo entre los distintos segmentos del mercado
laboral. El Sector privado no registrado fue el que lider6
el crecimiento salarial durante 2008, con un alza prome-
dio en torno al 9% (ver Grafico IV.11). La aceleracién en
el incremento de los ingresos de este segmento coincide
con el aumento de los precios de los alimentos, compo-

'7 El plan era un mecanismo de regularizacién para convertir en beneficiarios del SIJyP principalmente a aquellas personas que, teniendo la edad
para jubilarse, no realizaron los aportes necesarios y se implement6 mediante las Leyes N° 24.476/1995, N° 25.865/2004 y N° 25.994/2004.

18 Los datos del IPI del PIB corresponden a los datos mensualizados de los valores trimestrales publicados por el INDEC. Para los periodos no

disponibles se realizan estimaciones propias.
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nente principal de la canasta de consumo de este sector,
por encima del resto de los bienes y servicios. Asimismo,
podrian haber influenciado las mejoras salariales en este
segmento los aumentos escalonados en el Salario Mini-
mo, Vital y Mévil, que implicaron una suba nominal de
28% en el afio.

En el Sector publico los salarios reales continuaron cre-
ciendo durante 2008, aunque por debajo del afo ante-
rior. En tanto, en el caso de los trabajadores del Sector
privado registrado se habria observado una baja durante
el afo, dado que las subas nominales contempladas en
las negociaciones salariales fueron compensadas por la
variacidon de los precios y la suba de las alicuotas de los
aportes jubilatorios.

En tanto, se espera que las remuneraciones reales se
mantengan relativamente estables durante el presente
afio. Si bien se prevé que las subas nominales sean me-
nores a las de 2008, en linea con la evolucién proyectada
de las variables ocupacionales, también se espera una re-
duccién de la inflacién.
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V. Sector Externo

V.1 Sintesis

Las ventas externas alcanzaron un nuevo mdximo historico en 2008, finalizando en torno a US$72.000 millones (29%
i.a.), impulsadas en gran medida por las subas de precios del primer semestre. De todas formas, las exportaciones no
pudieron aislarse del contexto de retraccion generalizada del comercio mundial, mostrando una abrupta desacelera-
cion sobre el final del afio, a partir de los menores embarques de productos agropecuarios. Adicionalmente, se registré
un descenso de los precios de exportacion, que empezaron a reflejar la baja de las cotizaciones internacionales de las
materias primas observada desde mediados de ario.

Las compras externas habrian totalizado alrededor de US$58.000 millones, nuevo récord histérico, con una suba de
30% i.a.. Aun asi, las importaciones también mostraron una considerable desaceleracion en el tltimo trimestre de
2008, que afecté a todos los rubros y habria estado vinculada a la moderacion del ritmo de crecimiento econdmico y a
los menores precios de los combustibles y los insumos industriales. De este modo, la balanza comercial habria presenta-
do en 2008 un excedente superior a US$13.000 millones, mayor incluso al observado en 2007, manteniéndose como el
principal sostén del superdvit de la Cuenta Corriente, que alcanzo su séptimo afio consecutivo en terreno positivo, tota-
lizando aproximadamente US$8.500 millones (2,6% del PIB). En este sentido, el aumento del superdvit comercial con-
trarrestd el mayor egreso neto en concepto de intereses y utilidades.

Para 2009 se espera un menor dinamismo tanto de las exportaciones como de las importaciones, en un marco de re-
traccion del comercio mundial, hecho inédito desde 1982. Las ventas externas podrian caer por primera vez en siete
afios, afectadas principalmente por un descenso de los precios de las materias primas. Adicionalmente, las cantidades
exportadas también mostrarian una leve disminucion, asociada en gran medida a la menor cosecha de granos, en
particular de maiz y trigo. Las cantidades vendidas de combustibles, en tanto, continuarian la trayectoria descendente
que vienen registrando desde hace varios afios, a la vez que las exportaciones industriales mostrarian una desacelera-
cion, en linea con la menor expansion de los principales socios comerciales de nuestro pais.

Las importaciones también exhibirian una contraccion, originada principalmente en menores precios de combustibles y
bienes intermedios, lo que ayudaria a compensar el descenso de las ventas externas y acotar la disminucion del saldo
comercial, que se ubicaria en torno a US$6.000 millones.

En la balanza de servicios se espera una disminucion de los egresos por servicios de transporte a causa del menor volu-
men de intercambio de mercancias y del abaratamiento de los costos de fletes. Con respecto a la cuenta de Rentas de la
inversion, se observaria un ligero aumento del saldo negativo por intereses y utilidades. De este modo, la Cuenta Co-
rriente, pese a mostrar una contraccion, registraria superdvit por octavo afio consecutivo.

La Cuenta Capital y Financiera habria terminado 2008 con un déficit cercano a US$9.000 millones, explicado princi-
palmente por la Formacion de activos externos del sector privado, en un contexto de crisis internacional que implicé un
egreso generalizado de fondos en los mercados emergentes.

Grifico V.1 Grifico V.2

Exportaciones e Importaciones Evolucion de la Cuenta Corriente del Balance de Pagos
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Cuadro V.1
Balance de Pagos. Cuenta Corriente
(millones de US$)

wo7  v-07 | 2007 1-08 11-08 mos | 0:7';"“ or
Cuenta Corriente 725 3014 7021 1616 785 3538 1832
Cuenta Corriente, anualizada en % del PIB 1,2 46 2,7 2,3 1L 44 -0,3
Mercancias 2305 4603 | 13255 3804 2879 5769 3.800
Exportaciones fob 14347 16622 [ 55780 [ 16008 17464 21434 15.749
Importaciones fob 12.042 12.020 42525 12205 14585 15.665 11.950
Servicios reales -376 56 522 -308 357 396 483
Exportaciones de servicios 2380 3066 | 10306 2979 2701 2904 1344
Importaciones de servicios 2756 3010 10.828 3.287 3.058 3301 1.828
Rentas -1.275 -1.712 -5.929 -1.936 -1.789 -1.859 -1.367
Renta de la inversién 1255 1692 [ .s.856 | 19210 1775 L1844 -1.376
Intereses -103 -178 -613 -286 -345 -359 -555
Ganados 1362 1.286 5.088 1141 1.028 1.012 -620
Pagados 1465 1464 5701 1426 1373 1370 -68
Utilidades y Dividendos 52 oS5 [ 5243 635 430 .1ass 822
Ganados 396 338 1.485 396 389 384 22
Pagados 1.548 1.853 6728 2031 1809 1.869 833
Otras Rentas 20 20 73 -16 -14 -5 8
Transferencias corrientes 7 67 318 56 52 2 -1y
Fuente: INDEC
Grifico V.3
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Grifico V.4
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V.2 Cuenta Corriente

La Cuenta Corriente alcanzé en 2008 el séptimo afio su-
peravitario consecutivo, completando el ciclo mas largo
de saldos positivos en mas de un siglo. Apoyada en el
importante excedente comercial de bienes, el saldo de
Cuenta Corriente habria representado alrededor de 2,6%
del Producto, manteniéndose en niveles similares a los
de 2007 (ver Cuadro V.1). Medido en ddlares, en tanto,
el superavit externo habria sido cercano a US$8.500 mi-
llones, superando el del aio previo (US$7.121 millones).

El déficit de la balanza de servicios reales se habria man-
tenido en niveles acotados, presentando un ligero in-
cremento con respecto a 2006 y 2007, a partir de una
suba de las importaciones mayor al alza de las exporta-
ciones. En particular, se habria registrado un aumento
de los egresos en concepto de servicios de transporte,
parcialmente compensado por el crecimiento de los in-
gresos por servicios empresariales, profesionales y técni-
cos, item que muestra un desarrollo sostenido desde
2002. Asimismo, el resultado de la cuenta de viajes
habria finalizado con un leve deterioro, aunque mante-
niéndose en terreno positivo (ver Gréfico V.3).

Luego de tres afios de reduccion, el déficit de la cuenta
de Rentas de la inversién habria vuelto a expandirse en
2008. Este fenomeno responderia, por un lado, a la dis-
minucién de los intereses ganados, tanto los correspon-
dientes a las Reservas Internacionales como a los de los
activos externos del sector privado, en un contexto in-
ternacional de tasas de interés mas bajas. Por otro lado,
se habria registrado un incremento de los egresos en
concepto de utilidades y dividendos, que reflejan un au-
mento de la renta de la Inversiéon Extranjera Directa
(IED) radicada en el pais'® (ver Grafico V.4).

Para 2009 se espera que, pese a mostrar una contraccion,
la Cuenta Corriente se mantenga por octavo afio conse-
cutivo en terreno positivo. La disminucidn del saldo es-
tarfa principalmente explicada por la reduccion del ex-
cedente comercial de mercancias, en un escenario de
precios internacionales mas bajos que en 2008.

Balanza Comercial®®

Beneficiada por las elevadas cotizaciones de las materias
primas durante la primera mitad del afo, la balanza
comercial de mercancias habria finalizado 2008 con un
superavit cercano a US$13.500 millones, el mayor de los

¥ El BCRA publicé un relevamiento sobre “Las Inversiones Directas en Empresas Residentes”, con informacién del periodo 2005-2007.
% En esta seccion de Balanza Comercial se consideran las importaciones Cost of Insurance and Freight (CIF; incluyendo el costo del seguro y
fletes) mientras que en el Balance de Pagos son contabilizadas en términos Free on Board (FOB; puesto a bordo), ya que los gastos de transporte se

registran en la balanza de servicios.
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Grifico V.5
Exportacis Importaci y Bal Comercial
miles de
millones de USS (acum. 12 meses)
80
70 - [ Saldo comercial — Exportaciones Importaciones

60 -

50 -

40 -

30

20 -

-10 -

Ene-99 Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08

Fuente: INDEC

Cuadro V.2
Exportaciones por Grandes Rubros
Primeros |1 meses
Rubro millones de US$ Variacién % ia. Contribucién %
2007 2008 Total Precios | Cantidades alvar. ia.
Productos primarios 11200 15774 [ 408 45 3 283
MOA 17214 2504 [ 307 2 -8 327
MOl 15.404 2050 | 332 10 21 316
MOl sin Material de transporte 10611 14333 | 351 230
Material de transporte 4793 6187 [ 291 86
Combustibles y energia 6276 7471 19.0 38 -14 74
TOTAL | 50.094 H 66.269 | 323 | 30 | 2 100,0
Fuente: INDEC
Grifico V.6
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ultimos cinco aios. Tanto las exportaciones como las
importaciones se expandieron con fuerza, superando las
previsiones vigentes en enero de 2008 y alcanzando
nuevos maximos historicos (ver Gréfico V.5).

Las ventas externas habrian registrado un incremento
cercano a 29% i.a., ubicandose en torno a US$72.000
millones, lo que constituye un avance de 170% con
respecto a los niveles de principios de la presente década.
Las compras externas, por su parte, habrian totalizado
aproximadamente US$58.000 millones (30% i.a.), casi
triplicando el registro de 2001.

La expansién de las exportaciones durante 2008 estuvo
en gran medida impulsada por los precios, que registra-
ron un incremento de 30% i.a. en los primeros once me-
ses del ano, alentados por la fuerte suba de las cotizacio-
nes internacionales de las principales materias primas
que exporta el pais registrada en la primera mitad del
afio (ver Cuadro V.2 y Grifico V.6). Si bien el encareci-
miento de los commodities impactd también en los pre-
cios de importacion (+12% i.a.), principalmente a través
del petroleo y los minerales y metales, durante 2008 los
Términos del intercambio se mantuvieron en alza, al-
canzando niveles maximos de las ultimas tres décadas.
Sin embargo, el impulso de los precios de exportacion se
diluy6 sobre el final del afio, afectado por la abrupta cai-
da de las cotizaciones de los commodities registrada en el
segundo semestre, en un contexto econémico interna-
cional marcadamente deteriorado (ver Seccion II).

Las cantidades exportadas también mostraron una evo-
lucién errética a lo largo del afio, expandiéndose en tér-
minos interanuales en el primer y el tercer trimestre y
cayendo en el segundo y el cuarto (ver Grafico V.7). Par-
te de este fendmeno puede explicarse a partir del conflic-
to agropecuario, que alter¢ la estacionalidad de los em-
barques en el segundo y el tercer trimestre. La disminu-
cion registrada en los tltimos meses del afio respondi6 a
los menores embarques de productos agropecuarios,
tanto primarios como manufacturados, afectados, entre
otros factores, por las restricciones crediticias que sur-
gieron como consecuencia de la crisis financiera inter-
nacional y que obstaculizan el normal funcionamiento
del comercio mundial (ver Apartado 3). De este modo,
los volimenes despachados acumularon en los primeros
once meses del aflo un aumento de 2% i.a..

Analizando a nivel de rubros, las exportaciones de Pro-
ductos primarios (PP) mostraron un crecimiento de
40,8% i.a. en los primeros once meses del afio, que estu-
vo liderado por las mayores ventas externas de trigo
(63% i.a.), maiz (58% i.a.) y soja (40% i.a.), impulsadas
principalmente por los precios, dado que las cantidades
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cayeron. En tanto, las exportaciones de Manufacturas de
origen agropecuario (MOA) tuvieron un incremento de
30,7% i.a., sostenido por las ventas de derivados oleagi-
nosos, principalmente aceite (20% i.a.) y pellets de soja
(29% i.a.). Aunque de menor peso relativo que los sub-
productos de soja, también mostraron fuertes subas las
harinas (69% i.a.), los lacteos (39% i.a.) y las carnes (26%
ia.).

Sobre el final del afio, las ventas de productos agrope-
cuarios primarios y manufacturados fueron responsables
de buena parte de la desaceleraciéon de las exportaciones
totales. En parte para contrarrestar el efecto de los me-
nores precios sobre la rentabilidad de los agricultores, el
Gobierno decidi6 una rebaja de 5 p.p. en las alicuotas de
Derechos de exportacion del trigo, el maiz y sus deriva-
dos?'. Ademas, se dispuso una flexibilizacion de las regu-
laciones para la exportacién de granos®.

El crecimiento de 19% i.a. de las ventas externas de
Combustibles estuvo explicado exclusivamente por los
mayores precios, que acompaifiaron la trayectoria de la
cotizacion del petréleo, ascendente durante la primera
parte del aio y descendente al final. Los volumenes de
Combustibles despachados, en cambio, mostraron una
caida de 14% i.a. en el periodo enero-noviembre, si-
guiendo la tendencia de los ultimos afos, en los cuales se
observo una sostenida expansion de la demanda interna.

Las exportaciones de Manufacturas de origen industrial
(MOI) registraron una suba de 33,2% i.a., siendo el tni-
co rubro que mostré un alza de cantidades (21% i.a.).
Las exportaciones automotrices, que aumentaron 29%
i.a., continuaron siendo uno de los principales sostenes
de las ventas externas industriales. Los embarques de au-
tomotores y autopartes destinados a Brasil crecieron
52% i.a., con lo cual siguieron ganando participacién en
el total exportado. En este sentido, en los primeros once
meses de 2008 los envios al principal socio del Mercosur
representaron mas de dos tercios de las exportaciones
del sector. Otros rubros industriales que presentaron
importantes aumentos de sus ventas externas fueron las
maquinas y aparatos (27% i.a.), los metales y sus manu-
facturas (25% i.a.) y los plasticos (24% i.a.), a la vez que
los productos quimicos mostraron un alza de 55% i.a.,
en buena parte explicada por el fuerte aumento de los
embarques de biodiesel, que pasaron de US$79 millones
en el periodo enero-noviembre de 2007 a mas de
US$790 millones en igual lapso de 2008.

*! Resolucién Conjunta Ministerio de la Produccién N° 26/2008 y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas N° 28/2008, y Resolucién Conjun-
ta Ministerio de la Produccién N° 27/2008 y Ministerio de Economia y Finanzas Ptiblicas N° 29/2008.
*2 La Resolucién ONCCA N° 2/2009 amplia el plazo de embarque para los operadores que adelanten el pago de los Derechos de exportacion.
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Cuadro V.3
Importaciones por Uso Econémico

Uso Econémico

Primeros |1 meses

millones de US$

Variacion % ia.

2007

2008

Total

Precio

Cantidad

Contribucién %
alavar.ia.

Bienes de capital
Equipo de transporte industrial
Otros bienes de capital

Bienes intermedios

Combustibles y lubricantes

Piezas y acc. para bienes de capital

Bienes de consumo

Vehiculos automotores de pasajeros

Resto

9306 1

1.797

7.509

14.134 I

2659

7.400

4.736

2485

1.723

2529

9.193

9.055

4.177 57,1

9.426

5818

3.661

26

Fuente: INDEC

Evolucion de las Importaciones. Precios y Cantidades

60

50 18

40 o

TOTAL  B.Capiaal B Incerm.

30

Grifi

Comb.  Piezms BK B Consy

co V.9

(var.ia.)

M Cantidades Importadas

D Precios de Importacién

Al

ML g

Ene-07
Fuente: INDEC

Abr-07

Ll

Jul-07

Oct-07

Ene-08

Abr-08

Jul-08

Oct-08

Por su parte, la evolucion de las importaciones a lo largo
de los primeros once meses de 2008 (32,2% i.a.) mostrd
un crecimiento conjunto de los precios (12% i.a.) y de las
cantidades importadas (18% i.a.). En el primer caso, el
traslado de las elevadas cotizaciones internacionales de
los commodities se dio a través de un encarecimiento de
los Combustibles (56% i.a.) y los Bienes intermedios
(29% 1i.a.) importados (ver Cuadro V.3). El incremento
de las cantidades importadas, en tanto, respondié prin-
cipalmente a los mayores volimenes de Bienes de capital
y sus piezas (26% i.a.) y de Bienes de consumo (27% i.a.).

No obstante, al igual que lo sucedido con los volimenes
de exportacidn, en el dltimo trimestre del afio se observo
una reversion del crecimiento de las cantidades impor-
tadas, en un contexto de restricciones del crédito inter-
nacional y fuerte deterioro de las expectativas de expan-
sién econdmica (ver Gréfico V.9). Las cantidades impor-
tadas de Bienes de capital y sus piezas pasaron de crecer
en torno a 33% i.a. en los primeros nueve meses del ano
a subir so6lo 3% i.a. en el periodo octubre-noviembre, re-
flejando entre otros factores el impacto de la crisis inter-
nacional sobre la inversién en maquinaria y equipo.

Los volimenes de importacion de Bienes de consumo
también sintieron el menor nivel de actividad econémi-
ca, pasando de crecer 32% i.a. en los primeros nueve me-
ses a subir sélo 8% en el bimestre siguiente. Ademas, la
desaceleracion fue mds pronunciada en el caso de los
bienes de consumo durable, como electrodomésticos y
automotores, en general mas sensibles a cambios en las
perspectivas econdmicas. Asimismo, las cantidades im-
portadas de Bienes intermedios y Combustibles, que en
los primeros tres trimestres del afio habian crecido 9%
i.a.y 5% i.a., respectivamente, presentaron caidas de 13%
i.a.y 23% i.a. en el periodo octubre-noviembre. Esta baja
de las compras de Bienes intermedios estaria vinculada
con la evolucion de la industria (ver Seccion III).

En 2009 las exportaciones mostrarian la primera caida
en siete afos, afectadas en gran medida por una baja de
precios en torno a 10% i.a.. Adicionalmente, las cantida-
des exportadas también exhibirian una leve disminu-
cién, asociada a la menor cosecha de granos, en particu-
lar de maiz y trigo (ver Seccion III). Asimismo, las canti-
dades vendidas de combustibles mantendrian la trayec-
toria descendente que vienen registrando desde hace va-
rios afios, a la vez que las exportaciones industriales se
desacelerarfan, en linea con el deterioro de la economia
mundial. No obstante, las importaciones también podri-
an exhibir una contraccidn, originada en gran medida en
una baja de precios de combustibles y bienes interme-
dios, lo que ayudaria a compensar el descenso de las ven-
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Grifico V.10

millones Cuenta Capital y Financiera del Balance de Pagos

de Us$ (saldo acumulado desde periodo T)

20.000
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC *1V-08 estimado

Cuadro V.4
Balance de Pagos. Cuenta Capital y Financiera
(millones de US$)

w7 vo7 | 2007 1-08 nos mos | 0:7;m o7

Cuenta capital y financiera -1.804 -168 5.382 964 -2.531 -4.042 -11.159
Cta. capital y fin. (c/errores y omisiones) -1.566 <73 5.979 1910 -3.406 -3.588 -11.136
Cuenta capital y financiera, en % del PIB 29 -03 21 14 34 s 56
Cuenta capital 97 1 12 44 13 77 23
Cuenta financiera -1.901 -169 5.269 920 -2.544 -4.119 -11.181
Sector Bancario 1.021 346 | 1567 249 535 1.085 648
BCRA 860 642 1.493 -146 232 1.198 432

Otras entidades financieras 161 <295 74 395 303 -114 215
Sector Piblico no Financiero -120 768 | 2432 508 866 -183 -1.489
Sector Privado No Financiero -2.803 -1.284 1.269 1179 -3.945 -5.020 -10.339
Errores y Omisiones Netos 238 95 597 946 -875 454 23
Variacion de Reservas Internacionales 842 2941 | 13.098| 3526 2620 49 9302

Fuente: INDEC

Grifico V.11

Reservas Internacionales del BCRA

millones de US$. (oro, divisas y colocaciones a plazo)

55.000 Inicio de las

% del PIB )
20 turbulencias

50.000 46.386
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40.000 1
35.000
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20.000 |
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millones
10.000
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Ene-01 Sep-01 Jun-02 Mar-03 Dic-03 Oct-04 Nov-05 Dic-06 Ene-08
Fuente: BCRA

» Ley 26.476, promulgada el 22 de diciembre de 2008.

tas externas y acotar la disminucién del saldo comercial,
que se ubicaria en torno a US$6.000 millones.

V.3 Cuenta Capital y Financiera

El escenario internacional de crisis incluyé una salida
generalizada de capitales en los mercados emergentes.
En nuestro pais, la Cuenta Capital y Financiera habria
terminado 2008 con un egreso neto cercano a US$9.000
millones, que supera al registrado durante el episodio del
Tequila aunque todavia es menor al de la crisis de 2001-
2002, principalmente explicado por la Formacién de ac-
tivos externos del sector privado. No obstante, las accio-
nes llevadas a cabo por el BCRA contribuyeron a reducir
el impacto de los movimientos de capitales sobre la eco-
nomia real (ver Grafico V.10).

La Ley de Regularizacién Impositiva y Repatriacion de
Capitales®, promulgada a fin de diciembre, tiene entre
sus objetivos promover la repatriacién de fondos que no
estuvieran declarados. Esto abarca tanto divisas como
otros activos externos que sean propiedad de residentes.

Por su parte, la cuenta financiera del Sector publico no
financiero registr6 un egreso neto de poco mds de
US$1.000 millones, el primer saldo negativo desde 2001,
en un contexto internacional adverso para la colocaciéon
de nueva deuda (ver Cuadro V.4).

La deuda externa total (ptblica y privada) alcanzé a fin
de septiembre un nivel de US$127.919 millones, refle-
jando una importante reduccion de US$3.400 millones a
lo largo del tercer trimestre del afio, determinada exclu-
sivamente por el desendeudamiento del Sector publico.
De este modo, el ratio de Deuda externa/Producto con-
tinua en disminucién, ubicdndose 40,3% del PIB, nivel
que no se observaba desde fines de 1996.

V.4 Reservas Internacionales

Luego de la reduccién registrada durante el segundo
trimestre de 2008, enmarcada en la politica anticiclica
del BCRA, la disminucién de las Reservas Internaciona-
les se moder¢ en la segunda mitad del afo, registraindose
incluso una compra neta de divisas por parte del Banco
Central en el dltimo bimestre. De este modo, las Reser-
vas Internacionales finalizaron el afio en US$46.386 mi-
llones, con un ligero incremento interanual de US$210
millones. Este nivel representa 14% del Producto, valor
historicamente elevado, que supera lo observado antes
de la crisis de 2001-2002 y los maximos de la década pa-
sada (ver Graéfico V.11).
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Apartado 3 / Impacto de la crisis internacional en el financia-

miento del comercio

El comercio mundial ha crecido ininterrumpidamente
durante las ltimas décadas, incluso a tasas bien superio-
res a las del Producto, y el sistema financiero mundial
tuvo un importante rol en este proceso, garantizando el
flujo de pagos. Lamentablemente, como efecto secunda-
rio de la crisis financiera internacional, la desconfianza
generada entre entidades financieras de distintas partes
del planeta resintié la evolucidn del comercio. A esto se
suman ciertas sefiales de mayor proteccionismo y el
riesgo de devaluaciones competitivas para solucionar
problemas comerciales.

Grafico 1 | Crecimiento Mundial y Comercio
(var.i.a.)

~ Comercio Mundial
* PIB Mundial

2 2009 (p): Primera caida del /v\.z,l

Comercio Mundial desde 1982

4L

1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 (p)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial y FMI

En los dltimos meses, ante la profundizacion de la crisis
econémica mundial y la reduccion de la liquidez global,
se observo una abrupta contraccién del crédito con fines
comerciales, influida por aquella desconfianza entre las
entidades financieras y, a su vez, por la volatilidad de los
tipos de cambio y la desaceleraciéon econdmica, que
elevaron los riesgos de contraparte. En este contexto, los
exportadores e importadores se enfrentaron a mayores
dificultades para encontrar bancos dispuestos a financiar
operaciones de comercio exterior, observandose incluso
la fusién o quiebra de algunas instituciones clave en la
realizacion de este tipo de operaciones. El deterioro de la
actividad econdmica y del comercio se vio reflejado en
una elevada capacidad ociosa de los buques de carga y en
el brusco abaratamiento de los fletes, cuyo costo se
retrotrajo a los niveles mas bajos en dos décadas™.

Un instrumento comun en la financiacién del comercio
es la emision de cartas de crédito que le permiten al
exportador tener garantizado el cobro de su mercancia al
llegar ésta al puerto de destino. Para ello tiene que haber
una relacién de confianza entre el banco del exportador
y el del importador de manera que el segundo emita la
carta y el primero la acepte. Otro instrumento financiero

** El indice Baltic Dry Index (BDI) cay6 90% desde sus méximos de
mitad de 2008. No sélo influy6 la caida en los volimenes comerciados
sino también la baja del precio del petrdleo y la ampliacién de la flota
mundial de barcos de carga que tuvo lugar en los ultimos anos.

ampliamente utilizado es el factoring internacional,
herramienta que combina financiamiento y elementos
de gestion, de manera que las empresas pueden utilizarlo
para atender necesidades de capital de corto plazo, cu-
brir riesgo crediticio, delegar la gestion de cobranza y
acceder a nuevos mercados. En el actual escenario, el uso
de estos instrumentos se ha visto seriamente afectado,
limitando el financiamiento de operaciones comerciales.

Ante esta situacidn, varios organismos nacionales e
internacionales ampliaron sus programas de financia-
cién para mitigar la falta de crédito por parte del sector
privado. China y EE.UU. anunciaron en diciembre un
incremento de US$20.000 millones en el financiamiento
disponible para operaciones de comercio exterior, que
seran canalizados a través de sus Export-Import Banks.
Asimismo, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
y el Banco Mundial incrementaron los montos de finan-
ciamiento comercial que podrian garantizar, y diversos
gobiernos y bancos centrales estuvieron realizando
grandes esfuerzos para paliar la “sequia” en el mercado
crediticio y dar sostén a la financiacion del comercio.
Por ejemplo, el Banco Central de Brasil otorgd présta-
mos a bancos por US$1.600 millones para financiamien-
to de exportaciones, a la vez que varios paises estan rea-
lizando operaciones de pase en délares con los bancos
comerciales con el mismo objetivo. Asimismo, en Ar-
gentina el BCRA dispuso una serie de cambios normati-
vos para ampliar la disponibilidad de crédito en moneda
extranjera”, en tanto que la ANSeS comenz6 a destinar
recursos del sistema previsional para la licitacion de
plazos fijos que deberdn ser destinados exclusivamente a
la prefinanciacion de exportaciones.

La efectividad de las medidas dependerd de la situacién
por la que atraviesan los tomadores de préstamos y de
los propios bancos comerciales, que siguen endurecien-
do sus requisitos crediticios y aumentando los costos de
refinanciacion, forma restrictiva de preservar su liqui-
dez. En efecto, en los ultimos meses continué reducién-
dose la cantidad de lineas de préstamos disponibles y
elevandose su costo, lo que sumado a la sostenida reduc-
cién del comercio perjudica cada vez mas a las firmas
dependientes de los mercados externos.

Los préximos meses seran determinantes para saber si la
financiacion del comercio mundial inicia un proceso de
normalizacién, pero claramente es una condicién nece-
saria (y no suficiente) para que el intercambio comercial
global vuelva a mostrar tasas de variaciéon positivas.

> En noviembre se redujeron los coeficientes de efectivo minimo en
dolares (Comunicacion “A” 4851) y, en diciembre, se aprobé el com-
puto del 100% del efectivo en moneda extranjera como integraciéon de
efectivo minimo (Comunicacién “A” 4872).
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V1. Finanzas Publicas

V1.1 Sintesis

Las finanzas publicas nacionales continuaron exhibiendo resultados primarios superavitarios sostenidos fundamen-
talmente por la suba de los ingresos. Sin embargo, durante el cuarto trimestre de 2008, los principales tributos comen-
zaron a mostrar una mayor desaceleracion respecto de lo registrado en los primeros tres trimestres del afio, en especial
los Derechos de Exportacion. En tanto, el gasto primario del Sector Piiblico Nacional no Financiero (SPNF) se ajusté al
nuevo ritmo de crecimiento de los recursos. Asi, el superdvit primario en 2008 sumaria alrededor de $33.500 millones
(+$7.800 millones; 31% i.a.), ubicdndose en linea con lo pautado en el Presupuesto Nacional 2009 para ese afio (PN-09;
$31.479 millones; 3,15% del PIB). Descontando en ambos periodos los ingresos extraordinarios asociados a la Reforma
Previsional 2007 y las Transferencias de Utilidades del BCRA al Tesoro Nacional (TN), el resultado primario habria
evidenciado un aumento interanual incluso mayor (aproximadamente $11.000 millones interanuales).

La Recaudacion Tributaria Nacional continué creciendo a tasas elevadas, aunque algo menores a las registradas en los
primeros nueve meses del afio, elevdndose en el cuarto trimestre del afio 25% i.a. en términos nominales, impulsada por
los recursos de la Seguridad Social y los otros impuestos tradicionales (Impuesto a las Ganancias e Impuesto al Valor
Agregado -IVA-). Sin embargo, los Derechos de Exportacion crecieron sélo 18% i.a. en el tltimo trimestre del ario,
luego de subir 106% i.a. entre enero y septiembre. Por su parte, las erogaciones primarias se habrian elevado, entre
octubre y diciembre, a tasas superiores al 30% i.a.,aunque por debajo del ritmo de ejecucion de los primeros tres trimes-
tres del ario, influido principalmente por el gasto previsional y las Transferencias Corrientes al Sector Privado.

Para 2009 se proyecta un nivel similar de ingresos en términos del PIB respecto del afio pasado, aunque con una menor
participacion de los Derechos de Exportacion sobre el total, mayormente compensada por los nuevos ingresos asociados
a la creacion del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA). Ante el empeoramiento del contexto internacional, el
resultado primario del SPNF seria afectado por el impacto combinado de un menor crecimiento de los ingresos y el
impulso del gasto asociado al Plan de Infraestructura y otras medidas fiscales anunciadas por el Gobierno Nacional, en
linea con las politicas adoptadas en el resto del mundo.

Ante el marcado deterioro del escenario financiero, durante el tltimo trimestre del afio las necesidades de financia-
miento del TN se cubrieron con los excedentes del resto de las agencias del sector puiblico. Si bien se proyectan mayores
necesidades financieras para 2009, existen fuentes de financiamiento alternativas y diversas estrategias de manejo de
pasivos que permitirdn su cobertura, aiin en un escenario donde contintie la restriccion de acceso al financiamiento del
Sector Publico en los mercados financieros voluntarios. En este contexto, el TN afrontaria con fuentes domésticas la
brecha de financiamiento en moneda extranjera.

Grifico VI.1 Grifico VI.2

Cuentas Fiscales del SPNF* Efecto Monetario del SPNF* y Adelantos Transitorios Netos
% del PIB 9% del PIB millones de $
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* Sector Pablico Nacional no Financiero, base caja; ** Coparticipacién Federal de Impuestos y Leyes Especiales * Sector Piblico Nacional no Financiero
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC Fuente: BCRA
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Cuadro VI.1

o6n Tributaria N.

o

(millones de $)

Diferencia Contrib.
Impuesto 2007 2008 Absoluta % Acum.
») (8) ®B-A) B/A-1 %

Ganancias 42.855 53.646 10.791 252 155
IVA Total (1)=2)+(3) 66.659 86.115 19.456 292

IVA DGI 2) 39.260 50.393 11133 284

IVA DGA (3) 27399 35722 8323 304

Devoluciones de IVA (4) 3.990 5.886 1.896 475
IVA (5)=(1)-(4) 62,669 80.229 17.560 280 252
Ganancia Minima Presunta 1299 988 =31 -24,0 -04
Bienes Personales 2492 3375 883 354 1.3
Derechos de Importacion 6.859 8.803 1944 283 28
Derechos de Exportacion 20450 36.055 15.606 763 24
Combustibles 7466 9.694 2228 298 32
Internos 4718 5.617 900 19,1 1.3
Seguridad Social* 35.330 51144 15813 448 27
Créditos y Débitos en Ctas. Bancarias 15.065 19.495 4430 294 6,4
Otros 579 329 -250 -43,2 -0,4
TOTAL* 199.781 269.375 69.594 34,8

*A partir de diciembre de 2008 comenzaron a registrarse los nuevos aportes al SIPA.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Hacienda
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V1.2 Situacion Fiscal en su Dimension Mone-
taria

Ingresos

Pese a desacelerarse el crecimiento de los principales tri-
butos durante el cuarto trimestre de 2008, la suba de la
Recaudaciéon Tributaria Nacional continué a tasas no-
minales elevadas (25% interanual -i.a.-), impulsada por
los recursos de la Seguridad Social y los otros impuestos
tradicionales (Impuesto a las Ganancias e Impuesto al
Valor Agregado -IVA-), que en conjunto aportaron el
76% del incremento de la recaudacion total (ver Cuadro
VI.1). Asi, en 2008 la recaudacion tributaria subié 35%
i.a. en términos nominales y rondaria 25,9% del PIB, al-
canzando un nuevo récord histdrico. Al deflactar los in-
gresos tributarios por el Indice de Precios Implicitos
(TPI) del PIB, se evidencia un menor dinamismo en su
tasa de crecimiento (12% i.a.; ver Grafico V1.3).

Para 2009 se proyecta que la presion tributaria se man-
tenga, en un contexto de desaceleracién del nivel de acti-
vidad econdmica y de los precios. En efecto, para el afio
que comienza se prevé que entre los tributos més afecta-
dos se destaquen los Derechos de Exportacién y el Im-
puesto a las Ganancias. Sin embargo, esos efectos serian
compensados por mayores ingresos de la Seguridad So-
cial asociados a la creacion del Sistema Integrado Previ-
sional Argentino (SIPA; ver Grafico V1.4) y otros recur-
SOS.

A principios de diciembre de 2008 se promulgé la Ley
N©26.425 de creacion del SIPA, que absorbi6 y sustituyd
al anterior régimen de capitalizacién individual adminis-
trado por las Administradoras de Fondos de Jubilaciones
y Pensiones (AFJP). Adicionalmente, el Gobierno Na-
cional promovi6 la sancién de la Ley N° 26.476 por la
cual se cre6 el Régimen de Regularizacién Impositiva,
Promocién y Proteccion del Empleo Registrado, Exterio-
rizacién y Repatriacion de Capitales.

La evolucién de los precios de los productos primarios y
de las alicuotas aplicables llevaron a que los Derechos de
Exportacién fueran el tributo que mds aumentara en
2008 en términos nominales, representando en los ulti-
mos 12 meses aproximadamente 3,5% del PIB (+0,9
puntos porcentuales -p.p.- interanuales), aunque desace-
leraron el ritmo de crecimiento en el dltimo trimestre
del afio al crecer 18% i.a. luego de subir 106% i.a. entre
enero y septiembre. Para 2009, estos ingresos mostrarian
una reduccién de alrededor de 1 p.p. del PIB, debido a la
caida observada en los precios de los productos prima-
rios y la reduccion de las cantidades esperadas de las
ventas externas de los principales productos gravados
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(ver Seccion V y Gréfico VL.5). Adicionalmente impacta-
ra la reduccion de 5 p.p. en las alicuotas de los Derechos
de Exportacion para el trigo y el maiz*® y de los deriva-
dos de estos cereales, asi como de la mitad de las reten-
ciones sobre las ventas externas de frutas frescas y horta-
lizas. Otro efecto a considerar es la evolucién de las ali-
cuotas moéviles de los derechos sobre los principales
hidrocarburos®.

Los ingresos del IVA continuaron creciendo en el afio
(28% i.a.), aunque también exhibieron una fuerte
desaceleracion en el ultimo trimestre al elevarse 14% i.a.,
por debajo del comportamiento exhibido entre enero y
septiembre (34% i.a.; ver Grafico V1.6). De esta forma,
en 2008 la recaudaciéon del IVA representé aproxima-
damente 7,7% del PIB, manteniéndose en términos del
Producto respecto de 2007, previéndose que se ubique
cerca de ese nivel durante 2009.

Los ingresos de la Seguridad Social tuvieron un destaca-
do comportamiento al crecer 45% i.a. y contribuir con
mas de un quinto del alza de la recaudacién en 2008, in-
fluenciados principalmente por el traspaso de afiliados
desde el Sistema de Capitalizacién al de Reparto en el
marco de la Reforma Previsional 2007%, y por las subas
de la remuneracién imponible y del empleo registrado.
Para 2009, los recursos de la Seguridad Social se conver-
tirfan en el tributo de mayor dinamismo al registrar los
ingresos por aportes personales que se destinan desde
diciembre de 2008 al SIPA%. De esta forma, en el afio
que comienza los ingresos de la Seguridad Social ronda-
rian 6% del PIB, aproximadamente 1 p.p. por encima del
nivel de 2008 (ver Gréfico VI.7).

Durante el afio pasado los recursos del Impuesto a las
Ganancias subieron 25% i.a., contribuyendo con 16% del
aumento de la recaudacién. Asi, en los ultimos doce me-
ses habria alcanzado aproximadamente 5,2% del PIB (-
0,1 p.p. interanuales). El Gobierno Nacional impulsé la
modificacién del Impuesto a las Ganancias para perso-
nas fisicas®, al promover la sancién de la Ley N° 26.477
que elimind la escala para la disminucion creciente de las
deducciones computables para la determinacion del im-
puesto para 2009, exceptuando también del alcance de
dicha escala a la segunda cuota del sueldo anual com-

% La Resoluciéon Conjunta Ministerio de Produccion y Ministerio de Economia y Finanzas N° 26 y N° 28/2008, vigente a partir del 24 de diciem-
bre de 2008, dispuso la reduccion de las alicuotas sobre el trigo (desde 28% a 23%) y el maiz (desde 25% a 20%).

*7 El mecanismo dispuesto por la Resolucion MEyP N° 394/2007 determina una alicuota minima de 45% (equivalente a una tasa efectiva de 31%),
que se incrementa a medida que la cotizacion internacional supera un determinado valor de referencia. El célculo utiliza ademads un valor de corte,
que es el maximo precio neto de Derechos de Exportacion que puede recibir el exportador. Asimismo, la norma prevé que en caso de que el precio
internacional del petréleo fuese inferior a U$S45 por barril, se procederd a determinar los porcentajes a aplicar, en un plazo de 90 dias habiles.

8 Articulo 14°, Ley N° 26.222.
» A partir de diciembre comenz6 a registrarse como ingreso al SIPA parte del flujo de aportes que antes del 9 de diciembre se destinaba al Sistema
de Capitalizacion por un monto cercano a los $940 millones.
% Decreto N°1.426/2008
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plementario del afio 2008. De esta forma, se estima que
en el afio que comienza el tributo perdera alrededor de
0,3 p.p. de participacion en el Producto, sumando recur-
sos por cerca de 4,9% del PIB.

El mayor volumen de transacciones bancarias gravadas
determiné que los ingresos del Impuesto a los Créditos y
Débitos en Cuentas Bancarias (ICDCB) crecieran 29%
i.a. en 2008 (7% i.a. deflactados por el IPI del PIB), ex-
hibiendo también cierta desaceleracién en el ultimo tri-
mestre del ano, cuando treparon 22% i.a.. Asi, la recau-
dacién diaria promedio del tributo alcanzé $78 millones
en todo el afio, mostrando una suba interanual de $17
millones. Para 2009, la recaudacién del tributo se man-
tendria en la proporcion respecto del Producto alcanza-
da durante 2008 (aproximadamente 1,9%).

Gasto y Resultado

Durante 2008 el gasto primario habria continuado cre-
ciendo a tasas elevadas (en torno a 34% i.a.), aunque
ajustandose a la evolucién de los ingresos, explicado ba-
sicamente por las Prestaciones Previsionales y las Trans-
ferencias Corrientes al Sector Privado, que en conjunto
aportarian el 65% del crecimiento nominal (ver Grafico
V1.8). Las erogaciones primarias habrian mostrado una
moderacion en el ritmo de crecimiento respecto del alza
de 48% registrada en 2007, debido principalmente a la
desaceleracién de los subsidios al sector privado, las
Prestaciones de la Seguridad Social y el Gasto de Capital,
entre otros rubros. De todas formas, en el acumulado de
los ultimos 12 meses el gasto primario representd
aproximadamente 24,3% del PIB, alcanzando un nuevo
maximo histdrico.

El gasto en Prestaciones Previsionales se habria elevado
alrededor de 31% i.a. en 2008, impulsado principalmente
por las subas de los haberes otorgadas en septiembre de
2007 y en marzo y julio de 2008>'. Asimismo, en diciem-
bre de 2008 incidid la asignacion por tnica vez de $200
por cada beneficiario. De acuerdo a lo previsto se mode-
ré el alza de las Prestaciones de la Seguridad Social en re-
lacién con lo registrado en 2007, cuando habian crecido
57% i.a. influidas por efecto del Plan de Inclusion Previ-
sional. En 2009, contemplando la Ley N° 26.417 de Mo-
vilidad de las Prestaciones del Régimen Previsional Pu-
blico, se estima una suba interanual del rubro de
aproximadamente 25%%, determinando una suba de casi
0,3 p.p. del producto respecto del 6,4% que se habria re-
gistrado el afo pasado.

*! Se dispusieron subas de 12,5% a partir de septiembre de 2007 (Decreto N° 1.346/2007) y en marzo y julio de 2008, en cada oportunidad de 7,5%

(Decreto N° 279/2008).

32 La variacion interanual del rubro contempla el ajuste por movilidad de los haberes y el efecto arrastre de las subas otorgadas en 2008, entre otros

factores.
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Las Transferencias Corrientes al Sector Privado, asocia-
das principalmente a subsidios al sector energético, de
transporte publico de pasajeros y al consumo interno de
agroalimentos, se habrian incrementado a una tasa cer-
cana a 50% i.a. durante 2008 hasta totalizar aproxima-
damente $43.000 millones, constituyendo el rubro mas
dindmico del gasto publico. Sin embargo, se observéd
cierta desaceleracion en el ultimo semestre del aiio, al
subir aproximadamente 42% i.a.. Asi, los giros corrientes
al sector privado representaron alrededor de 4,1% del
PIB en los ultimos 12 meses. Para 2009 se espera un
ajuste de los subsidios al sector privado, consistente con
la reduccién de los precios de los combustibles destina-
dos a la generacién de energia eléctrica y al transporte de
pasajeros, en un marco de desaceleraciéon econdmica y
considerando los ajustes de tarifas recientemente aplica-
dos por el Gobierno Nacional.

Las Remuneraciones del sector publico subieron cerca
de 34% i.a. el aio pasado, por encima de lo verificado en
todo 2007 (30% i.a.), impulsadas principalmente por la
plena incidencia de los aumentos salariales otorgados
durante 2007 y de junio y agosto de 2008 (10% y 9,5%,
respectivamente). Ademas, impact6 el alza del empleo
publico® que se registr6é durante el periodo.

Dentro del resto de los gastos primarios se observé un
importante alza interanual del déficit operativo de las
empresas publicas, totalizando $1.426 millones en los
primeros once meses de 2008. Si bien la base de compa-
racién constituyé un valor absoluto muy bajo, la tenden-
cia ascendente de los déficits se sostuvo a lo largo de
2008. También se destacé la incidencia de los pagos por
importaciones de combustibles por parte de Energia Ar-
gentina S.A. (ENARSA), que crecieron aproximadamen-
te $1.400 millones.

El gasto discrecional®* habria aumentado 36% ia. en
2008, por debajo de lo registrado en 2007 (48% i.a.). La
desaceleracion se explicé basicamente por la evolucién
mencionada de las Transferencias Corrientes al Sector
Privado (ver Gréficos V1.9 y VI.10). Asimismo, los giros
no automadticos a provincias también mostraron una
fuerte reduccion en el ritmo de aumento respecto de
2007 (11% vs. 27% i.a.), mostrando incluso una reduc-
cion en términos reales. En efecto, las transferencias de
capital a los gobiernos subnacionales habrian crecido s6-
lo 12% i.a. en 2008, al tiempo que las corrientes habrian
subido casi 9% i.a., mientras que en 2007 aumentaron
22% i.a.y 33% i.a., respectivamente. Para 2009, se estima
una aceleracién del gasto de capital, impulsado, entre

%3 Segun el INDEC el empleo del Sector Publico Nacional creci6 en torno a 5% i.a. en los primeros tres trimestres de 2008.
* Excluye Transferencias Automdticas a Provincias, Prestaciones Previsionales, Transferencias Corrientes a Universidades y Remuneraciones.
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otros factores, por el Plan de Infraestructura anunciado
por el gobierno.

Asi, en 2008 el resultado primario del SPNF habria su-
mado alrededor de $33.500 millones (31% i.a.; préximo
a 3,2% del PIB). Descontando los ingresos extraordina-
rios asociados a la Reforma Previsional 2007 y las Trans-
ferencias de Utilidades del BCRA al Tesoro Nacional
(TN), el resultado primario exhibiria una mejora incluso
mayor (66% i.a.). Asi, el resultado primario del SPNF se
ubicaria en linea con la pauta del Presupuesto Nacional
2009 (PN-09) para 2008 ($31.479 millones; 3,15% del
PIB).

En tanto, a pesar de la suba de los intereses asociada
principalmente al mayor pago de cupones ligados a la
evolucion del PIB, el resultado financiero se elevaria cer-
ca de $6.400 millones (69% nominal i.a.), hasta aproxi-
madamente $15.700 millones (en torno a 1,5% del PIB;
ver Grafico VI.11).

En un contexto internacional desfavorable, el resultado
primario del SPNF seria afectado por el impacto combi-
nado de un menor crecimiento de los ingresos y el im-
pulso del gasto asociado al Plan de Infraestructura y
otras medidas fiscales anunciadas por el Gobierno Na-
cional para impulsar en el nivel de actividad econémica.
De esta forma, sin contabilizar los ingresos extraordina-
rios por la creacién del SIPA, el Gobierno Nacional de-
berd realizar esfuerzos permanentes para que el superd-
vit primario del SPNF alcance la pauta de 3,27% del PIB.

Durante el ltimo trimestre del afio las necesidades de
financiamiento se cubrieron, principalmente y de acuer-
do a lo previsto, con los excedentes del resto de las agen-
cias del sector publico. Por otra parte, el TN hizo uso ne-
to de Adelantos Transitorios (AT) del BCRA por $5.250
millones, que fueron devueltos, casi en su totalidad, en la
primer semana del presente afio® (ver Apartado 4).

Si bien se proyectan mayores necesidades financieras pa-
ra 2009, existen fuentes de financiamiento alternativas
originadas en la creacién del SIPA y otras contempladas
en el PN-09 y diversas estrategias de manejo de pasivos
que permitiran su cobertura, aun en un escenario donde
continue la restricciéon de acceso al financiamiento del
Sector Publico en los mercados de crédito voluntario. En
este contexto, el TN afrontaria con fuentes domésticas la
brecha de financiamiento en moneda extranjera.

% Los AT otorgados por motivos estacionales durante la ltima semana de diciembre no generaron efecto monetario y fueron totalmente cancela-

dos entre el 5 y el 6 de enero de 2009.
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Apartado 4 / Carta Orgdnica del BCRA y Adelantos Transitorios al

Gobierno Nacional

Tras haberse abandonado el Régimen de Convertibilidad,
la Ley N° 25.562 promulgada el 6 de febrero de 2002, mo-
dific6 la Carta Organica del BCRA, permitiendo que el
Banco Central financie al Tesoro Nacional (TN) a través
de lo que se denominé Adelantos Transitorios (AT) al
Gobierno Nacional, estableciendo un limite a esta operato-
ria. En efecto, los desembolsos por este concepto no podi-
an exceder el 10% de los recursos en efectivo obtenidos
por el Sector Publico en los dltimos 12 meses (ver Grafico

1).

La intencién de los legisladores al imponer ese limite era
clara: evitar que un descontrolado financiamiento al TN
llevara a un proceso de emisién, que se retroalimentara a si
mismo, originando periodos de inestabilidad monetaria y
financiera. Nuestra historia econdmica muestra variados
antecedentes de episodios de marcados desequilibrios
monetarios que, en su extremo, llegaron a producir “crisis
terminales”, como la hiperinflacién de finales de los afios
‘80 e inicios de los ‘90. Estableciendo un limite preciso y
estricto a la expansiéon de los agregados monetarios que
podia originarse por esta operatoria, los legisladores bus-
caban evitar que esos episodios pudieran repetirse.

Grifico 1 | Limite de Adelantos Transitorios del BCRA al Gobierno Nacional
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La Ley N° 25.780, sancionada el 27 de agosto de 2003,
volvié a modificar el articulo 20 de la Carta Organica del
BCRA. A partir de esa reforma, el Banco Central puede
efectuar AT al Gobierno Nacional por hasta un monto
equivalente al 12 % de la base monetaria, constituida por la
circulacién monetaria mas los depositos a la vista de las
entidades financieras en el BCRA, en cuentas corrientes o
en cuentas especiales. Adicionalmente, el BCRA puede
otorgar adelantos hasta un monto que no supere el 10% de
los recursos en efectivo que el Gobierno Nacional hubiera
obtenido en los ultimos 12 meses para aquellos pagos que
se destinasen exclusivamente a la cancelacién de obliga-
ciones con los organismos multilaterales de crédito.

Nuevamente, la intencién de los legisladores al acotar el
financiamiento del Banco Central a través de AT era clara.
Por un lado, se fijé un estricto limite a la emisién de dine-
ro que puede originarse en la operatoria, pero ahora ese
limite guarda relacién directa con el dinero en circulacion
(medido por uno de sus agregados “basicos”, como es la
base monetaria). Por otro lado, se establecié una cota adi-
cional, relacionada con la capacidad de pago del Sector
Publico Nacional, que resulta de una proporcioén de los
ingresos en efectivo del Gobierno Nacional. Este ultimo
limite podia ser utilizado unicamente si no implicaba un
incremento en la cantidad de dinero en circulacién, pre-
servando asi el equilibrio en el mercado monetario.

En efecto, la restriccion de que esta parte de los AT debia
ser utilizada exclusivamente para la atencién de las obliga-
ciones del Gobierno con los organismos multilaterales de
crédito implicaba que los pesos resultantes de los AT (con-
siderando que los mismos son exclusivamente en pesos)
debian ser utilizados unicamente para adquirir las divisas
necesarias para hacer esos pagos, por lo que la cantidad de
moneda en circulaciéon no sufria modificaciones. Esta
operatoria comenzd a aplicarse a partir de septiembre de
2003.

El hecho de que se mencionasen en la modificacién el
articulo 20 de la Carta Organica del BCRA expresamente
los pagos a los organismos multilaterales de crédito reflejo
la prioridad de esos momentos a la atencion de los servi-
cios de deuda publica excluida de la cesacion de pagos que
persistia en gran parte de las obligaciones del Sector Publi-
co. Asimismo, los vencimientos de capital e intereses de-
nominados en moneda extranjera estaban conformados
mayoritariamente por los servicios de deuda a organismos
multilaterales de crédito.

A inicios de 2006 se cancelé completamente la deuda con
el Fondo Monetario Internacional (FMI), que era el prin-
cipal componente de las obligaciones con los organismos
multilaterales de crédito. Lo que es mas, los pagos con los
restantes organismos (Banco Interamericano de Desarro-
llo y Banco Mundial), también se fueron reduciendo, ya
que Argentina estuvo efectuando pagos netos de capital a
esos organismos a lo largo de los ultimos siete afios (ver
Griéfico 2). Como consecuencia de esos efectos, el limite
establecido en el ano 2003 de AT destinados a pagos en
divisas, es decir, sin implicar emisidn de pesos, iba a redu-
cirse inevitablemente. En simultaneo, los servicios de deu-
da sobre bonos denominados en moneda extranjera que
debia atender el TN se fueron incrementando, al haberse
realizado la reestructuracién de deuda en el afio 2005 y
emitido nuevos titulos publicos en los mercados de capital.
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Ante esa situacion, la Ley N° 26.422, promulgada el 13 de
noviembre de 2008, introdujo una nueva modificacion en
el articulo 20 de la Carta Orgédnica del BCRA. Alli se man-
tuvo que los AT por el limite del 10% de los recursos en
efectivo del Gobierno Nacional deben estar destinados
exclusivamente a erogaciones que no impliquen un incre-
mento en la circulacién monetaria, pero se agregé que los
pagos, ademas de ser los destinados a organismos multila-
terales de crédito, puedan responder a la cancelacién de
otras obligaciones denominadas en moneda extranjera.

Gréfico 2 | Flujos Netos con Organismos Internacionales de Crédito
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De lo anterior surge con claridad que la modificacion
introducida el pasado afio en el articulo 20 de la Carta

Orgéanica del BCRA no implica un cambio de espiritu
respecto a la situacion previamente vigente, manteniendo
el BCRA su caracteristica de entidad autarquica del Estado
Nacional. El ya mencionado hecho de la reduccién paula-
tina de la importancia de los pagos a organismos multila-
terales de crédito y la creciente importancia de otras obli-
gaciones en moneda extranjera, llevaron a esta nueva ade-
cuacion, destinada a que el limite de AT sin impacto mo-
netario (que no implican cambios en la circulaciéon mone-
taria), ligado al 10% de los ingresos en efectivo del Gobier-
no Nacional volviera a tener la significacién prevista por
los legisladores al aprobar la Ley N° 25.780, en el aiio 2003.

En definitiva, la operatoria de AT sigue siendo basicamen-
te la misma que estaba vigente desde que el pais abandoné
el Régimen de Convertibilidad y recuper6 los instrumen-
tos de politica monetaria. El BCRA puede financiar al TN
con limites precisos y estrictos, determinados por ley,
impidiéndose de esa manera todo riesgo de que el finan-
ciamiento al sector publico lleve a profundos desequili-
brios monetarios, como sucedia en el pasado. Los AT son
otorgados en pesos, y el TN puede utilizarlos para com-
prarle al BCRA divisas para atender sus pagos en moneda
extranjera, tal como el BCRA puede venderles divisas a las
entidades financieras para que éstas abastezcan la deman-
da de los agentes econémicos que cuenten con los pesos
suficientes para adquirir moneda extranjera, en la medida
que esas operaciones se hagan dentro del marco de las
regulaciones cambiarias vigentes.
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VII. Politica Monetaria y Mercado de Activos
VII.1 Sintesis

En diciembre de 2008, el saldo promedio de M2 total se ubicé muy cerca del centro del rango previsto en el Programa
Monetario 2008 (PM 2008), al registrar un nivel de $173.200 millones, con un crecimiento del 18,9% respecto al mismo
mes del afio anterior. Por su parte, el M2 privado se ubicé por debajo del rango establecido en el PM 2008 debido a una
caida en la demanda de dinero mayor a la esperada, causada por la imprevista magnitud y profundidad de los shocks
externos.

El Banco Central empleé los instrumentos desarrollados a lo largo de los tiltimos afios para amortiguar los efectos en la
economia local de la peor crisis internacional en décadas. De esa manera se logré mantener la estabilidad monetaria y
financiera en un contexto sumamente desfavorable, minimizando el impacto de la crisis sobre depésitos y préstamos.
En efecto, la flexibilidad del esquema de administracién de riesgos resulta elocuente al comparar los mecanismos de
regulacion monetaria en 2008 respecto al afio previo. Mientras que en 2007 el ingreso neto de divisas generd la necesi-
dad de colocar titulos para asegurar el equilibrio del mercado monetario, en 2008 el Banco Central proveyd liquidez
mediante la disminucién del stock de Letras y Notas del Banco Central (LEBAC y NOBAC), y también a través de las
operaciones de mercado abierto con titulos del Tesoro Nacional.

Tras reflejar el impacto del abrupto crecimiento de la incertidumbre a nivel global en la primera parte del trimestre, las
tasas de interés de corto plazo se estabilizaron hacia fines de afio en niveles superiores a los vigentes al término del
tercer trimestre. En este sentido, la tasa de interés promedio pactada por préstamos interbancarios se ubicé en diciem-
bre en 14,1%, 4,9 puntos porcentuales (p.p.) por encima del promedio de septiembre, mientras que el promedio de la
BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate) de bancos privados del ultimo mes de 2008 se ubicé en
19,1%, con un aumento de 6,9 p.p. respecto al promedio de septiembre pasado.

Las sélidas condiciones de liquidez bancaria que continuaron prevaleciendo favorecieron la estabilizacion de las tasas
de interés del mercado monetario. El ratio de liquidez bancaria mds acotado —definido como la sumatoria del efectivo
en bancos, las cuentas corrientes y los pases netos en el Banco Central, en porcentaje de los depdsitos totales en pesos- se
ubico en diciembre en 20,4%, nivel historicamente elevado. A su vez, el indicador de liquidez que incluye ademds las
tenencias de LEBAC y NOBAC finalizo el afio en 37%.

En el transcurso del cuarto trimestre, con la creacion del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), una parte de
los depésitos del sector privado (ex Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones ~AFJP-) pasaron a pertene-
cer al sector publico (Administracion Nacional de la Seguridad Social ~ANSeS-). Ajustando por este efecto, en el tiltimo
trimestre del afio el M3 privado en pesos aumenté sélo $1.000 millones (0,5%), recogiendo los efectos de la incertidum-
bre generada por la profundizacion de la crisis internacional.

En 2009 el Banco Central tiene como objetivo continuar brindando un marco de previsibilidad para el desenvolvimien-
to de la actividad econémica. Asi, ademds de mantener el esquema de metas y estimaciones establecidas en 2008, agre-
ga estimaciones trimestrales del M2 privado tanto para 2009 como para los escenarios a 12 meses vista que se publica-
ran oportunamente, al finalizar cada trimestre. Las metas del Programa Monetario 2009 prevén para diciembre un
crecimiento interanual del agregado M2 en el rango de 8,7%-17,8%, y para el M2 privado entre 9,8% y 18,9%.
Gréfico VIL1 Grifico VIL.2
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VII.2 Politica Monetaria y Tasas de Interés

Ante el escenario de persistente volatilidad e incerti-
dumbre que continué afectando a los mercados globales
en general y también a la economia local, la demanda de
dinero doméstica presenté un impacto relativamente
acotado. Las medidas adoptadas por el Banco Central
permitieron moderar los efectos adversos sobre las va-
riables locales, lo que redundé en una paulatina norma-
lizacién del mercado monetario.

El saldo promedio de los medios de pago totales (M2)
alcanz6é en diciembre $173.200 millones, ubicandose
cerca del centro del rango previsto en el Programa Mo-
netario 2008 (PM 2008), finalizando el afio con un in-
cremento anual de 18,9% (ver Grafico VIL.3). Por su par-
te, el M2 privado se ubicé en $143.500 millones, acumu-
lando en el afio un crecimiento de 8,4% y situandose por
debajo del rango previsto. Este desvio se debi6 a una re-
duccién en la demanda de medios de pago por parte del
sector privado generada por los shocks de origen externo
que se sucedieron en el transcurso del afio con una mag-
nitud e intensidad no prevista al momento de elaborar el
PM 2008. En efecto, la economia local no estuvo exenta
del impacto ocasionado por el abrupto deterioro de los
mercados internacionales, que generd un cambio en la
composicion de la cartera de inversiones de los agentes
economicos, traducido en una fuerte y generalizada sali-
da de capitales de las economias emergentes.

En este contexto, durante el cuarto trimestre el Banco
Central adopté un conjunto de medidas y acciones que
permitieron restablecer el equilibrio en el mercado de
dinero, entre las que se destacan: el ajuste de los rendi-
mientos por operaciones de pases activos, el estableci-
miento de un mecanismo de licitacién de opciones de
venta sobre Letras y Notas del Banco Central (LEBAC y
NOBACQ), la reduccién de los coeficientes de encajes en
moneda extranjera, la unificacion de la posicion de efec-
tivo minimo de octubre y noviembre, el establecimiento
de una ventanilla de precalificacién de garantias del ré-
gimen de asistencia financiera, el aumento de la propor-
cion del efectivo en bancos admisible para el computo de
la integracién de los requisitos de encajes y el incremen-
to del limite maximo disponible para los pases activos a
tasa fija, que pasé de $3.000 millones a $10.000 millones.

De esta forma, en 2008 el Banco Central continué utili-
zando el instrumental desarrollado durante los ultimos
afios, dentro de un enfoque de administracién de ries-
gos, que apunta a morigerar el efecto de posibles shocks
de distinta indole. La adaptabilidad de este esquema se
aprecia al analizar los mecanismos de creacién de dinero
durante los ultimos dos afos, destacdandose la disponibi-
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Cuadro VIIL.1

Programa Monetario 2009 - Metas

Saldos, en millones Mar-09 | Jun-09 | Sep-09 | Dic-09
Inferior 165.603 | 171.633 | 175.950 | 188.190
M2 total
Superior 176.690 | 183.814 | 189.301 | 203.951
Inferior 157.601
M2 privado
Superior 170.661
Var i.a., en % Mar-09 | Jun-09 | Sep-09 | Dic-09
Inferior 10,5 9.9 8,1 87
M2 total
Superior 17,9 17,7 16,3 17,8
Inferior 9.8
M2 privado
Superior 18,9

La meta de diciembre de 2009 del M2 Total en valores nominales se ajusto teniendo en

cuenta el valor definitivo observado en diciembre 2008.

Fuente: BCRA

lidad de herramientas que permiten proveer o absorber
liquidez de acuerdo al escenario predominante. Mientras
que en 2007 el ingreso neto de divisas generd la necesi-
dad de colocar titulos para asegurar el equilibrio del
mercado monetario, en 2008 el Banco Central provey6
liquidez mediante la disminucién del stock de LEBAC y
NOBAC y también a través de las operaciones de mer-
cado abierto con titulos del Tesoro Nacional (TN; ver
Grafico VIL.4).

De este modo, los bancos mantuvieron sus indicadores
de liquidez en niveles adecuados. El ratio de liquidez
bancaria® fue de 20,4% en el tltimo trimestre de 2008, y
de 37% incluyendo la cartera de LEBAC y NOBAC (ver
Grafico VIL5).

La posicion de efectivo minimo en pesos (unificada en
octubre y noviembre mediante la Comunicacién A
4.858) finalizé con un excedente de 0,3% de los dep6si-
tos, mientras que en diciembre, primer mes de la posi-
cion trimestral diciembre-febrero, los bancos acumula-
ron un superavit de 1,7% de los depésitos (ver Grafico
VIL6). Por otra parte, en el segmento en moneda extran-
jera, la posicién de efectivo minimo presentd un exce-
dente del 14%, 32% y 39% de los depdsitos en ddlares,
para octubre, noviembre y diciembre, respectivamente.
En este caso, el incremento a partir de noviembre se
produjo en el marco de la baja de encajes para los depé-
sitos en moneda extranjera, resuelta mediante la Comu-
nicacion A 4.851. En efecto, frente a las volatiles condi-
ciones del mercado internacional, esta medida se orient6
a liberar recursos que en el mediano plazo se destinen al
otorgamiento de préstamos en esa moneda (destinados
exclusivamente al sector transable). El aumento del ex-
cedente en las posiciones de efectivo minimo tanto en
pesos como en dolares de diciembre se explica en parte
por el cambio normativo dispuesto a través de la Comu-
nicacion A 4.872, con vigencia a partir del 1 de diciem-
bre de 2008, en la que se dispone elevar del 67% al 100%
la proporcion del efectivo en bancos admisible para la
integracién de los requerimientos de encajes.

Considerando el contexto macroeconémico previsto, se
han fijado bandas para el cumplimiento del Programa
Monetario 2009 (PM 2009) que implican una variacion
interanual para el M2 en el rango de 8,7%-17,8% para
diciembre. Teniendo en cuenta el saldo que finalmente
alcanz6 este agregado monetario en diciembre pasado,
las bandas definidas implican un monto minimo de
$188.190 millones y un maximo de $203.951 millones.
Por su parte, para el M2 privado la variacién interanual
prevista es de entre 9,8% y 18,9%, implicando montos de

% Definida como el efectivo en bancos, las cuentas corrientes de los bancos en el BCRA y la tenencia de pases netos concertados para el BCRA
como porcentaje de los depdsitos totales en pesos.
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Cuadro VIL2

Programa Monetario 2009 - Estimaciones

Saldos, en millones Mar-09 | Jun-09 Sep-09
Inferior 138.458 | 144.307 147.397
M2 privado
Superior 149.225 154916 158.742
Var i.a., en % Mar-09 Jun-09 Sep-09
Inferior 1,6 6,1 6,5
M2 privado
Superior 9,5 13,9 14,7
Fuente: BCRA
Grifico VIL.7
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$157.601 millones y $170.661 millones, respectivamente
(ver Cuadro VIL1). Por otro lado, estimar el comporta-
miento de los depdsitos transaccionales del sector priva-
do permite un mayor foco en las decisiones de ahorro e
inversién de las familias y empresas, las que en el largo
plazo pueden reflejarse en los precios. De esta manera, se
informan previsiones trimestrales para el M2 privado
(ver Cuadro VIL.2).

Tasas de Interés

En el mercado de pases del Banco Central se dispuso a
comienzos de octubre un aumento de 0,75 puntos por-
centuales (p.p.) de las tasas de interés para las operacio-
nes a tasa fija en todos los plazos operados. De esta for-
ma, en 2008 las tasas de interés por operaciones con
rendimiento fijo en el segmento de 7 dias acumularon
un aumento de 2,75 p.p.. Por otra parte, desde mediados
de diciembre, en el segmento de operaciones activas para
el Banco Central a tasa variable se dispuso la disminu-
cién -de 4,0% a 0%- del margen que se aplica sobre la
tasa BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount
Rate) de bancos privados.

En términos generales, las tasas de interés de corto plazo
del mercado monetario aumentaron desde octubre hasta
comienzos de noviembre, en un contexto de creciente
volatilidad en los mercados financieros internacionales y
locales, para luego estabilizarse hasta el término de 2008,
aunque en valores superiores a los vigentes a fines del
tercer trimestre. En este sentido, la tasa de interés pro-
medio pactada por préstamos interbancarios se ubicé en
diciembre en 14,1%, 4,9 p.p. por encima del promedio
de septiembre. El promedio del monto operado en pesos
se ubico en $652 millones, el menor valor de los tltimos
tres afios, también reflejando la cémoda situacion de li-
quidez bancaria que prevaleci6 en el trimestre (ver Gra-
fico VIL7).

La trayectoria de las tasas de interés pasivas fue similar a
la observada para las del mercado interbancario, con
aumentos en la primera mitad del trimestre y relativa es-
tabilidad durante el resto del periodo. De esta forma, el
promedio de la tasa BADLAR de bancos privados en di-
ciembre se ubico en 19,1%, con un aumento de 6,9 p.p.
respecto al promedio de septiembre y de 5,6 p.p. respec-
to al mismo mes del afio anterior. Por su parte, la tasa
promedio minorista (por montos inferiores a $100.000),
alcanz6 16,6%, con un aumento trimestral de 5,4 p.p. y
de 7,1 p.p. anual (ver Gréfico VIL8).

La evolucién de las tasas de interés activas siguié un
sendero semejante al descripto para el resto de las tasas,
mostrando aumentos en todas las lineas y, en las de me-

VILI. Politica Monetaria y Mercado de Activos | Informe de Inflacién / Primer Trimestre de 2009 | BCRA | 56



nor plazo también se evidencié cierta estabilizacion
hacia el término del afio. En particular, el promedio de la
tasa de interés de adelantos se ubic6é en diciembre en
30,6%, con un aumento trimestral de 10,0 p.p., mientras
(52 do erde o mnt nomdomad por monto) que el promedio de la tasa de interés para los préstamos
5 otorgados bajo la forma de documentos a sola firma al-
canz6 26,9%, 8,0 p.p. por encima del nivel registrado en
septiembre (ver Grafico VIL9). En lo que respecta a las

Grifico VIL.9
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1 S tasas de interés de los préstamos relacionados con el
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B ' 37,2%. Por ultimo, las tasas de interés de las financiacio-
18t nes de mayor plazo también registraron subas. En el caso

de la tasa de interés de préstamos hipotecarios”, la mis-
ma alcanzé un promedio mensual de 13,5%, con una

sep07 . var08 Y08 sep08 oie0s suba de 0,6 p.p. respecto al nivel observado en septiem-
Fuente: BCRA bre. Por otra parte, la tasa de interés correspondiente a
las financiaciones con garantia prendaria se ubicé en
24,7%, con una suba trimestral de 5,5 p.p..

%7 Esta tasa de interés estd referida a las operaciones concertadas a tasa de interés fija o repactables y no comprende las convenidas a tasa variable.
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Apartado 5 / Politica monetaria en trampa de la liquidez: ses efec-

tiva?

La profundizacién de la crisis financiera internacional,
iniciada hace mas de un afio, incrementé los riesgos de
una profunda recesién y ha dado lugar a una decidida
accion ofensiva de parte de las autoridades de politica
economica de los paises centrales. En efecto, se observo
una fuerte reduccion del objetivo de tasa de interés,
ubicando la tasa de interés de referencia en algunos
casos en su limite nominal. Asi, el debate, especialmente
en paises desarrollados,en torno a la posible pérdida de
efectividad de las herramientas tradicionales de la politi-
ca monetaria, se torna mas relevante, al tiempo que se
podria comprobar en el futuro cercano si los bancos
centrales poseen herramientas aun cuando las tasas de
politica alcanzan su limite nominal.

Grafico 1 | Japon. Tasas de Interés

— Tasa objetivo del Banco de Japén
— Tasa de bonos del gobierno a 10 afios
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En EE.UU. la Reserva Federal (Fed) inici6 un ciclo bajis-
ta en septiembre de 2007, llevando la tasa de interés de
los Fed Funds desde 5,25% hasta un rango de 0,25%-0%.
Esta accién de politica monetaria no tiene antecedentes
en cuanto al nivel alcanzado y a la velocidad con la que
se dio la reduccion de la tasa de interés de referencia,
aunque en la experiencia internacional se asemeja con la
situacion que atravesé Japon durante la década del ‘90.
Luego de la explosion de una importante burbuja espe-
culativa, la economia japonesa ingresé en una etapa de
estancamiento de la actividad conjuntamente con una
persistente deflacién, que fue enfrentada mediante una
agresiva reduccion de la tasa de interés alcanzando du-
rante aproximadamente una década y media tasas no-
minales inferiores al 1% (ver Gréfico 1).

Asimismo, muchos economistas se preguntan si la eco-
nomia estadounidense enfrenta actualmente un fené-
meno similar al ocurrido en la llamada “Gran Depre-
siéon”. Sin embargo, la magnitud de la crisis actual resul-
ta todavia mucho menor a la observada durante la déca-
da del 30, aunque es la mas importante desde entonces.
En efecto, cuando se observa la evolucién de las variables
macroecondmicas y financieras mas relevantes, resulta

claro que la crisis actual deberia profundizarse en forma
significativa para poder equipararlas (ver Grifico 2).

Parte de la literatura econdmica sefiala que la baja de las
tasas de interés de referencia a su limite nominal dismi-
nuye casi por completo el margen de accién de los ban-
cos centrales al no poder continuar reduciendo la tasa
objetivo de ser necesario. Este escenario de politica mo-
netaria inefectiva, en el que pareceria ubicarse EE.UU.
en estos momentos y que se conoce como “trampa de la
liquidez”, es un fendémeno de estudio de la macroeco-
nomia que podria definirse como una situacién en la
cual la politica monetaria convencional se vuelve inefi-
caz ya que las tasas de interés nominales se encuentran
en niveles cercanos o iguales a 0%. De esta manera, in-
yectar dinero en la economia no tiene efecto dado que
los bonos y el dinero son vistos como sustitutos perfec-
tos. Segun este andlisis, cuando las tasas de interés son lo
suficientemente cercanas a cero, la elasticidad de la de-
manda de dinero respecto a la tasa de interés tiende a
infinito. Es decir, que los agentes muestran en esta situa-
cién una “preferencia por la liquidez” demandando todo
incremento adicional de la oferta monetaria sin afectar
el nivel de las tasas de interés. De esta manera, se inte-
rrumpe este canal de transmisién de la politica moneta-
ria, volviéndose ineficaz para impulsar la actividad eco-
noémica.
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Asimismo, en el caso en que la economia se encuentre
por debajo de su nivel potencial de produccion, la situa-
cién de trampa de liquidez no permite que se de el ajuste
natural en el mercado de bienes via una deflacién de
precios, ya que no tendria efectos sobre la demanda de
dinero, la tasa de interés y por ende sobre la inversion y
el ahorro privados. Ademas, la preferencia por la liqui-
dez también afecta el nivel del multiplicador monetario
debido a que altera el ratio entre efectivo en poder del
sector privado y depoésitos bancarios, reduciendo todavia
mas el impacto de la politica monetaria.
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Sin embargo, el actual presidente de la Reserva Federal,
Ben S. Bernanke, en reiteradas oportunidades insistié en
que las herramientas de la politica monetaria no se ago-
tan cuando la tasa de interés de referencia alcanza el
limite nominal. Asi, en la visién de Bernanke y otros, el
espacio para las acciones de politica monetaria expansiva
no se agotarfa en el “limite” impuesto por una tasa de
interés nula dado que siempre puede ampliarse por
diversos medios (convencionales o no) la hoja de balan-
ce de la banca central.

Gréfico 3 | Estados Unidos. Tasas de Interés

— Tasa objetivo de Fed Funds

— Tasa de Treasury a 10 afios
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En efecto, en un entorno en el que el resto de las tasas de
interés de mercado, por ejemplo las tasas de los bonos de
largo plazo y de los préstamos interbancarios se han
desacoplado de la tasa de referencia de los principales
bancos centrales, la efectividad de la politica monetaria
requiere de medidas complementarias, toda vez que son
estas tasas las relevantes para las decisiones de consumo
e inversién (ver Grafico 3).

En este sentido, en paralelo con la agresiva reduccion de
la tasa de interés de referencia, la Fed comenzé a expan-
dir los activos de su balance, que se duplicaron en los
ultimos tres meses, tratando de influir sobre las condi-
ciones crediticias prevalecientes en EE.UU. (ver Grafico
4). Esta estrategia®, denominada credit easing, descansa
principalmente sobre tres pilares fundamentales. El
primero, relacionado con el objetivo de prestamista de
ultima instancia, es la provision de liquidez de corto
plazo a instituciones financieras. Desde el inicio de la
crisis, la Fed adopt6 diversas medidas extraordinarias
para asegurar que las entidades tengan acceso adecuado
al crédito de corto plazo. El segundo esquema radica en
la provision de liquidez en mercados de créditos especi-
ficos, donde se incluyen la ampliacién estas operaciones
al mercado de commercial papers y la implementacion

38 Véase, “The Crisis and the Policy Response”, Ben S. Bernanke, Enero
2009, London School of Economics.
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090113a
.htm.

conjunta con el Tesoro de Estados Unidos de un plan
para extender préstamos a estudiantes, a la compra de
automoviles, tarjetas de créditos y otros. Finalmente, el
tercer conjunto de medidas se basa en la compra de
bonos de largo plazo.

Gréfico 4 | Evolucién y Composicién de Activos de la Fed
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Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos

Ademas, como lo senalé también Bernanke®, la mejor
forma de enfrentar una depresién econdémica es bus-
cando evitarla y las politicas de la Reserva Federal pare-
cieran haber tomado este sentido. En efecto, las autori-
dades econdmicas de los paises centrales han actuado
rapidamente para enfrentar el problema y al presente
cuentan con mas herramientas de politica que en ante-
riores periodos de crisis. Los importantes avances de la
teoria econémica a lo largo de los ultimos 75 afios han
permitido mejorar sustancialmente la efectividad de las
politicas anticiclicas reduciendo drasticamente los des-
vios del Producto efectivo respecto al potencial, espe-
cialmente en el caso de los paises mds desarrollados
luego de la Segunda Guerra Mundial.

¥ Véase, “Deflation: Making Sure ‘It Doesn’t Happen Here”, Ben S.
Bernanke, Noviembre 2002, National Economist Club.
http://www.federalreserve.gov/boardDocs/speeches/2002/20021121/de
fault.htm.
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VIIL.3 Agregados Monetarios Amplios y Cré-
dito

En el cuarto trimestre de 2008, el agregado en pesos mas
amplio, M3, compuesto por el circulante en poder del
publico y los depodsitos totales en pesos, disminuyd
$3.400 millones (1,3%) y finalizé el afio con un creci-
miento de 11,2%. Este comportamiento tuvo dos causas
principales: por un lado, el ya mencionado episodio de
origen externo que afect6 la demanda de dinero local, y
por otro, la utilizaciéon de depdsitos en pesos por parte
del sector publico para afrontar sus vencimientos de
deuda en moneda extranjera.

Para comprender la evolucion de los depositos por titu-
lar durante diciembre, es importante recordar la reciente
reforma del régimen previsional que implicé la creacién
del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA). Es-
ta modificacién produjo el traspaso de la cartera de las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP) al Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS)
del SIPA administrado por la Administracién Nacional
de la Seguridad Social (ANSeS), lo que implicé la reasig-
nacion de fondos desde el sector privado al sector publi-
co, con un efecto promedio aproximado de $5.000 mi-
llones en diciembre sobre los depdsitos en pesos, bési-
camente en el segmento de colocaciones a plazo. En este
sentido, para un mejor analisis de la evolucién de los de-
positos por tipo de depositante, se ajustaron las varia-
ciones trimestrales para contemplar este cambio de titu-
laridad de los fondos.

Considerando el ajuste mencionado, el M3 privado au-
ment6é $1.000 millones y finaliz6 el aflo con un creci-
miento de 9,5%. El aumento trimestral del M3 privado
puede descomponerse en un crecimiento del circulante
en poder del publico de $3.700 millones (5,4%) y una
disminucién de los depdsitos privados de $2.700 millo-
nes (1,9%), principalmente explicado por las colocacio-
nes a plazo. En particular, este segmento de depdsitos
fue el mas afectado por la mayor volatilidad en la prime-
ra parte del trimestre, cuando se verificé una disminu-
cién concentrada en el tramo de colocaciones minoristas
(menos de $1 millén). No obstante, debe mencionarse
que a partir de la segunda mitad de noviembre el seg-
mento minorista de colocaciones a plazo detuvo la tra-
yectoria descendente que habia presentado hasta enton-
ces (ver Gréfico VII.10).
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Crédito al Sector Privado™

Los préstamos en pesos al sector privado mostraron en
el dltimo trimestre de 2008 un aumento de $3.390 mi-
llones (3,2%), impulsados principalmente por los prés-
tamos hipotecarios, personales y las financiaciones con
tarjeta de crédito. De esta manera, reflejaron un incre-
mento de 22,3% respecto a igual periodo del ano ante-
rior y continuaron mostrando una desaceleracién en su
ritmo de expansion interanual, que resulté generalizada
en todas las lineas (ver Grafico VIL.11).

Las lineas de crédito mds vinculadas con la actividad
comercial presentaron en el trimestre un retroceso de
$790 millones (1,9%), variando en términos interanuales
9,7%. Esta disminucién estuvo explicada en su mayor
parte por los adelantos en cuenta corriente, que cayeron
$1.150 millones (6,8%). En tanto, impulsadas por el fuer-
te incremento de octubre y a pesar de caer en los dos
meses siguientes, las financiaciones instrumentadas con
documentos avanzaron $240 millones (1,2%). Finalmen-
te, las restantes financiaciones comerciales registraron
un crecimiento de $120 millones (2,5%; ver Grafico
VIL12).

Por su parte, los créditos destinados fundamentalmente
al consumo se incrementaron $2.540 millones (6,3%),
creciendo en los ultimos doce meses 32,8%. Los présta-
mos personales ascendieron $1.120 millones (4,2%),
mientras que las financiaciones con tarjetas de crédito,
impulsadas por las compras de fin de ano, avanzaron
$1.420 millones (10,6%).

Los préstamos con garantia real aumentaron en el tri-
mestre $1.640 millones (6,8%), creciendo 28,9% con
igual periodo del ano previo. En este segmento, los
créditos prendarios aumentaron $420 millones (5,7%),
mostrando en los ultimos dos meses una desaceleracién
en el ritmo de expansion que acompand la disminucién
en las ventas de automotores al mercado interno. En
tanto, los préstamos hipotecarios ascendieron a $1.220
millones (7,3%), registrando la mayor expansion del pre-
sente afio (ver Grafico VIIL.13).

Es importante mencionar que en el transcurso de di-
ciembre y en el marco de la modificacién del régimen
previsional, la ANSeS comenz¢ a licitar depositos a plazo
fijo. Las entidades financieras adjudicatarias de dichos

0 Al igual que en los trimestres pasados, en los ultimos meses se han producido movimientos contables, ocasionados por traspasos entre la cartera
de préstamos de los bancos y fideicomisos financieros. En el momento de la conformacion de un fideicomiso financiero con cartera de préstamos
de un banco, esa parte de la cartera se quita del rubro “Préstamos” en el balance y se transfiere al fideicomiso. Analogamente, cuando se transfie-
ren préstamos desde un fideicomiso a la cartera de préstamos de un banco los créditos trasladados se registran en el rubro “Préstamos” del balan-
ce. Todas las cifras de préstamos mencionadas en esta seccion se encuentran ajustadas por este tipo de operatoria que, si bien altera los saldos
contables, no afectan al stock de financiaciones otorgadas.
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fondos deben aplicarlos al otorgamiento de préstamos
personales, ya sea para consumo o compra de automoto-
res, o para Pequeiias y Medianas Empresas (PyMEs). Se
espera que los efectos de estas operaciones en el stock de
préstamos comiencen a observarse recién a partir de los
proximos meses.

Finalmente, los préstamos en moneda extranjera al sec-
tor privado retrocedieron en el ultimo trimestre US$160
millones (-2,7%), registrando en términos interanuales
un aumento de 15,2%.

VII1.4 Mercado de Cambios

El stock de Reservas Internacionales totaliz6 a fines de
diciembre US$46.386 millones (ver Grafico VII.14). Di-
cho nivel implicé que en diciembre se registrara una co-
bertura del 67% del M3* privado*, muy por encima del
40% observado antes de la crisis 2001-2002. El nivel de
fin de 2008 significé un descenso de 1,6% respecto al 30
de septiembre pasado. El principal factor que explicé tal
caida fueron las ventas netas de divisas del BCRA en el
Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC). Esta poli-
tica, realizada en el marco del enfoque de administracién
de riesgos que llevo adelante el Banco Central, permiti6
estabilizar el mercado de cambios frente al aumento de
la volatilidad de origen externo, complementandose lue-
go con el uso de diversos instrumentos disponibles ten-
dientes a proveer liquidez. No obstante, debe mencio-
narse que hacia el término del afio, con el retorno de las
condiciones de estabilidad al mercado monetario, el
Banco Central volvid a ser comprador neto de divisas.

En el mercado de cambios, el peso se deprecié respecto
al ddlar mayorista (Referencia) 11% en el trimestre y la
cotizaciéon promedio de diciembre fue 3,42$/US$. La
moneda local también se deprecié con respecto al Euro
(4,8%) en el cuarto trimestre, a diferencia de lo sucedido
en el segundo y tercer trimestre del afio. En diciembre, la
cotizacion promedio fue de 4,63%/Euro. Por el contrario,
frente al Real el peso volvié a apreciarse, 16,4% en esta
oportunidad, y la cotizacién alcanzé un promedio de
1,48%$/Real en diciembre.

De acuerdo a la ultima informacién disponible, el Indice
de Tipo de Cambio Real Multilateral** (ITCRM) indicd
una apreciacion del peso de 6,8% durante los dos prime-
ros meses del trimestre. En tanto, observando la varia-
cién interanual del peso en relacién con la canasta de
monedas de los principales socios comerciales, la apre-
ciacion real acumulada en noviembre fue 10,9% i.a.. No
obstante, debe mencionarse que los valores actuales del

#! Se define como la sumatoria del circulante en poder del publico y los depdsitos del sector privado en pesos y en moneda extranjera.
2 Los detalles metodoldgicos de su célculo se encuentran disponibles en la pdgina web www.bcra.gov.ar.
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ITCRM siguen indicando una importante depreciacién
respecto a los niveles previos a la crisis de 2001-2002 (ver
Grafico VIIL.15).

VII.5 Otros Activos

El cuarto trimestre de 2008 estuvo caracterizado por un
incremento sin precedentes de la volatilidad de los mer-
cados financieros (ver Grafico VII.16), en el marco de la
profundizacién de la crisis financiera internacional.
Frente a este escenario, los bancos centrales reacciona-
ron de manera enérgica, incluso reduciendo las tasas de
interés hasta su minimo nominal, lo que renueva la im-
portancia del debate acerca de la efectividad de la politi-
ca monetaria en lo que se conoce como “trampa de li-
quidez” (ver Apartado 5). A pesar de las acciones de po-
litica adoptadas, se produjeron caidas considerables en
los indices accionarios y una marcada salida desde acti-
vos de mayor riesgo hacia los considerados de mejor ca-
lidad. El deterioro fue mas notorio durante octubre y
noviembre, mientras que en diciembre se observéd cierta
reduccion en la volatilidad de los principales indices ac-
cionarios, aunque aiin permanece en niveles histérica-
mente elevados. Asi, el VIX, que mide la volatilidad es-
perada del Standard & Poor’s (S&P), registré en el tri-
mestre un récord historico, al promediar casi 60%.

La caida de las cotizaciones en los mercados de activos
fue generalizada y estuvo influenciada por la crisis finan-
ciera y economica sistémica, que amenazo con compro-
meter el futuro de muchas de las principales entidades
financieras del mundo. Se dio tanto en los mercados de
renta fija como variable, de deuda soberana y corporati-
va, y tanto en paises desarrollados como en emergentes.

Los precios de los activos de renta variable arrojaron
pérdidas de manera generalizada. Puntualmente, segin
el indice bursatil elaborado por Morgan Stanley que en-
globa a la mayoria de las principales bolsas del mundo, el
Morgan Stanley Capital International (MSCI) World, la
rentabilidad en el dltimo trimestre fue negativa en
22,2%. Analizando los resultados por regiones, el MSCI
de Europa acumul6 una pérdida de 22,3%, mientras que
el indice de S&P de las 500 empresas de mayor capitali-
zacion de EE.UU. (S&P 500) tuvo un rendimiento nega-
tivo de 22,6%. El MSCI de las bolsas de América Latina
perdi6 34,8%, influenciado principalmente por la Bolsa
de Valores del Estado de San Pablo (Bovespa), en tanto
el MSCI de Japén cayé 9,1% (ver Gréfico VIL17).

Los spreads de la deuda externa de América Latina, me-
didos por el Emerging Market Bond Index Plus (EMBI+),
exhibieron un incremento de 274 p.b.. El mismo com-
portamiento se observé en el indicador que incluye los
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paises emergentes en general, con una suba de 276 p.b..
En tanto, el EMBI+ de Argentina se increment6 en 751
p.b.. Por su parte, los Credit Default Swaps (CDS) a 5
afios de los titulos publicos argentinos aumentaron en
2.910 puntos bésicos (p.b.), y en el mismo sentido se
movieron los CDS a 10 afios, con una suba de 2.766 p.b..

El patrimonio de los Fondos Comunes de Inversién
(FCI) en pesos también reflejé la evolucion de las condi-
ciones financieras imperantes en el transcurso del tri-
mestre y, tras recuperarse de la caida experimentada a
principios del periodo, cerré el ano 2008 en $12.024 mi-
llones. De esta forma, disminuy6 $344 millones (2,8%)
con respecto al trimestre anterior, acumulando una cai-
da de $4.700 millones en el afio (ver Grafico VII.18).

En linea con la evolucién de los mercados bursatiles
mencionada, el tipo de fondo que experimenté mayor
disminucion en su patrimonio fue el de renta variable,
con una caida de $1.730 millones (55%) en el trimestre,
finalizando el 2008 con un patrimonio de $1.395 millo-
nes. Este descenso se debid tanto a menores precios co-
mo a menores cantidades de cuotapartes. Asimismo, se
registré una fuerte disminucion trimestral de los fondos
de renta fija (38%), que finalizaron el afio con un patri-
monio de $1.237 millones. Estas bajas se vieron en parte
contrarrestadas por la suba en el patrimonio de los mo-
ney market (31%), los cuales alcanzaron un monto de
$9.165 millones al final del cuarto trimestre.

Por dltimo, se destaco el significativo descenso del pa-
trimonio de los FCI denominados en moneda extranjera
(60%), que finalizaron el afio con un patrimonio de
$1.205 millones. La caida se registré en todos los tipos de
fondos, aunque principalmente en los de renta variable.

En tanto, en el mercado de Fideicomisos Financieros
(FF) el impacto de la turbulencia en los mercados se re-
flej6 mas notoriamente en los rendimientos que en los
montos colocados. En efecto, en el cuarto trimestre las
emisiones de FF ascendieron a $2.900 millones (ver Gra-
fico VII.19), lo cual significé un aumento de 23% respec-
to al trimestre anterior. No obstante, se evidencié una
caida de 10% respecto al mismo periodo de 2007, lo que
refleja menores ofertas para adquirir estos titulos en re-
lacion a lo esperado estacionalmente. Por su parte, la
cantidad de emisiones se incrementd respecto al trimes-
tre anterior (+22 emisiones), registrandose un total de 71
colocaciones entre octubre y diciembre. De esta forma,
en el ano se colocaron $9.822 millones en FF, 13% mas
que lo titulizado durante 2007.

Las tasas de interés de corte de los titulos senior se dispa-
raron respecto al trimestre anterior, alcanzando valores
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maximos histéricos. En efecto, las tasas promedio pon-
derado por monto de los titulos concertados a tasa va-
riable y a tasa fija se ubicaron en diciembre en 33,7% y
31,1%, respectivamente (ver Gréfico VIL.20), lo que sig-
nificé subas de alrededor de 17 p.p. respecto a septiem-
bre. Por su parte, la duration promedio ponderada por
monto de los titulos senior de FF emitidos durante el ul-
timo trimestre del aio se ubicé en 5,3 meses, 1 mes por
debajo de la duration del trimestre previo.

En cuanto a los activos subyacentes, los vinculados al
consumo (préstamos personales y tarjetas de crédito) tu-
vieron una participacién dominante durante el ultimo
trimestre de 2008, tal como se observé a lo largo de todo
el afto (89% del total). El resto estuvo compuesto por
créditos comerciales, prendarios y contratos de leasing.

Los comercios minoristas fueron fiduciantes del 36% del
total (3,0 p.p. menos respecto al trimestre previo), segui-
dos por las emisoras de tarjetas de crédito no bancarias,
con el 34% del total (3,0 p.p. mas que en el trimestre pa-
sado). Por su parte, las entidades financieras contribuye-
ron con el 26% de las emisiones, nivel de participacién
similar al del tercer trimestre.
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VIII. Inflacién

VIII.1 Sintesis

Los diferentes indicadores de precios disponibles sefialan una desaceleracion de la inflacion a lo largo del dltimo
semestre de 2008 y en algunos casos finalizaron el ailo con un crecimiento inferior a 2007, aunque en general conti-
nuan exhibiendo divergencias en su ritmo de aumento. Los precios minoristas medidos por el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) Resto, aproximacién del INDEC a la inflacién subyacente, mostraron en los tltimos meses una
paulatina morigeracion en su crecimiento interanual (i.a.), finalizando 2008 con una tasa menor a la verificada el afio
previo. En el desagregado entre bienes y servicios, se observa que la mayor presion al alza atin proviene de los precios
de los servicios, aunque aminorandose en el margen. En tanto, el ritmo de suba de los precios de los bienes es cada
vez menor, situacion explicada principalmente por la evolucion de los Alimentos y bebidas.

Por su parte, los precios mayoristas profundizaron la moderacion en su variacién interanual, acumulando un creci-
miento en 2008 inferior al del aiio previo. Esta evolucion respondié principalmente a una desaceleracién de los Pro-
ductos primarios, en linea con la evolucion de las materias primas a nivel internacional, al tiempo que los Productos
manufacturados también exhibieron un menor ritmo de incremento en los ultimos meses. En tanto, el Indice de
Costos de la Construccion (ICC) quedd por debajo del alza promedio de 2007, en un marco de menor crecimiento
de la actividad sectorial.

Un indicador de precios mas amplio como el Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB, también se desaceler¢ y en el
tercer trimestre de 2008 alcanz6 un aumento de 19,1% i.a.. Este comportamiento refleja menor dinamismo tanto del
IPI del Consumo Privado como del IPI de Exportaciones, siendo este tltimo el que registra las mayores variaciones.
Para el cuarto trimestre de 2008 se prevé que ambos componentes hayan continuado disminuyendo su tasa de cre-
cimiento, llevando el IPI del PIB a 18,2% a fin de 2008, segtin el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM).

En adelante, una profundizacién de la desaceleracion de la inflacién tendria lugar ante un menor crecimiento de la
actividad agregada y el descenso en las cotizaciones de las materias primas. Atn asi, una reduccidn sostenida de la
inflacion sigue vinculada a la evolucidn de la politica fiscal, de ingresos (en particular la salarial) y de competencia,
junto a la politica monetaria ya ejecutada por el Banco Central.
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VIII.2 Precios Minoristas

Los diversos indicadores de precios disponibles se des-
aceleraron en la segunda mitad de 2008 y en algunos ca-
sos presentaron un crecimiento menos marcado que en
2007. La moderacién responde mayormente a menores
presiones por parte de algunos bienes (como los alimen-
tos), cuyo efecto fue parcialmente compensado por la
evolucidn de los precios de los servicios.

El Indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Ai-
res (IPC GBA), luego de iniciar el aflo con una acelera-
cioén en su tasa de crecimiento interanual (i.a.), en el se-
gundo semestre exhibié un menor dinamismo. Asi, el
indicador finalizé con un alza de 7,2% i.a., situdndose 1,2
puntos porcentuales (p.p.) por debajo de lo verificado en
2007. La disminucién hacia fin de afio respondié en ma-
yor medida al comportamiento de los precios de los bie-
nes, mientras que los servicios se desaceleraron sélo en el
margen, sin alcanzar a contrarrestar el crecimiento acu-
mulado durante gran parte del afio (ver Grafico VIIL3).

A nivel de subindices®, el IPC Resto, aproximacion del
INDEC a la inflacién subyacente, marcé seis meses con-
secutivos de moderacion, llegando hasta 8,9% i.a. a fin
de 2008, tasa que resulta 1,8 p.p. inferior a la observada
en diciembre de 2007 (10,7% i.a.). Asimismo, los precios
Regulados (o con alto componente impositivo) eviden-
ciaron una desaceleracién mayor, hasta 4,0% i.a., la me-
nor tasa en mas de un ano y medio. No obstante, siguie-
ron observandose ciertos aumentos puntuales en las tari-
fas de servicios publicos, como la electricidad y el gas*, y
en algunos bienes regulados, como las naftas*, habién-
dose anunciado mas aumentos a inicios de 2009 en las
tarifas de transporte publico de pasajeros y los peajes®.
Contrariamente, el subindice Estacionales (que incluye
items con marcada estacionalidad y/o volatilidad en sus
precios) finalizo el afio con un alza de 0,1% i.a., luego de
mostrar variaciones negativas de hasta -11,9% durante
2008 (ver Grafico VIIL.4).

Asi el mayor crecimiento de los precios agrupados en
Esparcimiento y en Indumentaria (dos rubros con ele-
vado componente estacional), compensaron parcialmen-
te el menor encarecimiento de los Alimentos y bebidas,

# En el presente capitulo, para la apertura del IPC GBA por subindices (IPC Resto, Estacionales y Regulados) se procedi6 a empalmar las series
histéricas (base 1999 = 100) con las variaciones mensuales publicadas a partir de abril, cuando la nueva base paso a ser abril 2008 = 100.

* Las tarifas de electricidad para usuarios residenciales se elevaron en noviembre (entre 70% y 300% para consumos superiores a 1000 Kwh). Las
tarifas de gas natural para usuarios residenciales se incrementaron en octubre (entre 6% y 30% para consumos mayores a 800 m3) y nuevamente

en diciembre (entre 13% y 40% para consumos por sobre 1000 m3).

* Los combustibles para transporte se encarecieron en torno a 18% i.a. en 2008, luego de haberse elevado a un promedio de 3% i.a. en los ultimos

anos.

% Se implementaron aumentos de entre 18% y 25% en trenes, colectivos y subtes para inicios de 2009, y entre 52% y 117% en algunos peajes de

acceso a la Ciudad de Buenos Aires.
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que fue el rubro que explicd la mayor parte de la mode-
racion general del IPC GBA (ver Grafico VIIL5).

En particular, los Alimentos y bebidas a lo largo del se-
gundo semestre redujeron su ritmo de encarecimiento,
al no repetirse los problemas de abastecimiento locales
que tuvieron lugar en la primera mitad del afo, y ante
menores presiones por parte de las cotizaciones interna-
cionales de las materias primas. De todos modos, en ade-
lante resta ver el impacto sobre los alimentos frescos de
las sequias que afectaron a las principales zonas produc-
toras del pais (ver Seccion III).

Al analizar un indicador de precios mas amplio, como el
Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB, se observa que
en el tercer trimestre de 2008 se desaceler6 hasta 19,1%
i.a.. En el desagregado, si bien la mayor suba ain se veri-
fica en el IPI de Exportaciones, que marcé un alza de
26,6% i.a. en el tercer trimestre, igualmente presenté una
importante moderacién que se prevé haya continuado
en el cuarto trimestre, en linea con la evolucion de las
cotizaciones de las materias primas exportadas por el pa-
is (ver Seccién II). En tanto, el IPI del Consumo Privado,
también se desacelerd en el tercer trimestre, aunque en
menor medida, llegando hasta 18,1% i.a.. Asi, se prevé
que el alza del IPI del PIB haya profundizado su tenden-
cia descendente en el ultimo trimestre del afio, situando-
se en 18,2% i.a. segtin el Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM), situacién que podria continuar en 2009
(ver Gréfico VIIL1).

Por su parte, el IPI de los bienes del PIB también presen-
to una desaceleracion marcada en el tercer trimestre, lle-
gando a 16,4% i.a. y retrayendo parcialmente los aumen-
tos de los dos trimestres anteriores. De este modo, el alza
del IPI Bienes qued6 por debajo del ritmo de suba del
IPI Servicios, que sigui6 trepando hasta 22,4% i.a. (ver
Grafico VIIL6), exhibiendo una situacion similar a la
encontrada en los precios minoristas de bienes y servi-
cios.

En adelante, la desaceleracion de la inflacion podria pro-
fundizarse ante un menor crecimiento de la actividad
agregada y la reversion en las cotizaciones de las mate-
rias primas. De todas formas, también habrd presiones
alcistas provenientes de recomposiciones tarifarias en
curso. Con todo, una reduccion sostenida de la inflacion
sigue vinculada a la evolucién de la politica fiscal, de in-
gresos (en particular la salarial) y de competencia, junto
ala politica monetaria ya ejecutada por el Banco Central.
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VIII.3 Precios Mayoristas

Los precios mayoristas profundizaron su desaceleracion
en los ultimos meses y finalizaron 2008 con tasas de au-
mento de un digito, inferiores a las del afo previo. Asi,
luego de haber exhibido una tendencia creciente durante
todo 2007 e inicios de 2008, el Indice de Precios Internos
al por Mayor (IPIM) y el Indice de Precios Internos Ba-
sicos (IPIB)* redujeron sus tasas de crecimiento en di-
ciembre a 9,0% y 7,8% i.a., respectivamente (ver Grafico
VIIL7).

A nivel desagregado se observa un menor ritmo de au-
mento en casi todos los componentes de los indices ma-
yoristas, presentando los Productos primarios la mayor
desaceleracion. Su evolucién estuvo ligada a la caida de
los precios de los Productos agropecuarios, que después
de haber alcanzado tasas de aumento en torno a 40% i.a.
en el primer trimestre de 2008, fueron disminuyendo su
crecimiento y terminaron el afio con caidas, de 7,6% i.a.
en promedio. Esto respondi6é en mayor medida a la evo-
lucién de los Productos agricolas, en linea con los mo-
vimientos de las cotizaciones internacionales (ver Sec-
cion II). Por otra parte, los Productos manufacturados
moderaron su trayectoria, alcanzando un crecimiento
interanual en diciembre de 2008 de 11,5% (ver Grafico
VIILS).

Los precios de los Productos agricolas exhibieron una
caida interanual (-22,1% en diciembre) que se explica
principalmente por el comportamiento de los precios de
los cereales y oleaginosas. Por otro lado, los precios de
las hortalizas y legumbres finalizaron 2008 con un nivel
similar al de diciembre 2007, habiendo registrado duran-
te el afio valores inferiores, lo que podria explicarse por
una recomposicién de la oferta debido a un mejor ren-
dimiento de los cultivos, luego de las fuertes pérdidas re-
gistradas en 2007 (ver Grafico VIIL9). Sin embargo, no
se observd el mismo comportamiento en el Mercado
Central, donde las cotizaciones de las verduras termina-
ron 2008 acumulando un incremento de aproximada-
mente 20%.

Los Productos ganaderos también morigeraron su tasa
de crecimiento. Esto se debié principalmente a la baja en
las cotizaciones del ganado bovino (-11,3% i.a. en di-
ciembre), después de haber alcanzado un maximo de 5
afios en marzo de 2008 (33,7% i.a.), por problemas de
oferta que se fueron solucionando en el segundo semes-
tre. El costo de la leche, por su parte, también modero
sus subas, hasta 9,3% i.a. en diciembre, tras registrar al-
zas superiores al 50% i.a. en los primeros meses de 2008.

7 E1 IPIB representa la evolucion de los precios mayoristas (IPIM) sin incluir impuestos y subsidios.
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Asi, el comportamiento en los Productos agropecuarios

Grafico VIIL10 determiné menores presiones de costos sobre los precios
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volatilidad en los mercados de commodities (ver Secciéon
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Asimismo, la Energia eléctrica presenté un mayor ritmo
de suba en la segunda parte del afio (14,7% i.a. en di-
ciembre) obedeciendo a los incrementos en las tarifas
eléctricas. En tanto, los precios de los Productos impor-
tados tuvieron una tasa de aumento interanual de 13,7%
en diciembre de 2008.

“~ Productos manufacturados
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC riales (VeI' Grifico VIHIZ) .

8 El actual esquema de retenciones moviles, vigente desde noviembre de 2007, implica que el maximo precio neto de Derechos de Exportacién
que recibe el exportador es de US$42 para la variedad de crudo de referencia, que se mantiene invariante ante subas en los precios internacionales
por encima de dicho umbral (ver Resolucion N° 394/07 del Ministerio de Economia y Produccién).
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En 2009, los precios de los productos agricolas se man-
tendrian en niveles menores a los de 2008, en linea con
la evolucién prevista de las cotizaciones internacionales
de las materias primas. Asimismo, los precios mayoristas
de las manufacturas también podrian mantenerse conte-
nidos, influidos por la menor dindmica del gasto agrega-
do.

VIII1.4 Costos de la Construccion

En un contexto de caida de la actividad sectorial y de re-
version de presiones externas sobre algunos insumos, el
Indice de Costos de la Construccién (ICC) también ex-
perimenté una tendencia descendente en su ritmo de
suba interanual en todos los rubros. Asi, los costos de la
construccién marcaron un aumento promedio de 17,6%
i.a. en 2008, finalizando con una tasa 7,1 p.p. inferior a la
de diciembre de 2007 (ver Gréfico VIII.13 y Seccién III).

A nivel desagregado, los costos de la Mano de obra pre-
sentaron un ritmo de suba promedio de 18,1% i.a. en
2008. Con una convergencia entre las trayectorias de los
componentes de Asalariados y de Subcontratados, los
costos de la Mano de obra exhibieron menor vigor en la
segunda mitad de 2008 y marcaron a fines de afio la me-
nor tasa de aumento interanual desde marzo de 2005. De
todas formas, el alza de la Mano de obra se ubicé a lo
largo de todo el afio por debajo del registrado por el In-
dice de Salarios del INDEC, en un marco en el cual la ac-
tividad de la construccién verific6 un descenso en la
ocupacién (ver Grafico VIIL.14).

Por su parte, el costo de los Materiales también percibe
una suavizacion en su tasa de incremento desde comien-
zos del aflo, y en diciembre lleg6 a 11,6% i.a., quedando
como el componente del ICC de menor crecimiento. En
este caso, las principales presiones que estuvieron ope-
rando provenian del encarecimiento de los items con al-
to componente de commodities, como el hierro y los
productos de cobre, pero en el contexto actual los pre-
cios de estos insumos estdn creciendo con menos fuerza
y en algunos casos incluso retrocediendo.

El aumento interanual de los Gastos generales es el mas
volatil y actualmente resulta el componente de subas
mas pronunciadas, al situarse en torno a 20% i.a..

En adelante, el ICC podria continuar desacelerandose
como resultado de la moderacidn esperada en la activi-
dad de la construccién y la continua caida en los precios
internacionales de las materias primas.
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VIII.5 Salarios

Los salarios nominales continuaron creciendo durante
2008, ubicandose en torno a 23%, lo cual implica un in-
cremento similar al evidenciado en 2007 (ver Grafico
VIIL.15).

El comportamiento de las remuneraciones nominales
durante el afo pasado fue diferenciado entre los distin-
tos segmentos del mercado laboral, donde el Sector pri-
vado no registrado experimenté la mayor alza, dupli-
cando los incrementos de los trabajadores formales. En
efecto, el crecimiento salarial no registrado se habria
ubicado en torno a 38%, acelerando significativamente
su crecimiento en relacion a los afios previos (ver Grafi-
co VIIL.16).

Por su parte, los salarios en el Sector privado registrado
habrian aumentado en torno a 19%, reflejando los in-
crementos establecidos en los convenios colectivos de
trabajo. En tanto, las remuneraciones a los empleados
publicos evidenciaron una suba similar.

Para el presente afo se prevé que los salarios se incre-
menten en menor medida que lo registrado en 2007 y
2008. Esta situacion se desprenderia de un ritmo mas
moderado de la actividad econdmica y de un menor di-
namismo del mercado laboral (ver Seccion IV).
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IX. Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)

IX.1 Sintesis

Durante el cuarto trimestre de 2008, las expectativas de crecimiento para 2009 se redujeron 3,0 puntos porcentuales
(p-p.), a 2,0%, debido a una caida en la contribucion del Consumo (-2,0 p.p.) y de la Inversion (-1,4 p.p.), parcialmente
contrarrestada por un menor aporte negativo de las Exportaciones Netas (XN). Por su parte, las proyecciones del Indice
de Precios Implicitos (IPI) del PIB para 2009 fueron corregidas a la baja en 2,9 p.p., a 11,8%.

Los prondsticos de Tasa de Desocupacion para el corriente afio aumentaron a 9,0%, acumulando a lo largo del trimes-
tre una suba de 2,0 p.p.. En tanto, las expectativas de variacion salarial para 2009 disminuyeron 2,9 p.p., a 16,0%.

Las estimaciones de Exportaciones e Importaciones para 2009 registraron una fuerte caida, con las compras externas
contrayéndose mds que las ventas externas, y las previsiones de Balanza Comercial se incrementaron a US$8.100 mi-
llones (2,6% del PIB). Por su parte, el stock de Reservas Internacionales se ubicé en 2008 por debajo de las proyecciones
del REM, corrigiéndose a la baja los pronésticos para 2009 en US$5.100 millones respecto de lo previsto en el tiltimo
Informe de Inflacion y ubicandose en US$45.000 millones. En este contexto, el déficit implicito de la Cuenta Capital y
Financiera esperado aumenté a US$7.000 millones para 2008 y a US$3.700 millones para el presente ario.

En términos generales, las perspectivas de tasas de interés para 2009 fueron corregidas al alza, destacdndose el ajuste en
la tasa de interés de Plazo Fijo en pesos a 30 dias y en la BADLAR, mientras que las expectativas tanto de depésitos
como de préstamos en términos del PIB nuevamente fueron revisadas a la baja en el ultimo trimestre. Asimismo, la
mediana de las proyecciones del Agregado Monetario M2 para 2009 se redujo a $195.400 millones, implicando un
crecimiento de 13,7% i.a., ubicdndose dentro del rango previsto en el Programa Monetario 2009 (8,7%-17,8%) y por
debajo de la variacion interanual esperada del PIB nominal (14,0%).
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Grifico IX.3
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Grifico IX.4
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Grifico IX.5
Evolucion de las Expectativas del PIB
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# Corresponde a la semana estadistica 293 finalizada el 7 de enero de 2009.

IX.2 Evolucién y Principales Resultados®

Durante el cuarto trimestre, las expectativas de variacion
del Indice de Precios Implicitos (IPT) del PIB*® para 2008
aumentaron 0,7 puntos porcentuales (p.p.) a 18,2%, en
tanto fueron corregidas a la baja para 2009 en 2,9 p.p., a
11,8%, revirtiendo en este ultimo caso la tendencia que
presentaron en el ultimo Informe de Inflacién. Los des-
vios estandar de las perspectivas individuales (2,5% para
ambos afos) superan las dispersiones observadas en di-
ciembre de 2007 para horizontes de prondstico similares
(en torno a 1,3%), dando cuenta de que existe un menor
grado de consenso acerca de la evolucién de esta variable
en el mediano plazo (ver Grafico IX.1).

Del mismo modo, las proyecciones de variacién salarial
para 2009 registraron una caida de 2,9 p.p., a 16,0%. Por
su parte, las estimaciones del Relevamiento de Expecta-
tivas de Mercado (REM) exhiben una Tasa de Desocu-
pacién en aumento para 2009, acumulando un incre-
mento de 2,0 p.p. en el tltimo trimestre, llevando el va-
lor esperado para la variable a 9,0% (ver Gréfico I1X.3).

En diciembre se conocieron los datos de PIB del tercer
trimestre de 2008, que resultaron inferiores en 0,7 p.p.
respecto de lo proyectado un trimestre atras. De manera
similar, tanto el Consumo®! como la Inversién Bruta In-
terna Fija (IBIF) registraron un crecimiento inferior a lo
proyectado por el REM en septiembre pasado. En este
contexto, las estimaciones de PIB real para el afio pasado
mermaron 0,5 p.p., a 6,7%, debido a un menor aporte
tanto del Consumo como de la IBIF, parcialmente con-
trarrestado por una inferior contribucién negativa de las
Exportaciones Netas (XN).

Por su parte, las expectativas de crecimiento para 2009 se
redujeron 3,0 p.p., a 2,0%, destacandose la disminucién
en el aporte del Consumo (-2,0 p.p.) y en menor medida
de la IBIF (-1,4 p.p.). Las previsiones de PIB a precios
constantes para 2009 han seguido una tendencia bajista,
acumulando desde que comenz6 su relevamiento en
marzo de 2008 una caida de 4,0 p.p., a diferencia de afios
anteriores en que las mismas habfan registrado un au-
mento promedio de 1,3 p.p. en igual periodo de compa-
racién. Por otro lado, exite un mayor grado de incerti-
dumbre en torno a cudl sera la tasa de crecimiento para
el corriente ano. En efecto, el coeficiente de variacién de
las perspectivas de PIB real para 2009 alcanza 114%, su-
perando ampliamente los registrados a inicios de aflos
anteriores para igual horizonte de pronéstico (11% en
promedio). Ademas, por primera vez existen participan-

%0 Estimacion implicita en las proyecciones de PIB, no relevada directamente.
*! Incluye el Consumo Privado, Consumo Publico, Discrepancia Estadistica y Variacion de Existencias.
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Grifico IX.6
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Grifico IX.8

Distribucion de las Expectativas de Tasas de Interés Privadas
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tes que estan estimando un crecimiento nulo o negativo
del Producto (ver Graficos IX.2, IX.4 y IX.5).

En términos desestacionalizados®? (s.e.), el PIB aumenta-
ria segiin el REM 0,4% en el cuarto trimestre de 2008,
impulsado por tasas de variacién de 0,3% s.e. del Con-
sumo y de 0,5% s.e. de la IBIF. De verificarse lo estimado
por los participantes, el crecimiento del PIB previsto pa-
ra 2008 dejaria un arrastre estadistico de 1,5 p.p. para
2009, por debajo de lo previsto para afios anteriores.

En consonancia con la caida esperada del Producto, las
proyecciones del Estimador Mensual Industrial (EMI)
disminuyeron 1,4 p.p. a 4,9% para 2008 y 3,0 p.p. a 2,0%
para 2009, acentuandose la desaceleracion de la activi-
dad industrial esperada un trimestre atras.

En los dltimos tres meses las expectativas de Exportacio-
nes e Importaciones para 2009 fueron revisadas nueva-
mente a la baja, registrando en esta oportunidad las
compras externas un merma mayor que las ventas exter-
nas. De este modo, el REM estima que las Exportaciones
alcanzarian un valor de US$63.000 millones, US$12.100
millones menos que lo proyectado en el Gltimo Informe
de Inflacion, mientras que las previsiones de Importa-
ciones disminuyeron US$14.600 millones a US$55.000
millones. Es la primera vez que se registra una variacién
interanual negativa en las perspectivas de ambas varia-
bles. En este contexto, el superavit comercial implicito
totalizaria US$8.100 millones (2,6% del PIB; ver Grafico
IX.6). Por otra parte, los prondsticos del Saldo de la
Cuenta Corriente del Balance de Pagos aumentaron lige-
ramente para 2008 a US$7.200 millones (2,2% del PIB),
en tanto para 2009 fueron ajustados a la baja en
US$1.200 millones a US$2.300 millones (0,7% del PIB).

El stock de Reservas Internacionales en 2008 totalizd
US$ 46.386 millones, US$1.200 millones por debajo de
lo esperado por el REM en septiembre pasado. Para
2009, la perspectiva disminuyé US$5.100 millones res-
pecto de lo estimado un trimestre atras, a US$45.000 mi-
llones. En este contexto, el déficit implicito de la Cuenta
Capital y Financiera esperado ascendié a US$7.000 mi-
llones para 2008 (2,2% del PIB) y a US$3.700 millones
para 2009 (1,2% del PIB; ver Grafico IX.7).

En términos generales, las proyecciones de tasas de inte-
rés fueron corregidas al alza para 2009, destacandose el
ajuste en la tasa de interés de Plazo Fijo en pesos a 30 di-
as y en la BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large
Amount Rate). En este sentido, las estimaciones para el
primer caso se incrementaron en 270 puntos basicos

*2 Estimacion implicita, considerando los coeficientes de estacionalidad de los ultimos dos afios. La expectativa para el cuarto trimestre se obtiene

a partir de la proyeccién anual.
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(p.b.), a 15,0%, y las correspondientes a la BADLAR lo
hicieron en 300 p.b., a 17,3% (ver Grafico IX.8).

Las expectativas de Depdsitos totales del sector privado
no financiero en términos del Producto para 2009 fue-
ron corregidas nuevamente a la baja a 16,5%, 0,4 p.p. por
debajo de lo estimado un trimestre atras, implicando
una caida en términos nominales de $15.600 millones y
totalizando un stock de $192.400 millones (17,5% inter-
anual -i.a.-). Similar comportamiento siguieron las ex-
pectativas de Préstamos totales al sector privado no fi-
nanciero, disminuyendo 0,7 p.p. del PIB, a 13,1%, con
una reducciéon en términos nominales de $16.200 millo-
nes a $153.300 millones (19,3% i.a.; ver Grafico IX.9).

La mediana de las previsiones del Agregado Monetario
M2 para 2009 fue revisada a la baja en $6.200 millones a
$195.400 millones. De este modo, la variacién interanual
alcanzaria 13,7%, ubicandose dentro del rango previsto
en el Programa Monetario 2009 (PM 2009; 8,7%-17,8%)
y por debajo de la variacién interanual esperada del PIB
nominal (14,0%)%.

Las perspectivas de Recaudaciéon Tributaria Nacional pa-
ra 2009 disminuyeron en $9.500 millones respecto de lo
proyectado en el Informe de Inflacién anterior, y de es-
ta forma se prevé que la misma ascienda a $326.000 mi-
llones, a pesar de la Reforma Previsional. Los participan-
tes esperan que la tasa de crecimiento interanual se des-
acelere desde 34,8% en 2008 a 21,0% en 2009. En tanto,
la presion tributaria aumentaria a 27,9%, 0,7 p.p. mas
respecto a un trimestre atrds y 1,6 p.p. sobre la que se
habria registrado en 2008. Por su parte, la mediana del
Resultado Primario del Sector Publico Nacional no Fi-
nanciero (SPNF) para 2009 fue corregida a la baja en
$3.400 millones a $34.100 millones (2,9% del PIB; ver
Grafico IX.10).

%3 Se compara la variacién interanual punta (dic./dic.) del Agregado Monetario M2 y la variacién interanual promedio del PIB corriente.

IX. Relevamiento de Expectativas de Mercado | Informe de Inflacién / Primer Trimestre de 2009 | BCRA | 76
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Glosario de Abreviaturas
y Siglas

Acum.: Acumulado

ADEFA: Asociacion de Fébricas de Automotores de
Argentina

AFJP: Administradoras de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones

ANSeS: Administraciéon Nacional de la Seguridad
Social

AT: Adelantos Transitorios

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount
Rate (Tasa de interés pagada por depdsitos a plazo
fijo de mas de un millén de pesos en el tramo de 30 a
35 dias por el promedio de entidades financieras)

BCB: Banco Central de Brasil

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
BDI: Baltic Dry Index

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BM: Base Monetaria. Definida como la circulacion
monetaria en pesos mds las cuentas corrientes en
pesos de las entidades financieras en BCRA

BoJ: Banco de Japén

BPC: Banco Popular de China

Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo
CABA: Cijudad Auténoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de
Inversion

CCBCRA: Cuentas Corrientes de las Entidades Fi-
nancieras en el Banco Central de la Republica Argen-
tina

CDS: Credit Default Swaps (Instrumento de Cobertu-
ra de Riesgo Crediticio)

CEO: Chief Executive Officer

CEPAL: Comision Econémica para América Latina y
el Caribe

CFI: Coparticipacion Federal de Impuestos
CIF: Cost of Insurance and Freight

CNV: Comisiéon Nacional de Valores
CPFF: Commercial Paper Funding Facility

CPI: Consumer Price Index (Indice Precios al Con-
sumidor de EE.UU.)

DAX: Indice bursatil de referencia de la Bolsa de
Francfort

DJ: Indice bursatil Dow Jones

DJVE: Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior
EE.UU.: Estados Unidos

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica
EMBI+: Emerging Markets Bond Index

EMI: Estimador Mensual Industrial

EMTA: Emerging Markets Trade Association
ENARSA: Energia Argentina S.A.

EPFR: Emerging Portfolio Funds Research

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

Euribor: Europe Interbank Offered Rate

FCI: Fondos Comunes de Inversién

Fed: Reserva Federal de EE.UU.

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reser-
va Federal de EE.UU.

FF: Fideicomisos Financieros

FIEL: Fundacién de Investigaciones Econdmicas
Latinoamericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional
FOB: Free on Board (Libre a bordo)

FOMC: Federal Open Market Committee (Comité
Federal de Mercado Abierto)

F&E: Food and Energy (Alimentos y Energia)
GBA: Gran Buenos Aires

HICP: Indice Armonizado de Precios al Consumidor
de la Unién Monetaria

i.a.: Interanual

IBGE: Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica
IBIF: Inversién Bruta Interna Fija

ICC: Indice del Costo de la Construccién

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuen-
tas Bancarias

IDL: Indice de Demanda Laboral

IED: Inversién Extranjera Directa

IGA: Indicador General de Actividad

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
IOF: Impuesto a las transacciones financieras

IPC: Indice de Precios al Consumidor

IPC GBA: Indice de Precios al Consumidor del Gran Bue-
nos Aires
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IPC Resto: IPC excluidos los bienes y servicios con
componentes estacional y/o volatil significativo y
aquellos sujetos a regulacién o con alto componente
impositivo

IPCA: Indice de Precios al Consumidor Amplio (Bra-
sil)

IPI: Indice de Precios Implicitos

IPI FIEL: Indice de Produccién Industrial de la Fun-
dacién de Investigaciones Econémicas Latinoameri-
canas

IPIB: Indice de Precios Internos Bésicos

IPIM: Indice de Precios Internos al Por Mayor
IPMP: Indice de Precios de las Materias Primas

IPP: Indice de Precios al Productor

IRD: Inversion Real Directa

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Construc-
ciéon

ISM: Institute for Supply Management

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos
ITCRM: Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
IVA: Impuesto al Valor Agregado

IVA DGA: Impuesto al Valor Agregado Direccion
General de Aduanas

IVA DGI: Impuesto al Valor Agregado Direccion
General de Impuestos

Kwh: Kilovatio hora

LATAM: Latinoamérica

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)
LIBOR: London InterBank Offered Rate
LME: London Metal Exchange

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circula-
cién + cuentas corrientes en $ y cajas de ahorro en $

M2 privado: Billetes y monedas + cuasimonedas en
circulacién + cuentas corrientes en $ y cajas de aho-
rro en $ del sector privado

M3: Billetes y monedas + cuasimonedas en circula-
cion + depositos totales en $

M3 privado: Billetes y monedas + cuasimonedas en
circulacién + depdsitos totales en $ del sector privado

M3* privado: Billetes y monedas + cuasimonedas +
depésitos totales en $ y US$ del sector privado

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires
MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario
MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MRO: Main Refinancing Operations (tasa de interés
de referencia del Banco Central Europeo)

MSCI: Morgan Stanley Capital International Index
MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NA: Nominal anual

NBER: National Bureau of Economic Research
NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)

OIS: Overnight Index Swap

OJF: O.]. Ferreres

ONCCA: Oficina Nacional de Control Comercial
Agropecuario

OPEP: Organizacién de Paises Exportadores de Pe-
tréleo

O/N: Overnight

p.b.: Puntos basicos

p.p-: Puntos porcentuales

PCE: Personal Consumption Expenditures (Indice de
Precios de los Gastos de Consumo Personal)

PEA: Poblacién Econémicamente Activa
PIB: Producto Interno Bruto

PM 2008: Programa Monetario 2008
PM 2009: Programa Monetario 2009

PMI: Purchasing Managers Index (Indice de Gerentes
de Compras)

PP: Productos primarios

PN-09: Presupuesto Nacional 2009

Prom.: Promedio

Prom. mév.: Promedio mévil

PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado

Repo: Tasa de interés de referencia del Banco de
Inglaterra

ROE: Registro de Operaciones de Exportacion
s.e.: Serie sin estacionalidad
s.0.: Serie original

S&P: Standard and Poors (Indice de las principales
acciones en EE.UU. por capitalizacién bursatil)

SAGPyA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca
y Alimentos

SDR: Special Drawing Right (Derechos Especiales de
Giro)

SIJyP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino
SPNE: Sector Publico Nacional no Financiero

TAF: Term Auction Facilities

TALF: Term Asset-Backed Securities Loan Facility
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TARP: Troubled Asset Relief Program
TCN: Tipo de cambio nominal

TCR: Tipo de cambio real

TED: Treasury Eurodollar

TI: Términos del Intercambio

TN: Tesoro Nacional

tn.: Tonelada

TNA: Tasa Nominal Anual

Trim.: Trimestral / Trimestre

UCI: Utilizacién de la Capacidad Instalada
UE: Unién Europea

US$: Délares Americanos

USDA: United States Department of Agriculture (Se-
cretaria de Agricultura de EE.UU.)

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella
Var.: variacién

VDAX: Indice de volatilidad del DAX
VIX: CBOE Volatility Index

WTI: West Texas Intermediate

XN: Exportaciones Netas
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