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Prefacio

La Carta Orgdnica del Banco Central establece en su articulo tercero como “misién primaria y fundamental del Banco
Central de la Repuiblica 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 transicion
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 formacion 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 consecucion de ambos objetivos.

El Informe de Inflacion puede ser leido de tres formas diferentes dependiendo de la profundidad que desee otorgarle
cada lector. Una comprensién 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 Visién 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 15 de enero y la préxima publicacién, correspondiente al segundo trimestre

de 2010, serd el 28 de abril a través de internet.

Buenos Aires, 27 de enero de 2010
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I. Vision Institucional

Grifico I.1

Evolucién de Expectativas de Crecimiento para 2010
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La economia mundial continué recuperandose tal como
se preveia en el anterior Informe de Inflaciéon. La nota-
ble mejora en el contexto global acompainada de una
progresiva correccion de las expectativas, fue apuntalada
por las medidas implementadas en los diversos paises en
un marco de menor incertidumbre respecto de la situa-
cién de las entidades financieras.

Asia emergente y América Latina continuaron siendo de
las regiones mas dindmicas, y sus perspectivas para 2010
son alentadoras. A diferencia de lo ocurrido en recesio-
nes mundiales pasadas, la caida en el crecimiento en
América Latina fue menor que la media mundial. Si bien
el impacto de la recesion fue importante, desde el tercer
trimestre la regién se esta recuperando y para este ailo se
prevé un crecimiento moderado. La sinergia comercial
con Asia emergente y la recuperacion de los precios de
las materias primas han sido claves para América Latina.

Las cotizaciones de los productos primarios durante el
ultimo trimestre se estabilizaron, luego de la recupera-
cién de la primera mitad de 2009. Para 2010 se prevé que
los precios de los commodities se mantengan en torno a
sus niveles actuales, mas alld de cierta volatilidad en el
margen (ver Apartado 1). Las perspectivas de mediano
plazo para los soft commodities siguen siendo positivas,
debido a factores estructurales como la fortaleza de la
demanda global de alimentos y el desarrollo de los bio-
combustibles.

En este contexto de recuperacion, los precios de los acti-
vos financieros de las economias emergentes reacciona-
ron en forma positiva y generalizada. Los spreads de
deuda soberana se redujeron a menos de la mitad, mien-
tras que las monedas se apreciaron en promedio 10%
frente al ddlar en todo 2009. Adicionalmente, con mayor
liquidez en los mercados y gradual recomposicion del
apetito por el riesgo, el acceso de las economias emer-
gentes al financiamiento internacional fue mejorando,
disminuyendo progresivamente el costo y aumentando
los plazos de emisién de la deuda (ver Apartado 4).

No obstante, aun persisten riesgos a la baja para la eco-
nomia mundial. La recuperacion en los paises avanzados
sigue siendo fragil y atin depende del mantenimiento de
las politicas fiscales y monetarias expansivas. En tanto,
las condiciones en los mercados financieros mejoraron,
pero distan de ser normales. La situacidn financiera de
los hogares (con altos niveles de endeudamiento) y ele-
vados niveles de desempleo frenardn el consumo duran-
te algin tiempo. Paralelamente, el deterioro de las finan-
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Grifico 1.2
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zas publicas, principalmente en las economias avanza-
das, constituye un desafio para la estabilidad macroeco-
ndémica global dada la necesidad de dar continuidad a las
politicas de estimulo y, al mismo tiempo, cuidar la sus-
tentabilidad de largo plazo de la ecuacion fiscal.

En este contexto, no se descarta el surgimiento de nue-
vos episodios de volatilidad, cambios en la aversion al
riesgo y subita correccién en los precios de los activos.
Los mas recientes eventos de volatilidad financiera que
se originaron a partir de los riesgos de default de Grecia
y del holding estatal Dubai World, son un claro reflejo de
la fragilidad atin latente a nivel global.

Asi, es compartido que atin es demasiado temprano para
una retirada generalizada de las politicas de estimulo fis-
cales, monetarias y financieras. La reversion deberia es-
perar a que se logre una recuperacién sostenida de la
demanda privada y una estabilidad financiera firme. Da-
do que el ritmo de la recuperacion varia de un pais a
otro, las estrategias de salida también serfan distintas. El
objetivo prioritario deberia ser profundizar la recupera-
cién econdémica, para luego enfocarse en los planes de
consolidacién fiscal, especialmente en las economias
avanzadas.

De todos modos, se prevé que en 2010 la liquidez global
siga siendo abundante y que el diferencial de tasas se
mantenga favorable a los paises emergentes, lo que re-
forzara los flujos de capitales hacia estas economias, re-
anudando algunas presiones a la apreciaciéon de sus mo-
nedas (ver Apartado 2).

En Argentina, la actividad econémica también consoli-
dard la recuperacion iniciada a mediados de 2009. Por el
lado de la demanda, tras haber quedado atrés lo peor de
la crisis internacional, las familias comenzaron a
incrementar sus gastos, lo que persistiria a lo largo del
corriente afio. Paralelamente, en 2010 se observaria un
paulatino aumento de la inversion. Desde la perspectiva
sectorial, la reaccidn de la demanda externa e interna fa-
vorecerfa al sector industrial, mientras que las mejores
condiciones climaticas darfan lugar a una mayor cose-
cha. Asimismo, la recuperacién del consumo y de la
oferta agricola e industrial impulsaria la actividad co-
mercial y el transporte.

Para 2010 se prevé una importante recuperacion tanto
de las importaciones como de las exportaciones de bie-
nes. Por el lado de las compras externas, las cantidades
se incrementarian, a partir de la mayor demanda interna
de bienes de consumo, insumos industriales y energia.
Por otro lado, la mayor cosecha agricola permitiria una
fuerte recuperacion de los embarques de productos pri-
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Grifico 1.3

Depoésitos en Pesos del Sector Privado
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marios y de manufacturas de origen agropecuario, a la
vez que las exportaciones industriales también crecerian,
destacandose las mayores ventas del complejo automo-
tor con destino al mercado brasilefio (ver Apartado 3).
Asi, el saldo comercial se mantendria en niveles eleva-
dos, a pesar de reducirse en relacién al récord alcanzado
en 2009, dando lugar a un hecho inédito en la historia de
nuestro pais, como es el de obtener 9 afios consecutivos
de superavit de Cuenta Corriente.

La mayor actividad local y la recuperacion del comercio
exterior impulsardn los ingresos fiscales. Por su parte, el
Gobierno Nacional continué avanzando en los procesos
necesarios para la normalizacién de la relacién con la
comunidad internacional al adoptar diversas medidas
relativas a la reestructuracion de la deuda no ingresada al
Canje 2005.

En la consolidacion de la recuperacion econdémica fue-
ron claves las politicas de estimulo fiscal y aquellas im-
plementadas por el Banco Central, que permitieron su-
perar con éxito los episodios de turbulencia ocurridos
durante los ultimos dos afios, disminuyendo el impacto
de la crisis internacional en el nivel de actividad y el em-
pleo, al mismo tiempo que se generaron las condiciones
de estabilidad en el mercado monetario y financiero lo-
cal que propiciaron el fortalecimiento de la demanda de
dinero. En este sentido, a partir del tercer trimestre del
afio pasado los depdsitos en pesos del sector privado cre-
cieron con firmeza, destacindose el aumento de los de-
positos a plazo del sector privado y, en particular, los co-
rrespondientes al segmento de colocaciones minoristas.

En el escenario favorable que caracterizé el dltimo tri-
mestre de 2009 se cumplieron nuevamente las metas es-
tablecidas en el Programa Monetario (PM). El M2 pro-
medi6 en diciembre $196.870 millones (+13,7% inter-
anual -i.a.-), cerca del centro de la banda establecida en
el PM 2009. En tanto, el M2 privado también se ubicd
dentro del rango fijado como meta para este trimestre
con una variacion interanual de 15,9%.

Los préstamos en pesos al sector privado siguieron cre-
ciendo, mostrando incluso mayor dinamismo. En el
cuarto trimestre de 2009 el crédito al sector privado au-
mentd 5,1% ($5.800 millones), el mayor ritmo desde el
segundo trimestre de 2008. Paralelamente, las tasas de
interés de corto plazo mds relevantes del mercado mone-
tario se redujeron, tanto las tasas pagadas por los depdsi-
tos a plazo como las cobradas por los préstamos, dismi-
nuyendo el spread entre ambas.

En 2010 el Banco Central continuara desarrollando una
politica monetaria basada en un control de la expansién
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Grifico 1.4
Préstamos Totales al Sector Privado en Pesos
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de los agregados monetarios que contemple el proceso
de remonetizacién de la economia, producto de la favo-
rable evolucion del nivel de actividad esperada, mediante
la esterilizacion de la oferta de pesos que exceda la de-
manda. En caso de que fuera necesario, se proveerd al
sistema liquidez mediante la gran variedad de instru-
mentos vigentes. De esta forma, en el PM 2010 se man-
tiene el esquema utilizado en el afio 2009 de metas tri-
mestrales para el agregado monetario M2 (y meta anual
para el M2 privado), junto con estimaciones trimestrales
para el M2 privado. Las metas del PM 2010 prevén un
crecimiento anual para el agregado M2 en el rango de
11,9% - 18,9%, y un ritmo de expansion anual para el
M2 privado de entre 12,1% y 19,1%.

Por ultimo, acompafiando la evolucién de la actividad
econdmica y la caida de los precios de las materias pri-
mas durante el primer semestre de 2009, el afio pasado
terminé con una inflacién menor a la de 2008, de acuer-
do con los diferentes indicadores de precios disponibles.
De cara al 2010, en un marco de relativamente baja ca-
pacidad ociosa, la paulatina recuperacién proyectada del
nivel de actividad incrementaria los riesgos de que el
crecimiento de la demanda no sea acompafiado por un
incremento equivalente en la oferta.

En este sentido, el desafio actual de la politica econémi-
ca es multiple. Asi, se deben generar las condiciones ade-
cuadas para ampliar la capacidad productiva mediante
un nivel de inversién que haga posible un nuevo ciclo de
crecimiento econémico y, al mismo tiempo, se manten-
gan acotadas las presiones inflacionarias caracteristicas
del repunte de la actividad econdmica. Por otro lado, la
capacidad del BCRA para anclar la inflacién por si mis-
mo es limitada. En una economia en la que el mercado
de crédito es extremadamente reducido, también lo es la
capacidad de influir sobre la demanda agregada con el
simple uso de las tasas de interés. Del mismo modo,
tampoco seria aconsejable utilizar el tipo de cambio co-
mo Unica herramienta contra la inflaciéon. Una aprecia-
cion de la moneda que podria ayudar inicialmente a re-
ducir las presiones inflacionarias, lo haria a riesgo de
afectar la competitividad de la economia y la dindmica
del sector externo.

En este contexto, y tal como hemos mantenido en in-
formes previos, el enfoque de politica anti-inflacionaria
debe ser, entonces, necesariamente gradualista y abarcar
al conjunto de los instrumentos macroeconémicos dis-
ponibles.
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I1. Contexto Internacional

I1.1 Sintesis

Durante el ultimo trimestre de 2009 la economia global siguio recuperdndose, tendencia que se espera contintie en 2010, tal como se
anticipaba en el Informe de Inflacion previo. No obstante, aiin siguen existiendo tiesgos a la baja que podrian condicionar esta
dindmica, destacdndose los siguientes: el momento en que se comiencen a revertir las politicas puiblicas de estimulo, los atin deterio-
rados niveles de riqueza de las familias y la falta de normalizacién del crédito, siendo estos condicionantes particularmente impor-
tantes en los paises industrializados. Asimismo, la fragilidad generalizada del mercado de trabajo constituye un factor adicional de
riesgo para asegurar una recuperacion sostenida.

El sistema financiero de las economias avanzadas sigue débil, en un escenario en el que ni la oferta ni la demanda de créditos se
reactivan. Si bien los bancos comenzaron a devolver a los gobiernos parte de la financiacion recibida, las preocupaciones giran en
torno al momento en el que se revertirdn los planes de ayuda fiscal al sistema financiero. Asimismo, la elevada exposicion de algunas
instituciones financieras a los préstamos hipotecarios comerciales continiia generando incertidumbre en la medida que no se conso-
lide la actividad econémica. Finalmente, existen dudas respecto a como se irdn disefiando e implementando las nuevas regulaciones
financieras en los dmbitos locales e internacionales y como éstas afectardn al funcionamiento de los sistemas.

Las economias emergentes estdn recuperando las tasas de crecimiento mds velozmente y muestran una perspectiva mds alentadora
que meses atrds, aunque persisten las diferencias entre regiones y paises. Asia emergente y América del Sur presentan un mejor des-
empeiio debido a la mejora parcial del comercio mundial y al impulso piiblico a la demanda doméstica. Se espera para 2010 que
aumenten los flujos de capitales hacia todos los paises emergentes, generando algunas presiones a la apreciacion de sus monedas.

Los planes de estimulo aplicados por los paises avanzados y emergentes dieron hasta ahora el soporte necesario para la incipiente
recuperacion. En adelante, el desafio sigue siendo el momento y el monto en el que se revertirdn las politicas implementadas, conoci-
das como “estrategias de salida”. Mientras que el ajuste monetario en los paises desarrollados atin no es urgente, se espera que los
paises en desarrollo estén en condiciones de revertir -aunque paulatinamente- las medidas con anticipacién debido al mayor dina-
mismo de la actividad econémica y a los riesgos inflacionarios que enfrentarian.

Los precios de las materias primas se estabilizaron en el tiltimo trimestre del afio, luego de la importante recuperacion de la primera
parte de 2009. La volatilidad en las cotizaciones agropecuarias acompario la evolucion del clima, mientras que los precios de los hard
commodities crecieron mds en sintonia con la recuperacion de la economia mundial. Si bien las cotizaciones de los commodities
permanecen en niveles inferiores a los mdximos nominales de 2008, auin se sitiian sustancialmente por encima del promedio histéri-
co. En 2010, los precios de los productos agricolas se ubicarian en niveles similares a los del segundo semestre de 2009, con sesgo al
alza, mientras que los precios de los hard commodities estarian en valores superiores a los de fines del afio pasado.

De esta manera, mantenemos nuestra perspectiva del tiltimo Informe de Inflacion, previéndose la continuidad en la recuperacion
de la actividad econémica mundial, aunque lenta y prolongada, configurando un escenario para la Argentina mds favorable que el
de la primera mitad de 2009.

Grifico IL.1 Grifico I1.2
PIB Real Volimenes de Comercio Mundial
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Grifico IL.3
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Grifico I1.4
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Grifico IL5

Economias Seleccionadas. Deuda Publica y Resultado Fiscal
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I1.2 Economia Global

Durante los ultimos meses los indicadores de actividad
economica y del mercado financiero continuaron con la
tendencia de recuperacion. Sin embargo, aun persisten
riesgos que podrian condicionar la continuidad de dicho
proceso. Entre estos factores se destacan la falta de norma-
lizacién del mercado de crédito, los deteriorados niveles
de riqueza de las familias y la elevada carga de deuda tanto
del sector privado como del sector ptblico. Asimismo, si
bien el mercado de trabajo durante el dltimo trimestre
mejord, en algunas economias atin presenta un fuerte de-
terioro. En este escenario, las perspectivas siguen siendo
similares a las del trimestre pasado, de una reactivacién
lenta y gradual, y no exenta de volatilidad.

Durante el tercer trimestre de 2009, la generalidad de los
paises, tanto industrializados como en desarrollo, exhibie-
ron tasas de crecimiento positivas y en algunos casos par-
ticulares ya se observa una salida técnica de la recesion (2
trimestres consecutivos de crecimiento). En tanto, los in-
dicadores adelantados de actividad reflejan la continuidad
de la expansién econdmica en el ultimo trimestre del afio
para la mayoria de los paises (ver Gréficos I1.3 y I1.4). Asi,
las proyecciones de crecimiento para 2010 fueron corregi-
das al alza para las economias desarrolladas y emergentes,
con la sola excepcion de Japon.

Mas alld de las claras mejoras en la actividad econémica
mundial, persisten riesgos. Si bien el desempleo se redujo
en los ultimos meses en la generalidad de los paises, en las
economias avanzadas atin se encuentra préximo a su ma-
yor nivel de las dltimas décadas. Por su parte, el mercado
financiero se mantiene débil, con una oferta restringida de
créditos. Las instituciones financieras contintan altamen-
te expuestas a los créditos comerciales, cuyas tasas de mo-
rosidad siguen en niveles elevados. Adicionalmente, la
profundidad de la crisis, la incertidumbre en cuanto a la
recuperacion y los altos niveles de desempleo mantendrén
la demanda de crédito bancario restringida en el corto
plazo. Finalmente, existen dudas respecto de la implemen-
tacion del nuevo marco regulatorio local e internacional y
su impacto sobre el sistema financiero global.

Los planes de estimulo fiscal para sostener a la actividad
economica, junto con la reduccién de los ingresos publi-
cos, deterioraron significativamente las finanzas publicas
para la generalidad de los paises. A mediano plazo, la sus-
tentabilidad fiscal se plantea como uno de los principales
riesgos para la economia mundial, tal como se pudo ver
en los recientes episodios de volatilidad financiera debido
a los riesgos de default de Grecia y del holding estatal Du-
bai World (ver Griéfico I1.5). En Grecia, el endeudamiento
publico supera el 100% del PIB, superando en 55 puntos
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Grifico I1.6
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Grifico I1.7
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Grifico I1.8
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porcentuales (p.p.) el médximo permitido por la zona Euro,
mientras que el déficit fiscal habria finalizado 2009 en
torno a 6% del Producto, muy por encima de otras eco-
nomias europeas también afectadas por la crisis. Por su
parte, en el emirato arabe de Dubai, el holding estatal Du-
bai World debi6 solicitar la moratoria del pago de un bo-
no hasta mayo préximo.

Mas alla del riesgo de mediano plazo que presentan las fi-
nanzas publicas no sdlo por factores coyunturales sino
también estructurales (como sistemas de seguridad social
deficitarios), sobre todo en los paises desarrollados, se
prevé la continuidad de las medidas de impulso fiscal has-
ta tanto no se consolide un claro escenario de recupera-
cién.

Durante el dltimo trimestre las principales autoridades
monetarias siguieron con politicas expansivas. Si bien ya
comenzd, aunque lento, el proceso de reversion del quan-
titative easing, se proyecta que las tasas de interés de refe-
rencia se mantengan en sus actuales valores hasta fines de
2010 en los paises avanzados, y hasta al menos fines del
primer trimestre en los emergentes. Aunque la suba de ta-
sas comience antes, se estima que se hard de modo muy
gradual (ver Griéfico IL6).

En términos generales, en las economias avanzadas la
suba de tasas de interés no es urgente dado que las expec-
tativas inflacionarias de corto plazo se encuentran ancla-
das. En efecto, en promedio durante 2009 los precios al
consumidor de los paises industrializados no variaron y, si
bien se espera un repunte inflacionario para 2010, las tasas
previstas se encuentran en linea con las metas implicitas o
explicitas de los bancos centrales. En tanto, las economias
emergentes habrian registrado en 2009 un nivel promedio
de inflacién del 6% i.a., y se proyecta un aumento durante
el presente ao.

I1.3 Economias Avanzadas
Estados Unidos

En la tercera revisién del PIB del tercer trimestre, el cre-
cimiento resulté 1,3 p.p. inferior a la primera estimacion.
Asi, la economia norteamericana creci6 a una tasa de 2,2%
sin estacionalidad (s.e.) trimestral anualizada. El 2009 fi
nalizaria con una contraccion de 2,5%. Para 2010 se prevé
que la economia se expanda en torno a 2,7%, quedando el
PIB todavia 4 p.p. por debajo del Producto Potencial (ver
Gréfico I1.7).

Los indicadores adelantados de actividad econémica con-
tinuaron mejorando en el margen, principalmente por el
mayor dinamismo de la produccién industrial, dado el
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proceso de recomposicion de stocks durante los ultimos
meses, tras la desacumulacion de inventarios previa.

En lo que respecta al flujo de ingresos esperados de las
familias, la evolucién del mercado de trabajo sera un de-
terminante clave. Si bien en el cuarto trimestre de 2009 la
tasa de desempleo se contrajo 0,2 p.p. hasta 10% de la Po-
blacion Econdémicamente Activa (PEA), ain se ubica en
torno a su méaximo valor de las ultimas tres décadas (ver
Gréfico I1.8). En tanto, los salarios reales en 2009 dismi-
nuyeron 1,1%. Para el corriente afio se espera que conti-
nue una gradual mejora del empleo y de los salarios reales.

Si bien se espera que la riqueza de las familias continte
mejorando, atin permaneceria en niveles similares a los de
2005 (ver Grafico I1.9). Por su parte, el mercado de crédito
al sector privado todavia no logra recuperarse. Si bien las
condiciones de los requisitos de acceso al crédito se flexi-
bilizaron, ain se mantienen elevadas, a lo que se sumé
mas recientemente un debilitamiento de la demanda.

La conjuncion de estos factores se reflejo sobre las expec-
tativas de los consumidores que, aunque repuntaron, ain
se mantienen bajas y con un comportamiento altamente
errético, por lo que se prevé que el Consumo Personal ex-
hiba subas moderadas en el corto plazo.

El nivel general de los precios minoristas se habria con-
traido 0,5% en 2009, mientras que el indice subyacente se
habria expandido 1,0% en el promedio del afio. Las pro-
yecciones para el presente afio dan cuenta de que si bien la
inflacién retornaria al terreno positivo, seria inferior al
promedio 2006-2008 (ver Grafico I1.10).

En este marco, la autoridad monetaria decidié mantener
la tasa de interés de referencia en su minimo valor histéri-
co, privilegiando la recuperacién de la actividad econémi-
ca. Se espera que esta politica se prolongue hasta fines de
2010. En igual sentido, se sigui6 proveyendo de liquidez al
mercado, aunque la devolucién voluntaria por parte de
diversas instituciones financieras de los fondos recibidos
esterilizé parte de lo otorgado. Por otro lado, y como parte
de la estrategia de salida del quantitative easing, se adopta-
ron varias medidas, siendo la mds reciente la creacion de
un mecanismo llamado “facilidad de depoésito” para cap-
tar fondos a mediano plazo en base a una subasta de tasas
sobre instituciones elegibles.

Europa

El Producto de la zona Euro en el tercer trimestre crecio
0,4% trimestral s.e. y 1,5% anualizado, mostrando la pri-
mera variacion positiva después de cinco trimestres de
contracciones. En 2009 la actividad econdmica se habria
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contraido 3,9%, mientras que para 2010 se espera que la
region se expanda 1,3% (ver Grafico IL.11). En tanto, en
Inglaterra el PIB habria disminuido 4,5%, previéndose
una expansion para 2010 en torno a 1,4%.

Los mercados de trabajo de la zona Euro e Inglaterra con-
tinda débil, més alld de que en el dltimo trimestre la tasa
de desempleo se mantuvo en 10% y 7,6% de la PEA, res-
pectivamente. Para 2010 se espera que el mercado laboral
mejore lentamente, aunque en el promedio anual la tasa
de desempleo no descenderia (ver Grafico I1.12).

La inflacién en la zona Euro finaliz6 2009 practicamente
sin variacion, al tiempo que los precios subyacentes dis-
minuyeron ligeramente su ritmo de crecimiento. Durante
2010 repuntaria la inflacién, acompafiando la recupera-
cién econémica, aunque ubicindose en linea con la meta
del Banco Central Europeo (BCE; 2%; ver Grifico 11.13).
Por su parte, Inglaterra mostré una mayor inflacién que el
bloque continental (2,1%), mientras que la core se ubico
en niveles similares a los de 2008. Para 2010 se prevé una
leve aceleracidn (2,4%).

El BCE mantuvo la tasa de interés de referencia inalterada
en 1%, debido a que la recuperacion todavia es fragil y las
expectativas inflacionarias se mantienen dentro de los ob-
jetivos de la institucion. Se espera que la tasa se mantenga
en este nivel al menos hasta el segundo semestre del afio.
Adicionalmente continuard proveyendo de liquidez al
mercado, aunque de continuar la mejora en las plazas fi-
nancieras podria eliminar alguna de las medidas extraor-
dinarias adoptadas. Por su parte, el Banco de Inglaterra
(BoE), dadas las mayores presiones inflacionarias previs-
tas, podria iniciar el ciclo contractivo con anticipacion a la
autoridad monetaria del bloque continental. No obstante,
al igual que en EE.UU,, se prevé que la suba de tasas sea
gradual tanto en la zona Euro como Inglaterra.

Japon

En Japon, el PIB del tercer trimestre de 2009 creci6 1,2%
trimestral s.e. anualizado. Las proyecciones para el afo
2009 prevén una caida de 5,4% del Producto (una de las
mayores disminuciones estimadas para los paises indus-
trializados). Para 2010 se prevé que la economia obtendria
un crecimiento de 1,5% (ver Gréfico I1.14).

En sintonia con la mejora en el margen en otras economi-
as, los indicadores de actividad mostraron un progreso en
los dltimos meses. No obstante, el mercado de trabajo de
Japén, al igual que en el resto de los paises avanzados,
contintia siendo un importante factor de riesgo. Si bien la
tasa de desocupacion se redujo en los ultimos meses, al-
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canzando 5,1% de la PEA, se encuentra muy préxima a su
méximo historico (5,7%).

Adicionalmente, Japén, a diferencia de otras economias
avanzadas, experimentd un marco deflacionario, con una
caida de precios en 2009 (-1,4%) que se espera que conti-
nue en 2010, aunque a menor ritmo (-0,8% i.a.). En este
marco, la autoridad monetaria dio continuidad a las me-
didas de provision de liquidez y de tasas de interés bajas
para dar soporte a la actividad. Ademads, en diciembre el
gobierno anuncié un segundo plan de estimulo fiscal por
US$78.000 millones (1,5% del PIB). Los fondos se utiliza-
ran mayormente para ayudar a las economias regionales y
para mejorar las condiciones del mercado laboral.

I1.4 Economias Emergentes

Las regiones emergentes, que no han sido epicentro de la
crisis, evidencian una recuperacion notable, con excep-
cién de Europa Emergente, cuya mejora es mas lenta. Este
dinamismo responde al fuerte impacto del mayor volu-
men del comercio mundial, dado el grado de apertura de
estas economias, las cuales siguen exhibiendo mejoras en
sus balances externos en detrimento de las economias
avanzadas. A ello se agregan los mejores precios de los
commodities y a la implementacion de importantes planes
de estimulo a nivel interno. Los pronosticos de crecimien-
to para este afio dan cuenta de que esta tendencia se acen-
tuarfa, aunque aun prevalecerd la heterogeneidad entre
regiones y entre paises de la misma zona (ver Grafico
IL15).

En 2010, la combinacién de mayor demanda doméstica y
precios de commodities, daria lugar a un repunte en la in-
flacién en las economias emergentes. Se espera que los
paises en desarrollo en general reviertan las medidas de
estimulo con anticipacion a los avanzados debido al mejor
dinamismo de la actividad econémica y a los mayores
riesgos inflacionarios que enfrentarian.

Europa emergente, que resulté mas afectada que otras re-
giones por la crisis internacional, habria registrado una
caida del PIB de 6,2% en 2009. Para 2010 se espera que
crezca 2,6%, aunque Bulgaria y los paises bélticos conti-
nuarian en recesién econdmica.

Por su parte, Asia emergente es la inica region que crece-
ria en 2009 (5,2%), y para 2010 se prevé una mayor expan-
sién (7,7%), todavia por debajo del promedio del dltimo
lustro. La evolucion de la actividad econdmica de esta re-
gién estd liderada por China e India, que representan el
66% del Producto total. China creceria 9,5% en 2010, im-
pulsada por el gasto agregado doméstico (ver Gréfico
I1.16). Por su parte, India avanzaria 7,6% en 2010. En con-
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traposicion, el grupo de los Newly Industrialized Econo-
mies (NIEs), que contabiliza el 14,5% del PIB de la regidn,
fue el mas afectado por la crisis, ya que es altamente de-
pendiente del comercio exterior. Este conjunto de paises
alcanzaria una variacién del PIB de 4,9% este afio, luego
de caer 1,9% en 2009.

Dada la elevada tasa de ahorro actual en la region, y en
particular en China, durante 2009 se implementaron mo-
dificaciones a los sistemas previsionales y de salud para
lograr un cambio estructural que aumente el nivel de con-
sumo. Esto permitirfa reducir la dependencia externa de la
region, ya que todavia existe cierto consenso en que la
economia no recuperara el dinamismo de los afios previos
hasta tanto no haya una recomposicion significativa de la
demanda externa (ver Gréfico I1.17).

América Latina

En linea con el resto de las regiones, en los tltimos meses
las economias latinoamericanas continuaron mejorando,
lo que llevé a sucesivas revisiones positivas en las princi-
pales variables macroeconémicas para 2009 y 2010. Este
afio continuaria el proceso de recuperacion, previéndose
un crecimiento de 3,9%, aunque todavia existen impor-
tantes riesgos a la baja por factores enddgenos y exdgenos
(ver Gréfico II.18).

El avance reciente de la regién respondié principalmente
a la estabilizacion de las condiciones financieras, al au-
mento del comercio internacional, y al fortalecimiento de
los precios de los commodities. Adicionalmente, las politi-
cas contraciclicas realizadas por las autoridades econdémi-
cas latinoamericanas impulsaron la demanda doméstica y
la confianza, aliviando las presiones sobre el mercado la-
boral (ver Gréfico I1.19).

Si bien hay una importante diversidad entre paises, se
prevé que los bancos centrales del bloque alcancen en
2010 sus respectivos objetivos en términos de inflacion,
aplicando una politica monetaria mds neutral, buscando
contener las expectativas inflacionarias de mediano plazo
(ver Gréfico I1.20).

En Brasil, a pesar de las recientes mejoras en su economia
y las buenas perspectivas a mediano plazo, el PIB del ter-
cer trimestre de 2009 resulté peor de lo esperado por el
mercado (5,3% trimestral anualizado s.e., cuando se pro-
nosticaba un incremento de 8%; ver Graéfico I1.21). La In-
version Publica y el Consumo privado mostraron la ma-
yor contribucion al Producto, mientras las Exportaciones
Netas y la Variacién de Existencias tuvieron un aporte ne-
gativo. Sin embargo, la tendencia del Producto sigue sien-
do positiva y se estima un crecimiento de 0,4% en 2009 y
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de 5,3% en 2010. Con el objetivo de seguir dando soporte
a la economia, el gobierno brasilero anuncié recientemen-
te un conjunto de medidas, cuyos montos alcanzaron a
cerca del 3% del PIB, destinadas a la promocién de activi-
dades consideradas prioritarias, como infraestructura,
bienes de capital, tecnologia, innovacion y exportaciones.
También se anuncid la prérroga de la exencién del Im-
puesto sobre Productos Industrializados a los bienes de
capital durante el primer semestre de 2010.

La inflacién minorista se incrementaria en 2010 aunque
continuaria en torno a la meta (4,5%; +/- 2%; ver Gréfico
I1.22). En este contexto se prevé que el Banco Central de
Brasil (BCB) comience a elevar la tasa de interés de refe-
rencia en el segundo trimestre de 2010.

El PIB de Chile creci6 en el tercer trimestre de 2009 4,6%
trimestral anualizado s.e., luego de cuatro periodos conse-
cutivos de caida. El gasto agregado doméstico y las ventas
externas (en particular de cobre) aumentaron en los meses
recientes. A causa de esta mejora de la economia, se pro-
yecta que en 2010 Chile crezca 4,7%, por encima del cre-
cimiento promedio previsto para la region, situacién simi-
lar a la de Brasil.

A pesar de que México fue uno de los paises mas afecta-
dos por la crisis debido a sus lazos comerciales y financie-
ros con EE.UU,, el Producto ya acumula dos trimestres
consecutivos de crecimiento trimestral, con una variaciéon
de 3% anualizada s.e. en el tercero de 2009. Aunque la
contraccion de la actividad econdmica fue severa, indica-
dores recientes sefialan que el pais inicié una etapa de ex-
pansién. Continuando con la tendencia reciente, se espera
que esta economia crezca 3,2% en 2010.

Con el objetivo de dar soporte a la recuperacion de la eco-
nomia, el Congreso mexicano aprob6 un nuevo paquete
de estimulo fiscal. Adicionalmente el Banco de México
mantuvo la tasa en 4,5%.

I1.5 Precios de las Materias Primas

En promedio en el dltimo trimestre del afo los precios de
las materias primas se estabilizaron, luego de la importan-
te recuperacion de la primera mitad de 2009. En particu-
lar, las cotizaciones agropecuarias fueron muy volatiles
acompaiando la evolucién del clima, mientras que los
precios de los hard commodities mostraron una tendencia
de crecimiento.

En este contexto, el Indice de Precios de las Materias Pri-
mas (IPMP) elaborado por el BCRA aumentd 4,5% en el
ultimo trimestre, y finalizé 2009 26,2% por debajo del
promedio de 2008. Atn asi, el IPMP result6 54,6% mayor
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al promedio histérico de la serie, ubicaindose en niveles
similares al promedio de 2007 (ver Grafico I1.23). Las sub-
as mas significativas a diciembre de 2009 se registraron en
el cobre (127,3%), el petroleo crudo (81,1%) y el complejo
sojero (29,2%), mientras que la carne (13,1%) y el maiz
(4,0%) tuvieron alzas menores. En contraposicion se
comportd el valor del trigo, que bajé 6,3%.

Las cotizaciones de los metales registraron la mayor recu-
peracion de todos los commodities, mayormente impulsa-
das por el consumo de China (ver Grafico 11.24). La de-
manda de productos como mineral de hierro, carbon y
cobre aumentd de forma substancial debido al gran pa-
quete de estimulo fiscal que implementé el gobierno de
dicho pais asidtico', que estd dirigido a los desarrollos de
infraestructura, y a los aumentos de los stocks con el fin de
acumular reservas estratégicas. Si bien los precios conti-
nuarian en estos niveles en los primeros meses de 2010
acompanando la recuperacién de la economia mundial,
hacia la segunda mitad del afo podrian mostrar una ligera
correccion a la baja, dadas las significativas importaciones
ya realizadas por China.

El alza de precios del petroleo crudo fue impulsada por la
combinacion de una recuperacién parcial de la demanda,
principalmente de China, y los signos de mejora de la
economia mundial, en un contexto donde la oferta se
muestra acotada debido a recortes de producciéon de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP).
En 2010 la cotizacién del petrdleo se ubicaria en promedio
en niveles por encima de 2009.

El aumento en la cotizacion del petréleo continua jugando
un papel fundamental en la recuperacion de los commodi-
ties agricolas debido al encarecimiento de los costos, prin-
cipalmente de transporte, y a su relacién con la produc-
cion de biocombustibles (ver Grafico I1.25). Los precios
de los fertilizantes se estabilizaron y se ubicaron en niveles
cercanos a los de finales de 2007, en un contexto de menor
demanda de insumos para el sector agricola con el fin de
reducir los costos de produccién (ver Grafico I1.26).

Los precios agricolas mostraron un comportamiento muy
volatil durante estos ultimos meses acompafando los
cambios en las condiciones climaticas y la firme demanda.
En particular, si bien las estimaciones de produccién de
soja reflejan una campana récord, tanto en EE.UU. como
en Sudamérica, el retraso en la cosecha estadounidense
por las frecuentes lluvias y la demora en la implantacion
de la oleaginosa en el Hemisferio Sur debido a la falta de
humedad de los suelos en algunas regiones y el exceso en
otras, gener6 una fuerte incertidumbre en el mercado. Al

! El paquete de estimulo también impulsé la demanda de bienes de consumo duraderos, como automdviles y aparatos eléctricos.
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Cuadro IL.1

2000/01

2005/06 2009/10*

*Estimacion a Diciembre

Estimacién Mundial de Oferta y Demanda de Granos

Campafia Campafia Efecto sobre el
2008/09 2009/10** precio de la
(mill. tn.) (mill. tn.) variacion
Trigo Oferta total* 803,0 837,6 -
Demanda total 639,3 646,7
Stocks finales 163,8 190,9 -
Maiz Oferta total* 9209 935,6 -
Demanda total 7755 803,3 +
Stocks finales 1454 1323 +
Soja Oferta total* 2638 2927 -
Demanda total 2205 2338 +
Stocks finales 424 57,1 -

*La Oferta total incluye la produccién total + stocks iniciales

**Estimacion a Diciembre

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del USDA

mismo tiempo, durante el ultimo trimestre continué la
activa demanda de soja por parte de China?, lo que brindé
un importante sostén a las cotizaciones. Por su parte, el
maiz también fue afectado por el mal clima en el Medio
Oeste estadounidense (principal pais productor y consu-
midor) que retrasé el avance de la cosecha, en un contexto
donde la demanda para alimento, forraje y etanol siguié
en ascenso (ver Gréfico I1.27). En tanto, la cotizacién del
trigo también subi6 por las estimaciones de caida del area
para la préxima campana 2010/11, por la accién de los
fondos de inversion y por la utilizaciéon como forraje, a
pesar de la abundante oferta del cereal y de la lenta recu-
peracién de la demanda mundial (ver Grafico 1128 y
Cuadro IL.1).

Dado que se espera la continuidad de la recuperacién de
la economia mundial, en el corto plazo las cotizaciones se
ubicarian en torno a los niveles actuales, aunque persiste
algun riesgo a la baja en el caso de los hard commodities
en la medida que no se normalice el crédito internacional,
no se incremente el gasto de los paises desarrollados y
China decida suspender o reducir su politica de acumula-
cién de stocks. Asimismo, cuestiones coyunturales como
la accién de los fondos de inversion podrian generar ma-
yor volatilidad en las cotizaciones de los productos prima-
rios, més alld de los avances en la regulacion de estos mer-
cados (ver Apartado 1). Las perspectivas para los precios
de los soft commodities a mediano plazo siguen siendo po-
sitivas, impulsadas por factores estructurales, como la for-
taleza de la demanda mundial de alimentos debido a cam-
bios en la dieta®, el desarrollo de la industria de biocom-
bustibles®, el aumento de los costos y los efectos del cam-
bio climético sobre la produccion agricola, entre otros.

? El Gobierno chino anuncié en noviembre que seguird con la politica de acumulacién de inventarios, tanto de soja como de otros productos

primarios.

? Las importaciones de soja por parte de China se mantendran en alza dado el importante aumento en la produccién de carne, a lo que se suma el
consumo de alimentos procesados y aceites.

* Los gobiernos contintian implementando medidas de apoyo al desarrollo de energias renovables, tales como el biodiesel y el etanol, lo que

implicard que seguiran demandando granos para tal fin. En particular, el USDA estima que el uso del maiz para etanol crecié un 21% en la cam-
pafia 2008/09 y proyecta un aumento de 15% para el ciclo 2009/10.
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Apartado 1/ Impacto de las regulaciones sobre activos financieros

de materias primas

En los dltimos aios, los commodities se consolidaron
como alternativa de inversion para diversificar, mejorar
los rendimientos de cartera o buscar cobertura, funda-
mentalmente a partir de la inversion en fondos cotizados
(ETF, ETN®, e instrumentos relacionados), que replican
precios o indices de materias primas. El desarrollo de
productos estructurados fue ganando popularidad entre
los inversores, facilitando el acceso a una nueva clase de
activos. La creciente presencia de inversores se manifesto
en un continuo flujo de fondos hacia inversiones en futu-
ros y opciones de commodities, que llev6 a un crecimiento
persistente de su saldo (ver Gréfico 1).

Gréfico 1 | Interés abierto en futuros y opciones de granos (CBOT)
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Si bien este fenémeno contribuyé a incrementar la liqui-
dez y profundidad de los mercados a futuro, despertd
cierta preocupacion en relacion al efecto que podria tener
sobre los precios. En Estados Unidos, unos afios atrés la
ley conocida como Commodity Exchange Act (CEA)
autoriz6 a la Commodity Futures Trading Commission
(CFTC)® a imponer una serie de limites sobre el tamafo
de las posiciones especulativas en los mercados de futu-
ros, de manera de protegerlos de una excesiva especula-
cién. A través de sucesivas modificaciones a la reglamen-
tacion vigente, el maiz, la avena, el trigo, el algodon, la
soja y sus derivados, sufrieron la imposicién de limites
sobre la cantidad de contratos por agente. Para los demas
commodities (incluyendo energéticos) los limites queda-
ron determinados por las mismas bolsas donde operaban
los contratos de los subyacentes. Con el tiempo, tanto la
CFTC como las respectivas bolsas, fueron otorgando
diversas excepciones a los administradores de fondos que
les permitian exceder los limites de la Reglamentacién
150.2.

® Exchange-Traded Funds y Exchange-Traded Notes.

¢ Creada por el Congreso en 1974 como una agencia independiente
para regular el mercado de futuros y opciones de materias primas en
Estados Unidos.

A raiz de la crisis internacional, desde julio del afio pasa-
do la CFTC impuls6 varias medidas que apuntan a redu-
cir la presencia de inversores financieros en los mercados
de materias primas, para atenuar su posible efecto sobre
los precios. No obstante, el dilema entre los reguladores,
en cuanto a impedir la excesiva especulacion financiera
en los mercados de futuros, generé un debate sobre los
mecanismos para limitar las exposiciones y la efectividad
final de las nuevas regulaciones.

En agosto, la CFTC decidi6 avanzar sobre la regulacion
de los mercados de materias primas agricolas, por ejem-
plo, dando de baja excepciones otorgadas en 2006 a dos
de los mas importantes operadores de fondos: Deutsche
Bank Commodity Services y Gresham Investment Mana-
gement.

Hasta ese momento, la reglamentacion del fondo de
Deutsche Bank permitia ampliar sus tenencias sobre maiz
y trigo. La razén fundamental de la excepcion se basaba
en que el fondo seguia una estrategia pasiva que no resi-
dia en la busqueda de rendimientos bajo cualquier cir-
cunstancia. La nueva reglamentacién oblig6 al fondo a
limitar para fines de octubre sus tenencias de contratos de
maiz y trigo a las sefialadas por la Reglamentacién 150.2.
De manera de cumplir con las nuevas regulaciones, el
Deutsche Bank decidi6 en septiembre reestructurar a dos
de sus fondos: PowerShares DB Commodity Index Trac-
king Fund y PowerShares DB Agriculture Fund; diversifi-
cando aun mas sus carteras.

En el caso del PowerShares DB Commodity, se adiciona-
ron a los seis commodities que contenia su portafolio’, el
petroleo Brent, el cobre, el gas natural, la gasolina RBOB,
la plata, la soja, el aztcar y el zinc. En el PowerShares DB
Agriculture se incluyeron a la cartera existente de maiz,
trigo, soja y azucar, el cacao, el café, el algodén, la carne
vacuna de terneros en feedlots, el trigo de Kansas, la carne
de porcinos y el ganado en pie.

En el caso del Gresham Investment Management, regia
hasta ese momento la exencion de extender los limites en
contratos de maiz, soja y trigo. La razén era que el reba-
lanceo que seguia el fondo no se basaba en estrategias
especulativas, sino de posiciones largas en base a un mo-
delo matematico que consideraba a las materias primas
como un asset class. A su vez, fue sefialado que el fondo
operaba en un mercado de futuros liquido y que su tama-
fo no podria influir en los precios. La suspension de las
excepciones otorgadas obligaba nuevamente al fondo a
sujetarse a la Reglamentacién 150.2.

’ Petréleo crudo WTI, heating oil, trigo, maiz, aluminio y oro.
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En materia especifica de commodities energéticos, tam-
bién hubo acciones por parte de los reguladores. En los
ultimos afios, la New York Mercantile Exchange (NY-
MEX) habia otorgado mds de un centenar de permisos
que facilitaban concentrar una enorme cantidad de con-
tratos de derivados energéticos. La posible incidencia de
los agentes financieros en los precios alcanzados en 2008,
llev6 a que el Congreso de EE.UU. permitiera a la CFTC
regular mercados energéticos exentos. En este sentido,
desde julio comenzaron a llevarse a cabo diversas lineas
de accidn.

Principalmente, la CFTC regulé los contratos de gas
Henry Hub swaps® en la Intercontinental Exchange (ICE),
afectando al United States Natural Gas Fund (UNG). De
hecho, el fondo suspendié por dos meses la emision de
acciones de manera de adaptar su cartera a las nuevas
regulaciones. El impedimento de aumentar sus tenencias
de contratos en las principales bolsas de derivados ener-
géticos, llevd a que el fondo suscribiera contratos de
swaps de gas en mercados over-the-counter (OTC). A su
vez, la ICE limité en octubre las tenencias de swaps de gas
natural celebrados over-the-counter (OTC). La CFTC
continda estudiando imponer nuevos limites sobre diver-
sos contratos energéticos ofrecidos en la ICE. Ademas, en
septiembre el Deutsche Bank cerr6 la PowerShares DB
Crude Oil Double Long Exchange Traded Note, un fondo
apalancado en petrdleo con cotizacién en bolsa, argu-
mentando la decision por el cambio en las regulaciones.

La consolidacion de las materias primas como alternativa
de inversién y los fondos con cotizacién publica como
vehiculos de inversién pasiva esta conduciendo a la bus-
queda de alternativas para evitar el alcance de las nuevas
regulaciones que afectan las operaciones en los mercados
de futuros esencialmente. Asi, estd aumentando el interés
sobre los fondos cotizados con respaldo fisico de commo-
dities. En los dltimos meses fueron lanzados diversos
fondos de este tipo. Por caso, ETF Securities lanz6 el ETFS
Physical Swiss Gold Shares (SGOL) y el ETFS Silver Trust
(SIVR), respaldados por lingotes de oro y plata, respecti-
vamente. En pocas semanas, ambos fondos aumentaron
considerablemente el monto de los activos administrados.

A su vez, varios bancos de inversion disefiaron productos
de este tipo, a partir de alianzas estratégicas con comparii-
as relacionadas a la actividad spot. Hace unos meses, el

8 Cada swap equivale a 2.500 millones de BTU (British thermal units).

Scotiabank cre6 el ScotiaMocatta's Copper Fund que in-
vierte directamente en inventarios de cobre. En octubre,
Deutsche Bank y Czarnikow anunciaron una alianza que
le permitiria al banco ofrecer instrumentos financieros de
azucar y etanol respaldados en azticar atesorada. Glencore
International y Credit Suisse estan trabajando en el lan-
zamiento de un ETF con respaldo fisico de aluminio. ETF
Securities también considera la creaciéon de un fondo de
petrdleo a partir de swaps con compaiiias petroleras que
comercializan el combustible’. En este ultimo caso, varios
bancos de inversidn ya habian incursionado en el acopio
de petréleo en buques, aunque por motivos de arbitraje
en determinadas situaciones de mercado'’. ETF Securities
también tiene listo un fondo de paladio.

Ademas, las nuevas reglamentaciones plantean otros
problemas a corto plazo. Por un lado, como no es posible
regular el precio de las materias primas a entrega inme-
diata, la tendencia a invertir en mercados de contado
posiblemente provoque una situacién anémala en la que
los precios spot superen a los precios futuros'’. Por otro
lado, con las nuevas regulaciones probablemente aumente
el tracking error de los fondos'?, al tener que replicar
indices de materias primas con una canasta diferente de
commodities. Esto podria restarle transparencia a la ad-
ministraciéon de fondos y pérdidas de liquidez. Asimismo,
las nuevas regulaciones obligarian el uso de un mayor set
de instrumentos financieros, aumentando los costos de
transaccién. Por dltimo, las nuevas medidas implementa-
das necesitan de una pronta armonizacién regulatoria,
dada la presencia de incentivos en la toma de posiciones
en sustitutos cercanos a los productos regulados y en
jurisdicciones paralelas. En este sentido, la CFTC y la
Financial Services Authority (FSA) del Reino Unido estan
avanzando hacia una cooperacion en la supervisién de los
mercados de materias primas.

A la luz de lo analizado, es claro que si bien las mayores
regulaciones podrian impactar sobre los determinantes
del mercado y contribuir a moderar la excesiva especula-
cién, posiblemente su alcance sea mas débil que el origi-
nalmente buscado. En tal caso es deseable continuar
avanzando sobre los vacios que estarian dejando las nue-
vas regulaciones, de manera de impedir que se prolon-
guen los efectos nocivos del accionar de los agentes del
sector financiero sobre los precios.

® ETF Securities ya tiene acuerdos con la Royal Dutch Shell en el Reino
Unido.

1% Cuando la curva de futuros da lugar a situaciones de super contango, la
compra de commodities en mercados de contado y la venta de futuros en
base a estas tenencias fisicas permite la realizacion de ganancias extraor-
dinarias. En enero de 2009 se observaron casos de este tipo.

!! Esta situacion se denomina backwardation.

12 La diferencia entre la evolucién del portafolio del fondo y el bench-
mark que sigue.
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I1.6 Flujo de Capitales

Durante el cuarto trimestre de 2009 continud la tendencia
ascendente de los mercados financieros, a pesar de dos
shocks de relevancia originados por la incertidumbre res-
pecto de la solvencia del gobierno de Grecia y del holding
publico de Dubai. De esta manera, 2009 cerré con una
fuerte recuperacion de los mercados bursitiles. El indice
Morgan Stanley Capital Investment (MSCI) del mundo
crecié un 31% durante el afio pasado, mientras que igual
indice para Emergentes registré una suba de 74%. Por su
parte, el mismo indicador para América Latina ascendid
98%. La volatilidad, medida a partir del indice VIX (CBOE
Volatility Index), siguié estable en los meses recientes,
aunque levemente por encima de los niveles precrisis.

A pesar de que los flujos de capitales se incrementaron en
la tltima parte de 2009, el afio cerré con un saldo menor
al de periodos anteriores. En 2010, reflejando un mayor
apetito por el riesgo, se espera que los flujos de capitales
hacia las economias emergentes aumenten, incluso pu-
diendo llegar a niveles anteriores a la crisis.

En este escenario continué incrementandose en los ulti-
mos meses el acceso de los gobiernos y empresas de paises
emergentes a los mercados financieros internacionales en
ventajosas condiciones financieras, tanto en términos de
plazos como de tasas (ver Apartado 4). En lo que refiere a
los spreads de riesgo soberano, durante el afio pasado se
redujeron las primas en todas las regiones emergentes. El
Emerging Market Bond Index Plus (EMBI+) de Emergen-
tes mostrd un sendero de constante caida al reducirse al-
rededor de 400 puntos basicos (p.b.; ver Grafico I1.29).

La Inversion Extranjera Directa (IED) se recuper6 en el
segundo semestre de 2009, acompaiando la mejora de la
economia real en las regiones emergentes. Se espera que
en 2010 la IED aumente para todas las economias en de-
sarrollo, aunque sin superar los niveles de 2008.

La evolucion positiva en los flujos de capitales hacia las
regiones emergentes responde a la recomposicion del ape-
tito por riesgo, la elevada liquidez global y al rebote de la
actividad regional. Sin embargo, existen ciertos factores
que podrian limitar esta dindmica, entre los que se desta-
can un crecimiento global menor al esperado y un aumen-
to anticipado y mayor al previsto de las tasas de interés de
referencia en las economias avanzadas.

Estos mayores flujos de capitales dieron lugar a aprecia-
ciones de las monedas de emergentes, mas alla de las inter-
venciones de los bancos centrales. En general, las monedas
de los paises en desarrollo cerraron 2009 apreciadas res-
pecto a un afo atrds y se prevé una continuidad de la ten-

II. Contexto Internacional | Informe de Inflacién / Primer Trimestre de 2010 | BCRA | 21



dencia en 2010 (ver Grafico I1.30). Este comportamiento
responde a las mejores perspectivas macroeconémicas pa-
ra los paises emergentes, y a que las tasas de interés au-
mentarfan antes que en los paises desarrollados debido a
las mayores presiones inflacionarias (ver Apartado 2).
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Apartado 2 / Desafio de politica frente a los flujos de capitales en

paises emergentes

En los ultimos veinte afios se observaron importantes
movimientos de capitales hacia las economias emergen-
tes. El ingreso de capitales conlleva beneficios pero tam-
bién genera sustanciales desafios de politica debidos a
sus potenciales costos.

Entre los beneficios de esta fuente de financiamiento
estd el desarrollo del mercado de capitales local que
genera la mayor disponibilidad de fondos. Por otra par-
te, el acceso a los mercados internacionales puede ayu-
dar a suavizar la volatilidad del consumo asociada a los
shocks adversos, al permitir una mayor flexibilidad en el
diseno de las politicas fiscales anticiclicas. Ademas, la
entrada de capitales mediante Inversion Extranjera Di-
recta permitirfa la transferencia de tecnologia por parte
de las economias mas desarrolladas.

En cambio, los principales costos estan asociados a los
flujos financieros de corto plazo, en concreto, a rever-
siones abruptas de los mismos. Esto es especialmente
perjudicial en el caso de que haya un tipo de cambio
subvaluado, excesivo endeudamiento externo a corto
plazo, creciente déficit fiscal y/o de cuenta corriente, y
un sistema financiero débil con una estructura de regu-
lacién y supervisién inmadura. En este tltimo caso, el
sistema financiero, al tener que intermediar directa o
indirectamente con grandes cantidades de fondos pre-
senta mayor probabilidad de una crisis bancaria. Otros
efectos adversos estdn vinculados a un crecimiento exce-
sivo de la demanda doméstica que genere presiones
inflacionarias, a la formacién de burbujas, y a una apre-
ciacién de la moneda.

A pesar de que la entrada de capitales asociada a la aper-
tura de la cuenta capital puede aumentar la inversion
doméstica, su impacto en el crecimiento de largo plazo
puede ser limitado y hasta negativo si dicho ingreso es
utilizado para financiar inversiones domésticas especula-
tivas (como las excesivas en el sector inmobiliario que
generan una burbuja) o que no incrementan la capaci-
dad productiva. En efecto, inversiones de baja producti-
vidad en el sector de los no transables pueden llegar a
reducir la capacidad exportadora de la economia y llevar
a desequilibrios externos crecientes.

Una caracteristica de los movimientos de capitales es su
prociclicidad: shocks favorables pueden atraer una gran
entrada de capitales y fomentar niveles de consumo y
gasto que no son sostenibles en el largo plazo, obligando
a los paises a sobre-ajustar cuando se ven afectados por
un shock adverso.

Otra caracteristica de la entrada de capitales es que tien-
de a estar altamente concentrada en un grupo pequeiio

de paises receptores. Por ejemplo, el importante incre-
mento en los movimientos de capitales de principios de
la década de los ‘90 estuvo dirigido principalmente a un
grupo reducido de paises de ingreso medio de Latinoa-
meérica y Asia. En cambio, actualmente el porcentaje de
ingreso de capitales destinado a paises de bajos ingresos
se redujo (desde niveles que eran originalmente bastante
bajos).

Cuando se evaltan los riesgos asociados a la entrada de
capitales, es importante distinguir si se trata de un fe-
némeno transitorio o permanente y, en relacion a esto,
si es impulsado por lo que se conoce como factores del
tipo pull o push. Los primeros, también conocidos como
factores domeésticos, suelen estar compuestos por pro-
gramas de estabilizacién macroecondmica y de reformas
estructurales que disparan la entrada de capitales. Por su
parte, los factores push estan relacionados con las condi-
ciones econdmicas y financieras en los paises de los
cuales provienen los flujos de capitales. Es usual que se
confundan los dos tipos de factores; de hecho, cuando
las condiciones financieras son muy favorables en los
paises de origen se tiende a subestimar los riesgos de los
paises emergentes, exacerbando el ingreso de capitales a
estos ultimos.

Existen distintos tipos de politicas para hacer frente a los
efectos adversos de los ingresos de capitales, las que se
pueden dividir en cinco tipos:

1. Las politicas que intentan reducir los flujos netos.
Ejemplos de estas politicas son la fijacién de con-
troles administrativos o regulaciones de mercado
al ingreso de capitales, e impuestos o encajes sobre
los flujos.

2. Las politicas que tienden a influir sobre la cuenta
corriente para que cambios en el saldo de la misma
neutralicen el excedente de divisas producto del
ingreso de capitales. Ejemplos de estas politicas
son la liberalizacion de las importaciones, asi como
la apreciacion de la moneda, aunque los costos de
estas opciones las tornan inviables en muchas oca-
siones.

3. Las politicas que se basan en la flotacién adminis-
trada y la acumulacion de Reservas Internaciona-
les, junto con la esterilizaciéon del impacto sobre la
base monetaria de las operaciones en el mercado
cambiario. Actualmente muchas economias emer-
gentes evitan que el incremento en los flujos de ca-
pitales producto del actual diferencial de tasas de
interés entre estos paises y los desarrollados sobre-
valie excesivamente la moneda. Esto se da espe-
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cialmente debido a que se interpreta que esta en-
trada de capitales podria ser transitoria. Ademads,
se estima que de no operar los bancos centrales en
el mercado cambiario, ello podria implicar movi-
mientos costosos en la asignacién de factores pro-
ductivos debido a distorsiones temporarias en los
precios relativos entre bienes transables y no tran-
sables.

4. Las politicas que permiten el crecimiento de la ba-
se monetaria pero buscan reducir sus efectos en los
agregados monetarios mas amplios y en el crédito,
a través de encajes crecientes y restricciones cuan-
titativas al crédito. En general, su efectividad tien-
de a declinar a través del tiempo ya que promue-
ven el uso de mecanismos alternativos de finan-
ciamiento por fuera del sistema financiero. Tam-
bién pueden hacer aumentar el spread de las tasas
de interés e inducir a algunas firmas a pedir pres-
tado en el exterior, frustrando su proposito. De
hecho, muchas de estas restricciones han sido
desmanteladas desde mediados de la década del ‘80
porque debilitan la eficiencia de la intermediacién
financiera.

5. Las politicas que permiten expansién monetaria,
pero intentan compensar los efectos expansivos de
la demanda agregada a través de una contraccién
fiscal. Mas alld de la conocida falta de flexibilidad
de la politica fiscal, la creacién de fondos anticicli-
cos que sirvan de amortiguador en el caso de que
las condiciones favorables respecto del financia-
miento externo se deterioren probd ser efectiva en
diversos casos.

En la prictica, los paises suelen aplicar diversas combi-
naciones de todos estos instrumentos para prevenir los
efectos adversos de los flujos de capitales.

Un instrumento que suele mencionarse para hacer fren-
te a los efectos adversos del ingreso de capitales vincula-
dos a un crecimiento excesivo de la demanda doméstica
es la tasa de interés de politica monetaria. Sin embargo,
en paises con débiles mecanismos de trasmision

monetaria puede no resultar un instrumento util, ya que
en ellos un aumento de la tasa de interés incentivaria a
una creciente entrada de capitales, exacerbandose los
problemas que se buscan evitar.

En aquellos paises en que los ingresos de capitales estdn
concentrados en depésitos bancarios de corto plazo, los
riesgos de una eventual reversion de la entrada de capi-
tales son muy elevados pero los instrumentos de politica
son de facil aplicacién. En efecto, regulaciones que limi-
tan la exposicion de los bancos a la volatilidad de los
mercados de activos e inmobiliario pueden ayudar a
aislar al sistema bancario de potenciales burbujas aso-
ciadas a entradas de capitales ya que esos son los desti-
nos a los que suelen canalizarse los fondos obtenidos por
los depdsitos. Los requerimientos de capitales atados al
riesgo, en conjunto con una adecuada supervisiéon ban-
caria para asegurar que se cumpla con dichos requeri-
mientos, pueden ayudar a aislar al sistema bancario
doméstico de los efectos adversos de los flujos de capita-
les.

Muchos paises de Latinoamérica y Asia que recibieron
flujos de capitales de gran magnitud en la década de los
’90, estuvieron sujetos luego a shocks adversos, tanto
locales como externos, que afectaron negativamente las
expectativas y produjeron la salida abrupta y traumatica
de estos fondos. En cambio, es posible afirmar tras la
crisis de 2007-2009 que estos paises aprendieron la “lec-
ci6on” dado que estas economias pudieron superar la
mayor crisis desde la gran depresion gracias a funda-
mentals robustos y solidos, sin mayores problemas aso-
ciados a la salida de capitales. En parte, esto fue gracias a
que en los ultimos afios los paises emergentes hicieron
frente a los ingresos de capitales no con dogmatismo,
sino mas bien con una importante dosis de pragmatis-
mo. En particular, Argentina puso en practica un es-
quema monetario y financiero basado en el equilibrio
del mercado monetario, la flotacién administrada, poli-
ticas contraciclicas, y politicas regulatorias y de supervi-
sién que promueven la fortaleza del sistema financiero.
Esto permitié6 superar exitosamente los episodios de
turbulencia de los ultimos afios y los movimientos de
capitales asociados a estos.
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I11. Actividad Econémica

II1.1 Sintesis

La actividad econdmica consolidaria en 2010 la recuperacion iniciada en la segunda mitad de 2009. El incremento del consumo,
desde el punto de vista del gasto, y la mayor actividad de la industria, el agro y los servicios, por el lado de la oferta, son los factores
que explicardn el avance del PIB, el cual tendria un piso de 2,5%. En este sentido, el Relevamiento de Expectativas de Mercado (RE-
M) contempla un crecimiento cercano al 3,5% para el corriente afio.

Durante el primer semestre de 2010 el gasto de las familias continuaria con su tendencia ascendente, tras la recuperacion iniciada a
mediados de 2009. Luego de la reduccion de la incertidumbre acerca del impacto de la crisis internacional sobre el mercado laboral y
la actividad economica local, los hogares comienzan a disminuir los ahorros precautorios, volcando los recursos excedentes al con-
sumo. Adicionalmente, también son factores expansivos el incremento del endeudamiento de las familias, a partir del otorgamiento
de nuevos créditos personales y en tarjetas, junto con las mayores transferencias gubernamentales derivadas del aumento de las
jubilaciones y las asignaciones familiates y el nuevo programa de Asignacion Universal por Hijo para Proteccion Social. Por su parte,
el Consumo Puiblico continuaria contribuyendo al alza del Producto, tal como lo hizo durante 2009. De este modo, el Consumo se
constituiria en el principal impulsor del crecimiento del nivel de actividad durante 2010.

En tanto, luego de caer en 2009, la Inversion en mdquinas y equipos se recuperaria de manera gradual en 2010, dada la capacidad
ociosa en varios sectores intensivos en capital que fueron afectados por la crisis internacional. En el caso de la inversion en construc-
cion, el avance de los proyectos de menor envergadura y la creciente inversion piiblica determinarian un mayor nivel de gasto. Asi, la
inversion total finalizaria el afio con un incremento, revirtiendo lo sucedido desde mediados de 2008.

El sector externo seria un factor contractivo a lo largo de 2010, ante la expectativa de una recuperacion de las importaciones superior
a la de las exportaciones en términos reales. En particular, se proyecta un alza de la compra de bienes durables y de consumo ante el
crecimiento de la demanda interna, a lo que se le agregaria un incremento de las importaciones de insumos industriales y energéti-
cos. Por su parte, las exportaciones reales se mantendrian en una senda de expansion ante el importante saldo exportable agricola y
las mayores ventas externas del sector manufacturero, especialmente del bloque automotor.

La reaccion de la demanda favoreceria principalmente al sector industrial y sus servicios relacionados, que fueron los mds afectados
por la crisis internacional. Adicionalmente, las mejores condiciones climdticas se plasmarian en la expansion del sector agricola,
luego de la magra cosecha 2008/09. Por el lado de los servicios, el crecimiento del consumo y de la oferta agricola e industrial impul-
saria al sector comercial y de transporte, en tanto que las mayores necesidades de servicios financieros y el crecimiento del crédito se
reflejarian en un alza de la intermediacion financiera.
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Grifico IT1.3
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II1.2 Comportamiento del Gasto

Durante 2010 se espera que la actividad econémica con-
solide la tendencia ascendente iniciada a mediados del
ano pasado. La mejora del contexto internacional suma-
da al mayor gasto interno, serian los puntales del creci-
miento anual (ver Grafico II1.3).

Tras haber quedado atrds lo peor de la crisis
internacional, las familias comenzaron a incrementar sus
gastos a lo que se le suma también el aumento del
consumo publico, que mantiene la dindmica del afo
previo. Por su parte, la inversion volveria a exhibir un
comportamiento positivo.

Con respecto al sector externo, su contribucién al
crecimiento del Producto a lo largo de 2010 serfa
negativa ante la expectativa de mayores importaciones
por el incremento de la actividad. En particular, se
destacarfan las compras de insumos intermedios
(industriales y energéticos) asi como de bienes de
consumo (particularmente durables). En tanto, las
exportaciones reales se verian revitalizadas ante el mayor
crecimiento de los socios comerciales y el alza del saldo
exportable agricola.

En sintesis, se prevé que en 2010 la expansién econdmica
tenga un piso de 2,5% con respecto al ailo previo, esti-
mulado por el aumento de la absorcién interna. En este
sentido, el Relevamiento de Expectativas de Mercado
(REM) prevé un crecimiento de 3,3% para el corriente
afo.

Inversion

En un contexto de recuperacion econdmica, la inversién
repuntaria luego de presentar variaciones negativas des-
de mediados de 2008 (ver Grafico II1.4). En particular, se
prevé que la Inversiéon Bruta Interna Fija (IBIF) crezca
paulatinamente durante 2010, a medida que se vaya ago-
tando la capacidad ociosa (ver Grafico II1.5).

El mayor impulso al gasto provendria de la compra de
maquinarias y equipos, que permanece muy deprimida
desde la irrupcion de la crisis internacional. El creci-
miento de la industria automotriz, la expectativa de suba
de la cosecha y el desarrollo de los servicios de transpor-
te son los factores que impulsarian la inversién en bienes
de capital, en un contexto de menor incertidumbre y ele-
vada liquidez. Las mayores alzas serian de equipo dura-
ble de produccion importado, tales como las autopartes
y maquinarias agricolas, a lo que se sumarfa un aumento
de éstas ultimas de origen local.
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El gasto en Construccion crecerfa levemente con respec-
to a 2009. Tras el incremento observado en los ultimos
anos, la inversion publica seguiria siendo un importante
sostén a lo largo de 2010, a partir de la instrumentacion
de diversos programas de obras viales, de viviendas y de
infraestructura (ver Grafico II1.6).

Por su parte, también crecerian las construcciones del
sector privado residencial y comercial, favorecidas por el
aumento de la demanda inmobiliaria y su uso como al-
ternativa de inversion. Distinto es el caso de las obras de
mayor tamafo, donde atn existe una importante oferta
ociosa que determina que los principales desarrolladores
inmobiliarios atn no hayan reactivado los proyectos que
se postergaron como consecuencia de la crisis interna-
cional.

En linea con lo ocurrido en los ultimos afios, la inversion
serfa financiada con ahorro interno, que se mantiene en
valores elevados en términos historicos. Si bien el ahorro
publico se redujo a partir de la instrumentacién de di-
versos programas para sostener los niveles de actividad,
el ahorro del sector privado permite contar con recursos
suficientes para el desarrollo de la inversion.

Consumo

La recuperacion del Consumo Privado y la continuidad
de la expansion del Consumo Publico darian soporte al
crecimiento de la economia en 2010, profundizando el
comportamiento observado desde fines del afio pasado
(ver Gréfico II1.7).

El gasto de las familias muestra una tendencia ascenden-
te en los dltimos meses, a partir de la utilizacién del aho-
rro precautorio, el alza de los ingresos y el aumento del
endeudamiento. De esta forma, indicadores parciales
como las ventas de automdviles o las importaciones de
bienes de consumo ya volvieron a crecer interanualmen-
te en el cuarto trimestre del aio pasado (ver Gréfico
I11.8). Algo similar sucede con las lineas de crédito per-
sonales y de tarjetas, que registran tasas de expansion
similares a las previas a la crisis internacional.

Se espera que la tendencia se profundice en 2010 alenta-
da también por el aumento de las transferencias del Go-
bierno realizadas a partir del programa de Asignacion
Universal por Hijo para Proteccién Social®, que podria
llegar a representar un alza adicional del consumo supe-
rior al 1,0%, y las subas de las asignaciones familiares y
las jubilaciones y pensiones, determinadas en éste tltimo
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Grifico ITL.9
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caso por la Ley de Movilidad Previsional (ver Gréfico
I11.9).

Por su parte, el Consumo Publico es el tinico componen-
te que, a pesar de la desaceleraciéon econdmica, siguid
contribuyendo en forma positiva al crecimiento y se es-
pera que lo siga haciendo. Asi, luego de finalizar 2009
con una suba cercana al 7% en términos reales, se prevé
que en 2010 exhiba un comportamiento similar.

Exportaciones Netas

El incremento de las compras externas a lo largo del afio
serfa superior al de las ventas, determinando que la con-
tribucion del sector externo al crecimiento del PIB en
2010 sea negativa, revirtiendo lo sucedido el ailo pasado
(ver Grafico I11.10).

Las importaciones exhibirian una tendencia ascendente,
siguiendo la recomposicion que se registra desde fines
del afio pasado. El crecimiento de las compras se centra-
rfa en los insumos intermedios, destinados a abastecer a
la industria, energéticos y de los bienes de capital. Por su
parte, también se espera un incremento de las importa-
ciones de bienes de consumo, pero a un menor ritmo.

En tanto, las exportaciones se verian beneficiadas por el
alza de la cosecha agricola y de las manufacturas de ori-
gen industrial. El crecimiento de las economias de los
principales socios comerciales, en particular de Brasil,
seria el sostén de las exportaciones de productos indus-
triales (ver Apartado 3). Asimismo, se consolidarian las
ventas de metales y de biocombustibles a partir de la
mayor demanda internacional.

IT1.3 Comportamiento de la Oferta

La expansion del gasto interno, el crecimiento de los so-
cios comerciales y las mejores condiciones climaticas del
ciclo agricola, impulsaran la produccion local, particu-
larmente de bienes, que fue la mas afectada por la crisis
durante 2009 (ver Graficos II1.11 y II1.12).

La recuperacion del consumo y el repunte del comercio
internacional apuntalarfan la mayor actividad de la in-
dustria. El sector agropecuario también crecerd en el
aflo, en un marco de normalizacién de las condiciones
climaticas, mientras que la construcciéon se mantendra
en torno a los niveles actuales. Por su parte, los servicios
continuarian expandiéndose, al compds del consumo y
del ascenso de la produccion de bienes, que impactaran
favorablemente en el comercio, el transporte y en la in-
termediacion financiera.
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Industria

El sector industrial continuarfa ganando dinamismo en
2010, como viene ocurriendo desde el segundo trimestre
de 2009 (ver Grafico II1.13).

La reactivacién de la demanda internacional y del con-
sumo interno continda alentando a las empresas a au-
mentar los niveles productivos, observandose los mayo-
res incrementos en los sectores que sufrieron las caidas
mas profundas en el peor momento de la crisis. Particu-
larmente, la industria automotriz acumula tres trimes-
tres consecutivos de suba de la produccion, superando a
los niveles del afio previo, en linea con el repunte de las
ventas al mercado interno y fundamentalmente por el
alza de las exportaciones a Brasil, principal socio comer-
cial del sector (ver Apartado 3).

Las industrias quimicas y pldsticas y los metales basicos,
integrantes del primer eslabon de la cadena de valor de
varios sectores y altamente relacionados con la demanda
externa, siguen al alza y superando a su vez los niveles
productivos de 2008. En tanto, el sector alimenticio re-
tomaria su dinamismo en 2010, favorecido por la suba
en las exportaciones y por el aumento de disponibilidad
de materia prima. La mayor cosecha proyectada para el
ciclo 2009/10 permitird el normal desenvolvimiento de
la elaboracion de agroalimentos, particularmente de las
aceiteras. Asimismo, actualmente se recuperan sectores
destinados principalmente al consumo interno, como los
insumos textiles y los minerales no metalicos, tendencia
que se consolidaria en el corriente afio.

Los mayores niveles de actividad se reflejaron en un alza
de las horas trabajadas, al tiempo que la cantidad de los
obreros ocupados todavia se mantuvo en baja durante el
tercer trimestre de 2009 (ver Gréfico II1.14). Sin embar-
go, en el presente afo, el ascenso de las horas trabajadas
estaria seguido por la recuperacion del empleo. En tanto,
los ultimos datos dan cuenta de un avance en la utiliza-
cion de la capacidad instalada, que aun se ubica por de-
bajo de los niveles de afos previos, por lo que las necesi-
dades de inversiones en plantas y equipos para afrontar
la mayor demanda esperada de 2010 tendrian una evolu-
cién moderada.

Construccion

El sector de la construccién muestra una ligera recupe-
racion de su actividad, previéndose que se mantenga en
torno a los niveles actuales en lo que resta del afo (ver
Grifico II1.15).
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Las construcciones vinculadas principalmente al sector
privado se recuperan lentamente. Las construcciones
destinadas a la vivienda ganaron dinamismo en los ulti-
mos meses, al tiempo que las edificaciones destinadas a
la industria y al comercio se mantienen estables, tras la
reactivacion en estos sectores. A su vez, las obras petro-
leras avanzan al compds del precio del petrdleo, aunque
adin se ubican en niveles reducidos en relacion a 2008.
En cuanto a las construcciones vinculadas principalmen-
te al sector publico, las de infraestructura se mantienen
estables, mientras que se redujeron las obras viales, luego
del incremento experimentado hacia mediados de 2009
(ver Gréfico II1.16).

En 2010 no se prevén cambios significativos en el nivel
de actividad sectorial. A pesar de la reactivacion de la ac-
tividad inmobiliaria y la disponibilidad de nuevos crédi-
tos hipotecarios, la concrecion de proyectos habitaciona-
les privados de gran envergadura se veria retrasada ante
una elevada oferta ociosa existente, haciéndose efectivos
los proyectos de menor tamafio realizados por pequefios
inversores, en linea con la evolucion de los permisos de
construcciéon. En tanto, se prevé un aumento en las
obras vinculadas al sector publico, al proyectarse un in-
cremento en el transcurso del afio del gasto de capital.

Sector Agropecuario

El sector agropecuario se vio castigado en 2009 por el
clima extremo, que condujo a una menor oferta agricola
y ala liquidacion de stocks ganaderos.

Durante 2010 el sector agricola incrementaria su nivel de
actividad, frente a la normalizacion de las condiciones
climaticas, el repunte del comercio mundial y las mayo-
res inversiones impulsadas por la recuperaciéon de los
precios de estos productos en los mercados internacio-
nales (ver Gréfico II1.17).

El aumento de la produccion de granos de la campana
2009/10 se concentra fundamentalmente en las oleagi-
nosas, mientras que los volimenes obtenidos de cereales
aumentarfan moderadamente. En particular, la cosecha
de soja alcanzaria un nuevo maximo histdrico, frente a
un alza de los rindes y a un nuevo incremento del drea
cultivada a valores récord, en un marco de menores ne-
cesidades de capital para su implantacion con respecto a
otros cultivos y la mayor disponibilidad de financia-
miento ante la normalizacién de los mercados de futu-
ros. En tanto, la recoleccién de maiz creceria en relacién
al ciclo 2008/09, a partir de los mejores rindes, mientras
que el trigo experimentaria una baja, ante un recorte del
area cultivada.
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Grifico IT1.18
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El sector pecuario también sufrié durante 2009 el impac-
to de las malas condiciones climaticas, que afectaron el
sistema forrajero, dificultando la alimentacién de los
animales. Esta situacion, que llevo a la liquidacién del
ganado y redujo los indices de prefiez, determinaria una
menor capacidad productiva potencial para 2010 (ver
Grifico II1.18).

Por su parte, si bien disminuy? a finales de 2009 la pro-
duccién en algunas de las principales cuencas lecheras,
debido a la falta de agua y de forraje, la normalizacion de
las necesidades hidricas de los suelos permitird conti-
nuar durante 2010 con la tendencia creciente de la pro-
duccién de leche evidenciada en los tltimos afios.

Servicios Publicos

El consumo de servicios publicos contintia en niveles
elevados y ganando dinamismo, luego del estancamiento
exhibido en el primer semestre de 2009 (ver Grafico
I11.19).

Las comunicaciones siguen siendo las principales impul-
soras de los servicios, debido fundamentalmente al ma-
yor uso de la telefonia celular, tanto de las llamadas co-
mo del envio de mensajes de texto. No obstante, a dife-
rencia de periodos previos, también repuntd el consumo
del resto de los servicios.

La demanda de electricidad, gas y agua y el transporte de
carga se mantienen estables, sostenidos por la reactiva-
cién industrial. En tanto, se incrementd el uso de los
peajes, favorecido por el mayor nivel de actividad y la in-
cipiente recuperacion del empleo. Por su parte, el trans-
porte de pasajeros se recuperé marcadamente, vinculado
principalmente a la mejora del turismo, luego de la fuer-
te caida del primer semestre ante la crisis internacional y
los miedos al contagio de la gripe A (HIN1) durante el
invierno. Este escenario se tradujo en la recuperacion de
los viajes en ferrocarriles, émnibus y subterraneos, asi
como de la aeronavegacion (ver Grifico I11.20).

Para 2010, se proyecta que el consumo de servicios pu-
blicos contintie expandiéndose, en linea con la reactiva-
cion de la produccion de bienes. El alza prevista en la in-
dustria y en el sector agricola impulsara al transporte de
carga y al consumo de energia. Si bien se espera un cre-
cimiento moderado de la demanda de energia eléctrica
para los primeros meses de 2010 en relacion a igual pe-
riodo de 2009, se mantendria por debajo del ultimo
maximo alcanzado, al tiempo que creceria ain en mayor
medida la potencia de la capacidad instalada, no pre-
viéndose restricciones en el corto plazo.
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IV. Empleo y Salarios

IV.1 Sintesis

Las perspectivas del mercado de trabajo se presentan favorables, acompariando la tendencia esperada de la actividad
econémica. En particular, si bien los indicadores laborales exhiben aiin un deterioro respecto al afio previo, se prevé
que la demanda de trabajo se recupere paulatinamente y que el desempleo baje en 2010.

Segtin se desprende de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) hasta el tercer trimestre de 2009, los indicadores
laborales siguieron deteriordndose, especialmente dentro de la region del Gran Buenos Aires (GBA). En particular, si
bien subié la Tasa de Desocupacion, en buena parte se debié al aumento de la Tasa de Actividad. Por su parte, la Tasa
de Empleo cayoé en el trimestre en términos interanuales, en linea con la debilidad de la actividad. Sin embargo, los
indicadores parciales de la ocupacion ya comenzaron a registrar un giro en su tendencia. De acuerdo con los datos del
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJyP), el nivel de ocupados formales empezo a recuperarse a partir del
tercer trimestre del afio pasado, liderado por el empleo piiblico. En el caso del empleo privado, luego de caer entre octu-
bre de 2008 y abril de 2009, se registra una leve recomposicion en los tiltimos meses.

La recuperacion de la actividad econdmica consolidaria el avance de la demanda laboral, una vez que se agoten los
recursos ociosos disponibles, contribuyendo a reducir el desempleo. Finalmente, para 2010 aiin no hay una pauta de
discusion entre empleados y empleadores que actiie como coordinador de las negociaciones salariales.
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IV.2 Empleo

En linea con el cambio de tendencia de la economia real,
las expectativas del mercado laboral comienzan a tornar-
se mds positivas. Se prevé un incremento de la demanda
de trabajo a lo largo del afio que permitiria revertir el al-
za de la Desocupacion registrado hasta el tercer trimestre
de 2009 (ver Graficos IV.1y IV.2).

Como viene sucediendo desde inicios de 2009, los datos
disponibles de la Encuesta Permanente de Hogares
(EPH) indican que el desempleo volvio a crecer en el
tercer trimestre del afo pasado. La Tasa de Desocupa-
cion se ubico en 9,1% de la Poblaciéon Econdémicamente
Activa (PEA)™, 1,3 puntos porcentuales (p.p.) por enci-
ma del afo previo (ver Grafico IV.3).

El deterioro del mercado laboral respecto a igual periodo
del afio previo fue causado por el efecto conjunto de una
caida de la Tasa de Empleo’® y un incremento de la fuer-
za laboral. En el tercer trimestre de 2009 la Tasa de Em-
pleo se situd en 41,9% de la poblacion, contrayéndose
0,2 p.p. con respecto a un afio atrds. En niveles, la ocupa-
cién aumentd 0,4% interanual (i.a.), principalmente a
partir de la recuperacién de los empleos informales
(1,0% i.a.), aunque ello no alcanzé a compensar el cre-
cimiento poblacional dando lugar a la mencionada caida
de la Tasa de Empleo (ver Gréfico IV .4).

El empleo dentro del sector formal siguié cayendo en el
tercer trimestre del afio pasado (1,3% i.a.; 93 mil puestos
de trabajo). Sin embargo, en los ultimos meses de 2009
se comenz0 a revertir la tendencia, principalmente por la
creaciéon de nuevos puestos de trabajo en la administra-
cién publica nacional, en parte por la instrumentacién
del Programa “Ingreso Social con Trabajo”' en el tltimo
trimestre (ver Grafico IV.5).

En tanto, el empleo del sector privado disminuy6 sélo
0,3% en el trimestre (-3,0% i.a.), exhibiendo un compor-
tamiento sectorial heterogéneo (ver Cuadro IV.1). Prin-
cipalmente los sectores relacionados con los servicios
fueron los que mejor comportamiento tuvieron, desta-
candose el incremento de los ocupados de los servicios
sociales y de salud, y la ensefianza. Asimismo, otros sec-
tores afectados por la debilidad de la actividad econémi-
ca como la intermediacién financiera, las actividades

! Personas en edad de trabajar que se encuentran ocupadas o que buscan activamente trabajo.

!5 Personas ocupadas sobre la poblacién total.

16 El programa es una iniciativa del Gobierno que prevé crear 100.000 puestos de trabajo a través de la conformacion de cooperativas dentro del

conurbano bonaerense que realizardn obras publicas locales.

IV. Empleo y Salarios | Informe de Inflacion / Primer Trimestre de 2010 | BCRA | 33



Cuadro IV.1

Ocupados del Sector Privado Registrado

(tercer trimestre de 2009)

Parti Variacion %
Rama de Actividad GRS sobre total q
%) Interanual Trimestral
Servicios sociales y de salud 225.976| 40 36 2,0]
No clasificada / Otros 31101 05 -81] 18]
Empleadores no residentes 1.863 0,0 0,8 1,0]
Ensefianza 394.472| 6,9] 12| 0.8
Actividades inmobiliarias 701.923| 12,3] -4,9] 0.6]
Otras actividades de servicios 464.042 82 18] 0.6]
Servicio doméstico 65.229| 11 -0,6| 04
Electricidad, gas y agua 55.947| 1,0] 10 0,1]
Comercio 1.015.395 17,8 -12 0,0f
Hoteles y restaurantes 206.460 3.6 17| -0.1]
Transporte, almac. y comunicaciones 475,252 83 -14 -0,1]
Industria manufacturera 1.138.209] 20,0] -4,7 -0,1]
Intermediacion financiera 157.610| 2,8 -9,0 -0,3
Explotacion de minas y canteras 47.275] 08, 57 -0,7|
Construccion 379.022] 67| -83 -0.8
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 320,518| 56 26 26
Pesca 11.418] 0,2 <75 -6,0]
Subtotal Sector Privado 5.691.712 811 3,0 03
Sector Piblico 1.330.035| 18,9] 6,7 47|
Total Registrado 7.021.747 100,0 1,3] 0,6
Fuente: INDEC en base a datos de SlyP
Griéfico IV.6

Tasa de Desocupacién por Regiones

5 L L L

GBA
—— Aglomerados del Interior del Pais

1-03 1vV-03 111-04
Fuente: INDEC

Griéfico IV.7
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inmobiliarias, la industria manufacturera y la construc-
cién se mantuvieron estables y/o mostraron menores
mermas trimestrales, privilegiando las empresas mante-
ner los niveles de empleo mas estables en comparacion
con crisis pasadas.

Otra de las causas del incremento del desempleo, fue la
mayor participacion de la poblacién dentro del mercado
laboral. En el tercer trimestre de 2009 la Tasa de Activi-
dad'” ascendi6 a 46,1% de la poblacién, situdndose 0,4
p-p- por encima de un afo atrds (ver Grafico IV.3).

A nivel de regiones, el aumento de la desocupacion a lo
largo del ano estuvo centrado mayormente dentro del
Gran Buenos Aires (GBA), donde dicho indicador al-
canzo6 un 9,8%, fruto de un aumento de la PEA y un es-
tancamiento del empleo. Por su parte, se observé una
mejora en el margen en los Aglomerados del Interior del
Pais (AIP), que habian sido los mas perjudicados por la
crisis, ante una menor caida de la Tasa de Empleo por la
recuperacion del sector agricola y sus actividades co-
nexas. Asi, la desocupacion en los AIP ascendid a 8,2%
de la PEA, un nivel mayor al de un afio atrds, aunque
menor al del trimestre previo (ver Grafico IV.6).

Hacia delante, senales favorables aparecen en los indica-
dores laborales adelantados. Por un lado, los despidos y
suspensiones se redujeron fuertemente en los tdltimos
meses (ver Gréfico IV.7). Por otro lado, encuestas secto-
riales o generales del mercado laboral indican que las
empresas volverfan a presentarse mds activas en el mer-
cado laboral a partir de la reactivaciéon econdmica, lo que
darfa lugar a una demanda laboral mayor (ver Grafico
IV.8). Sin embargo, la vuelta de las empresas al mercado
laboral seria mas evidente a partir de mediados de afio a
medida que se agoten los recursos ociosos disponibles,
haciendo las empresas primero un uso mas intensivo de
su dotacién de personal actual (fundamentalmente via
una mayor cantidad de horas trabajadas).

Con todo, en un contexto de crecimiento econdmico, se
anticipa un descenso de la desocupacién. Cambios es-
tructurales del mercado laboral y la mayor creaciéon de
empleos serian los determinantes de que la desocupa-
cion vuelva a retroceder en el corriente afo.
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Los salarios reales finalizaron 2009 con una variacién
positiva, determinando un aumento del poder adquisiti-
vo de los trabajadores (ver Gréfico IV.9).

Si bien los salarios nominales se desaceleraron en 2009
en relacion al aio previo, afectados por el impacto del
menor ritmo de actividad econdémica sobre el mercado
laboral, mayor es la reduccién en el ritmo de aumento de
los precios, permitiendo un incremento del poder adqui-
sitivo de los trabajadores formales e informales.

Para 2010, en tanto, se prevé que continten incremen-
tandose los salarios reales, de la mano de la recuperacion
de la actividad.
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V. Sector Externo

V.1 Sintesis

Las exportaciones de bienes cayeron en 2009, ubicdndose en torno a US$55.500 millones (-21% interanual - i.a.-), en un contexto de
retraccion generalizada del comercio mundial y menores embarques de granos, asociados a la disminucion de la cosecha agricola en
el ciclo 2008/09. Asimismo, los precios de exportacion sufrieron una correccion, que tefleja el descenso de las cotizaciones internacio-
nales de las materias primas observado durante la crisis internacional. No obstante, en los tiltimos meses del ario pasado se observo
una recuperacion de las exportaciones, tanto por precios como por cantidades, liderada por los productos manufacturados.

Las importaciones también disminuyeron, incluso mds que las ventas externas, totalizando alrededor de US$39.000 millones (-32%
i.a.). La baja de las compras estuvo vinculada a la evolucion del nivel de actividad local, que afectd principalmente a las importacio-
nes de bienes de capital e intermedios. De este modo, en 2009 el excedente comercial fue récord, manteniéndose como el principal
sostén del superavit de Cuenta Corriente, que habria sido de aproximadamente 3% del PIB.

Por otro lado, luego de una fuerte salida de fondos en el primer semestre de 2009, la Cuenta Capital y Financiera revirtio el saldo
negativo sobre el final del afio, permitiendo que el BCRA sumara otro afio con acumulacion de Reservas Internacionales.

Para 2010 se proyecta una importante recuperacion tanto de las exportaciones como de las importaciones de bienes, que mantendria
el saldo comercial en niveles elevados, reduciéndose respecto al récord mencionado de 2009. La expansion de la cosecha en la cam-
paria 2009/10 permitiria un fuerte incremento de los embarques de productos agricolas primarios y manufacturados, a lo que se
sumarian mayores exportaciones industriales, en particular del sector automotriz, que se veria beneficiado por el crecimiento del
mercado brasileio. Por el lado de las importaciones, el incremento de las cantidades estaria asociado a la recuperacion de la deman-
da interna de bienes de consumo, insumos industriales y energia.

En la balanza de servicios no se esperan grandes cambios para 2010, en la medida que los mayores ingresos previstos por viajes y
servicios empresariales serian compensados por mayores egresos en concepto de fletes, a partir del incremento del intercambio de
mercancias. Con relacién a la cuenta de Rentas de la inversion, se prevé una suba del déficit, a partir de un mayor egreso neto en
concepto de Intereses y de Utilidades y dividendos.

Como viene sucediendo desde 2002, el slido resultado comercial de mercancias continuaria impulsando el superdvit de Cuenta
Corriente, que alcanzaria en 2010 el noveno afio consecutivo en terreno positivo, hecho inédito en la historia econdmica de nuestro
pats.

Grifico V.1 Grifico V.2
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Cuadro V.1

Balance de Pagos. Cuenta Corriente
(millones de US$)

Var.

2007 11-08 1v-08 2008 1-09 1n-09 11-09 11-09/ 11-08

Cuenta Corriente 7.384 3.346 1.244 7.089 1.488 4638 1135 -2.211
Cuenta Corriente, acum. 4 trim. en % del PIB 28 28 22 22 21 34 28 -0,1
Mercancias 13.456 5.642 3.105 15.464 3.912 6.679 3.827 -1.815
Exportaciones fob 55.980 21320 15197 70.021 11.863 15.387 13877 -7.443
Importaciones fob 42525 15678 12.092 54.557 7.951 8708 10.049 -5.629
Servicios reales -466 -398 109 -942 -235 -13 -257 141
Exportaciones de servicios 10.340 3035 3.262 12.087 2864 2488 2535 -500
Importaciones de servicios 10.807 3433 3183 13.029 3.008 2502 2792 -641
Rentas -5.941 -1.897 -1.961 -7.550 -2.184 -2.024 -2.465 -568
Renta de la inversion -5.869 -1.879 -1.954 -7.494 -2.171 -2.007 -2.449 -570
Intereses -628 -346 -485 -1.399 -502 -577 -613 -267
Ganados 5073 1081 857 4.206 640 581 472 -609
Pagados 5701 1427 1342 5.606 1141 1157 1.085 -342
Utilidades y Dividendos -5.241 -1.532 -1.469 -6.094 -1.669 -1.430 -1.836 -304
Ganados 1487 337 240 1324 249 429 280 -57
Pagados 6728 1869 1709 7418 1918 1859 2116 247

Otras Rentas -72 -19 -7 -57 -13 -17 -16 3
Transferencias corrientes 335 0 -8 120 -6 -5 30 30

Fuente: INDEC
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V.2 Cuenta Corriente

La Cuenta Corriente se mantuvo en 2009 con resultados
positivos, a partir de la solidez del superdvit comercial de
mercancias, que alcanzo el nivel mdas elevado de los ul-
timos siete anos (ver Cuadro V.1). La caida de las impor-
taciones, derivada en parte de la evolucion del nivel de
actividad local, contrarrest6 la disminucién de las expor-
taciones, en un contexto de fuerte retracciéon del comer-
cio a nivel mundial. Asi, el saldo de Cuenta Corriente se
habria ubicado en 2009 en torno a US$9.000 millones,
representando alrededor de 3% del Producto y superan-
do el nivel de 2008 (US$7.000 millones; 2,2% del PIB).

La balanza de servicios reales en el ultimo afo redujo su
déficit, en buena medida debido a los menores egresos
por servicios de transporte (fletes y seguros) como resul-
tado de la contraccion de los volimenes de intercambio
de mercancias, lo que permitié6 compensar el descenso
de los ingresos por turismo receptivo y por servicios
profesionales, empresariales y técnicos (ver Grafico V.3).

En tanto, se increment¢ el saldo negativo de la cuenta de
Rentas de la inversidn, principalmente a causa de la dis-
minucion de los intereses ganados. Las tasas de interés
internacionales mds bajas que en afios previos generaron
un menor rendimiento de las Reservas Internacionales y
de los activos externos del sector privado (ver Grafico
V.4).

Para 2010 se espera que la Cuenta Corriente mantenga el
resultado positivo por noveno afio consecutivo, aunque
podria ser inferior al de 2009. El excedente comercial
continuaria siendo el principal sostén del superavit ex-
terno, en un contexto de recuperacion de los volumenes
de intercambio de mercancias.

Asimismo, el saldo negativo de la balanza de servicios se
mantendria sin grandes cambios, ya que el aumento de
las importaciones de servicios, vinculado a mayores pa-
gos en concepto de fletes por el crecimiento del inter-
cambio de mercancias, se verfa compensado por un au-
mento de los ingresos por viajes y servicios profesiona-
les. Con relacion a la cuenta de Rentas de la inversidn, se
prevé una suba del déficit, a partir de un mayor egreso
neto en concepto de Intereses y de Utilidades.

Balanza Comercial'®

En un marco de retraccion generalizada de los flujos de
comercio mundial, la balanza comercial de mercancias

'8 En esta seccién de Balanza Comercial se consideran las importaciones Cost, Insurance and Freight (CIF; incluyendo costos, seguro y flete)
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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Cuadro V.2
Exportaciones por Grandes Rubros
Primeros 11 meses
Rubro millones de US$ Variacion % i.a. c i6n %
2008 2009 Total | Precios |Cantidades| ~22varia
Productos primarios 15.493 8.379 -459 -17 -35 475
MOA 22.401 19.842 -114 -12 171
MOI 20421 17.137 -16,1 -12 -5 219
MOI sin Material de transporte 14.289 12294 -140 133
Material de transporte 6.132 4843 210 86
Combustibles y energia 7.550 5541 -26,6 -41 24 134
TOTAL 65.864 50.899 -22,7 -15 9 | 100
Fuente: INDEC
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finaliz6 2009 con un superdvit de aproximadamente
US$16.500 millones, el mayor de los ultimos siete afios
(ver Grafico V.5). La caida de las importaciones, vincu-
lada a la evolucion del nivel de actividad, contrarresto la
disminucion de las exportaciones. No obstante, sobre el
final del afo los flujos de comercio comenzaron a dar
senales de recuperacion, de la mano de la reactivacion
economica internacional y local.

El afo pasado las ventas externas cayeron alrededor de
21% interanual (i.a.), totalizando US$55.500 millones,
afectadas en gran medida por los menores embarques de
productos agricolas, ante la fuerte baja de la cosecha du-
rante el ciclo 2008/09. Adicionalmente, los precios de
exportacion disminuyeron en promedio 15% i.a., refle-
jando la caida de las cotizaciones de las materias primas
durante la crisis (ver Cuadro V.2 y Gréficos V.6 y V.7).

En el afio, el rubro de exportacion que mas cayo fue el de
Productos primarios (PP), en gran parte como resultado
de la mencionada disminucién del volumen cosechado,
que estuvo seriamente afectado por la sequia. Asi, se re-
dujeron fuertemente las cantidades embarcadas de trigo,
maiz y porotos de soja. A esto se sumo la retraccion de
las exportaciones de concentrado de cobre, originada en
los menores precios de exportacion, y el descenso de las
ventas externas de frutas frescas, explicada por una dis-
minucion conjunta de precios y cantidades.

Por su parte, la baja de las exportaciones de Manufactu-
ras de origen agropecuario (MOA), que ascendié a
11,4% i.a. en los primeros once meses de 2009, estuvo
originada principalmente en los menores precios (-12%
i.a.). En particular, la reduccion de la produccion agrico-
la, que repercutié principalmente sobre las ventas exter-
nas de porotos de soja, afectd solo parcialmente el volu-
men de grano destinado a la industria aceitera, y por en-
de los volimenes embarcados de aceites y subproductos
oleaginosos (pellets). A su vez, las ventas de carnes y sus
preparados presentaron subas en 2009, en un contexto
de incremento de la faena de ganado.

La contraccién de las ventas externas de Manufacturas
de origen industrial (MOI) respondié a una baja conjun-
ta de precios (-12% i.a.) y cantidades (-5% i.a.). El bloque
automotor en la primera parte del afio explicé una parte
importante de dicho comportamiento, aunque en los ul-
timos meses dio sefiales de recuperacion, impulsado en
gran medida por el repunte del mercado brasilefio, prin-
cipal destino de las exportaciones automotrices argenti-
nas.

En tanto, en el rubro Combustibles y energia el aumento
acumulado de las cantidades vendidas, fruto del mayor
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Importaciones por Uso Econémico
Primeros 11 meses
Uso Econémico millones de US$ Variacion % i.a. Contribucién %
2008 2009 Total Precios [ Cantidades| 212 var.ia
Bienes de capital 11718 8019 -316 -7 =27 197
Bienes intermedios 19.054 11418 -40,1 -26 -19 40,6
Combustibles y lubricantes 4.194 2443 -418 -33 -14 93
Piezas y acc. para bienes de capital 9.425 6.366 325 2 31 16,3
Bienes de consumo 5819 4.621 -206 64
-1 -28
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Resto 9% 115 223 -01

Fuente: INDEC
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saldo exportable por la disminucién de la demanda in-
terna, fue contrarrestado por la baja de los precios de
exportacion (la cotizacion del petroleo crudo paséd de un
promedio de US$99,6 por barril en 2008 a US$61,9 por
barril en 2009).

Por su lado, las importaciones de bienes se contrajeron
cerca de 35% i.a. en el dltimo afo, principalmente a cau-
sa de la baja de las cantidades (-25% i.a.), acompanada
por un descenso mas moderado de precios (-13% i.a.; ver
Cuadro V.3 y Grafico V.8). Se destac la reduccion de
las compras de Bienes intermedios y de Combustibles,
rubros que reflejaron con mas intensidad los menores
precios de importacion, dado que incluyen productos
cuyos precios estan estrechamente vinculados a la evolu-
cién de las cotizaciones de las materias primas. En parti-
cular, sobresalieron las menores importaciones de insu-
mos para la industria siderurgica y de agroquimicos, a lo
que se agrego la baja de las compras externas de porotos
de soja para la industria aceitera, a raiz de un cambio de
normativa en relacion al régimen de importacion tem-
poraria®.

En relacion a los Bienes de capital, el descenso de las im-
portaciones reflejo la retraccion de la inversion en ma-
quinaria y equipos, mientras que dentro de los Bienes de
consumo, la baja respondi6 principalmente a las meno-
res importaciones de bienes durables, como electrodo-
mésticos y motocicletas.

Para 2010, en tanto, se espera un repunte de las
exportaciones, a partir de la expansion de la cosecha y de
la mejora esperada de las ventas externas industriales, en
un contexto de recuperacién econdémica de los
principales socios comerciales, especialmente Brasil (ver
Apartado 3). El incremento de la produccion agricola en
la campana 2009/2010 permitirfa mayores ventas
externas de PP y MOA, en tanto que las exportaciones
automotrices, favorecidas por el crecimiento del
mercado brasilefio, liderarfan los mayores embarques de
MOIL Esto seria acompanado por un alza de las
importaciones,  principalmente asociada con la
recuperacion proyectada de la actividad local, a lo que se
sumarfa un aumento moderado de precios. Si bien el
excedente comercial de bienes disminuiria con respecto
a 2009, seguiria siendo histéricamente elevado,
contribuyendo a sostener el resultado positivo de la
Cuenta Corriente.

' Por medio de la Resolucién N°109/2009 del Ministerio de Produccion, en abril de 2009 se excluy6 a los porotos de soja del Régimen de Impor-
tacion temporaria para Perfeccionamiento Industrial, a través del cual se importaban granos principalmente provenientes de Paraguay con desti-
no a su procesamiento por parte de la industria aceitera local y su posterior reexportacion en forma de derivados.
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Cuadro V.4

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

Var.
2007 11-08 1v-08 2008 1-09 1-09 1n-09 11-00/ 111-08
Cuenta capital y financiera 5.656 -4.843 -1.550 -8.083 -1.022 -4.480 1724 6.567
Cta. capital y fin. (c/errores y omisiones) 5714 -3.396 -2.001 -7.082 -1221 -5.336 676 4072
|Cuenta capital y financiera, en % del PIB 22 -61 -25 25 -30 37 -7 44
Cuenta capital 116 124 0 181 19 1 50 74
Cuenta financiera 5.540 -4.967 -1.550 -8.263 -1.041 -4.481 1674 6.641
Sector Bancario 1.567 1.091 -139 1732 1615 -339 2316 1225
BCRA 1493 1205 535 1823 1486 -500 2062 857
Otras entidades financieras 74 -114 -674 -90 128 161 254 368
Sector Pblico no Financiero 2.401 -263 -447 -536 -7 118 -356 -93
Sector Privado No Financiero 1572 -5.794 -964 -9.458 -2.579 -4.260 -286 5.508
Errores y Omisiones Netos 58 1.447 -541 1.001 -199 -856 -1.048 -2.495
Variacion de Reservas Internacionales 13.098 -49 -846 10 267 -699 1811 1.860
Fuente: INDEC
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V.3 Cuenta Capital y Financiera

Luego de un importante egreso de capitales en la prime-
ra mitad de 2009 por la crisis global, en el segundo se-
mestre del afio se revirtio el saldo negativo de la Cuenta
Capital y Financiera.

La evolucion de los flujos de capitales privados explico el
cambio de tendencia, ya que la reduccién de la incerti-
dumbre repercutié en una menor formacion de activos
externos del sector privado (ver Cuadro V.4). Como re-
sultado de las politicas monetarias y financieras llevadas
a cabo por el BCRA, éste pasd a ser nuevamente com-
prador neto de divisas en el mercado de cambios, tras ser
vendedor neto en la primera mitad de 2009. A esto se
sumo el ingreso correspondiente a la asignaciéon de De-
rechos Especiales de Giro (DEGs) por parte del FMI,
contabilizado a través del BCRA.

Por su parte, la deuda externa total (publica y privada)
ascendid a US$123.807 millones a fin del tercer trimestre
de 2009, con una reducciéon interanual cercana a
US$5.750 millones, explicada en gran parte por la dis-
minucién del endeudamiento externo privado (ver Gra-
fico V.9). De acuerdo con la informacién del Balance de
Pagos, en relacion al trimestre anterior se incremento la
deuda externa del sector publico por las asignaciones de
DEGs. Asi, la deuda externa total medida en relacion al
Producto se ubico en 40,3%, nivel similar al observado a
fines de 1996.

V.4 Reservas Internacionales

Desde hace mas de un afo el stock de Reservas Interna-
cionales se mantiene relativamente estable en niveles
elevados (ver Grafico V.10). A fin de 2009 las Reservas se
ubicaron en US$47.967 millones y representaron 15,4%
del PIB, valor cercano al pico de 2007, previo al agrava-
miento de las turbulencias en los mercados globales. Ello
fue resultado de las compras netas del BCRA en el mer-
cado de cambios efectuadas especialmente en los tltimos
meses del afio, que reflejan el persistente superavit de la
Cuenta Corriente y el freno observado en la salida de ca-
pitales.
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Apartado 3 / Anadlisis del comercio bilateral con Brasil y el repunte
de las exportaciones de productos industriales

El comercio de bienes entre Argentina y Brasil se expan-
di6 considerablemente en las dltimas décadas, a la par del
proceso de integracion en la regién. No obstante, el saldo
del intercambio bilateral atraves6 diferentes periodos,
pasando de superavit entre los aitos 1995 y 2002 a crecien-
tes déficit entre 2003 y 2008, interrumpidos por los efectos
de la crisis internacional en 2009 (ver Grafico 1).

El intercambio comercial entre Argentina y Brasil estd
dominado por los flujos de productos industriales. En los
ultimos cinco afos, las manufacturas representaron cerca
de 60% de las exportaciones a Brasil y 90% de las importa-
ciones provenientes de ese pais. En buena medida, este
fendmeno responde al proceso de integracién econdémica
que derivé de la creaciéon del MERCOSUR (Mercado
Comun del Sur), que permitié a las industrias del bloque
beneficiarse de un mercado integrado y relativamente
protegido. Mds aun, la implementacién de una politica
automotriz comun promovié explicitamente el comercio
intraindustrial del sector, a través de un régimen de co-
mercio administrado®.

Grifico 1 | Comercio Bilateral con Brasil
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Asimismo, el saldo comercial de productos industriales es
cada vez mas determinante en el saldo bilateral total. De
hecho, es estructuralmente deficitario para Argentina: en
15 de los tltimos 16 afios hubo déficit, con la tnica excep-
cién en 2002, por la fuerte retraccién de las compras ex-
ternas a causa de la crisis local. En cambio, el resultado
bilateral de los demads rubros es superavitario para nuestro
pais en forma sistemadtica desde 1993 (ver Grafico 2).

» A mediados de los afios noventa se implanté un mecanismo de
control para el intercambio de automotores y autopartes entre Argen-
tina y Brasil conocido como “Flex”, que establece que las terminales
pueden importar sin aranceles en funcién del volumen exportado al
otro pais (comercio compensado), con un cierto margen de desvio
permitido.

A partir de 2003 el intercambio comercial de bienes se
expandié fuertemente en ambos sentidos. La recupera-
cién de la economia argentina posterior a la crisis de
2001-2002, el realineamiento del tipo de cambio real bila-
teral y el sostenido crecimiento del mercado brasilefio
estuvieron detras del incremento de los flujos de comer-
cio. Al mismo tiempo, el saldo comercial bilateral se dete-
rior6 progresivamente para Argentina, interrumpiendo
un lapso de ocho afos consecutivos de resultados positi-
vos: se pasé de un superavit de US$2.300 millones en 2002
a un déficit de US$4.400 millones en 2008. Esta evolucion
se explicod por el resultado del intercambio de productos
industriales, que alcanz6 un déficit de casi US$8.000 mi-
llones en 2008 (en parte por las compras argentinas de
maquinaria, equipos y vehiculos, derivadas del aumento
de la inversion), contrarrestando asi los superavit en el
comercio bilateral de Productos primarios, Manufacturas
de origen agropecuario (MOA) y Combustibles.

Grifico 2 | Saldo Comercial Bilateral con Brasil
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De la mano de la profundizacion de la crisis internacional
y su impacto en la region, desde fines de 2008 el inter-
cambio de bienes con Brasil se contrajo bruscamente,
acompanando la marcada caida del comercio de mercan-
cias a nivel mundial. Paralelamente, se corrigi6 el desequi-
librio en el saldo bilateral, que lleg6 incluso a ser superavi-
tario para nuestro pais en algunos meses de 2009, lo que
no se daba desde mayo de 2003. De manera similar a lo
observado durante la fase anterior, la reversién del saldo
bilateral estuvo explicada por lo ocurrido en el comercio
de productos industriales. En particular, las importacio-
nes de bienes procesados (tanto bienes de capital como
intermedios y de consumo) fueron las mas afectadas por
la desaceleraciéon econdmica. Si bien durante este periodo
se introdujeron algunas medidas para administrar las
compras externas de productos sensibles (nuevas licencias
no automaticas de importacion), explican una pequefa
fraccion del total importado del socio comercial.
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Posteriormente, ya sobre el final de 2009 se empez6 a
reactivar el intercambio bilateral, con la recuperacién del
nivel de actividad y con la mejora de las perspectivas en
ambos paises. Nuevamente, los productos industriales
fueron clave: el sector automotor fue uno de los que tuvie-
ron el repunte mds destacado. Actualmente el 60% de la
produccidn nacional de automotores se exporta, y 90% de
esas ventas externas tienen como destino a Brasil.

El comportamiento histérico del saldo comercial bilateral
muestra que el principal determinante es el diferencial de
crecimiento entre Argentina y Brasil. El componente mas
volatil para explicar la evolucion del saldo, y que a su vez
estd mas vinculado al diferencial de crecimiento entre
ambos paises, es el comercio de productos industriales.
Frente a un resultado positivo y relativamente estable del
intercambio de Productos primarios, MOA y Combusti-
bles, el saldo bilateral de Manufacturas de origen indus-
trial (MOI) termina definiendo el excedente total, en
funcion de la fase del ciclo que atraviesan ambos paises
(ver Grafico 3). La mayor expansion relativa se traduce en
una demanda mas elevada de insumos para la industria y
de bienes de consumo, que son en parte cubiertos con
importaciones. De esta manera, en el periodo 1999-2002
el superavit con Brasil se correspondié con una caida del
PIB en nuestro pais frente a un comportamiento estable
del PIB brasilefio. De manera inversa, la mayor expansion
de la economia argentina a la salida de la crisis de 2001-
2002 se vio reflejada en resultados crecientemente negati-
vos en el intercambio bilateral.

Grifico 3 | Diferencial de Crecimiento y Saldo Comercial Bilateral
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El tipo de cambio bilateral, por el contrario, tiene reduci-
do poder explicativo sobre el saldo comercial de Argenti-
na con Brasil. En efecto, la profundizacién del déficit
bilateral durante el periodo 2003-2008 coincidi6 con una
fuerte depreciacion del peso con respecto al real, e incluso,
el tipo de cambio real bilateral actual es uno de los mas
competitivos para nuestro pais de las ultimas dos décadas.
De cara a 2010 se espera una consolidacion del comercio
bilateral, favorecido por la reactivacién de las economias
de ambos paises luego de la crisis internacional. En espe-
cial, se prevé un buen desempeiio de las ventas externas
del bloque automotor que, beneficiadas por las perspecti-
vas de expansion del mercado brasilefio, consolidarian el
repunte que arrancé en 2009. A esto se agregaria un alza
de las ventas externas de otros productos manufacturados
(como aceites y pellets, productos quimicos, metales basi-
cos, etc.).

Con la mayor actividad local, las importaciones prove-
nientes de Brasil también aumentarian. No obstante, la
relativa similitud de las proyecciones de crecimiento para
Argentina y Brasil influiria para que el saldo comercial
bilateral se mantenga ligeramente deficitario, a diferencia
de lo ocurrido en el periodo 2003-2008 y mas en linea con
lo observado en 2009.
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V1. Finanzas Publicas

V1.1 Sintesis

Durante 2009 la tasa de crecimiento de los ingresos tributarios fue de 13% interanual (i.a.) en términos nominales, alcanzando un
nuevo récord historico en términos del PIB y mostrando en el tiltimo trimestre signos de recuperacion. En tanto, los ingresos totales
del Sector Puiblico Nacional no Financiero (SPNF) crecieron en el afio 18,7% y representaron cerca de 23% del Producto.

El gasto primario del SPNF habria continuado creciendo a tasas superiores al 30% i.a. en el tiltimo trimestre del afio. De este modo,
el gasto primario crecié a un ritmo superior al del aumento de los ingresos, representando en los tiltimos 12 meses aproximadamente
21,5% del PIB. El gasto de Capital fue el rubro que mayor dinamismo nominal evidencio durante 2009 al aumentar 53% i.a.,
impulsado por la duplicacion de las Transferencias de capital a los gobiernos subnacionales y por la Inversion Real Directa (IRD).

Asi, el superavit primario en 2009 se habria ubicado en linea con lo pautado en el Presupuesto Nacional 2010 (PN-10) para ese afio
($15.321 millones; 1,36% del PIB), inferior al resultado de 2008. Dentro de este resultado se incluyen cerca de US$2.500 millones de
la asignacion de Derechos Especiales de Giro (DEGs) del Fondo Monetario Internacional (EMI). En tanto, el pago de intereses sumo
cerca de $25.000 millones (en torno a 2,2% del PIB), creciendo casi 40% i.a..

Para 2010 se proyecta un nivel superior de ingresos en términos del Producto respecto del afio pasado (mayor a 28%). Segiin el PN-
10, luego de la reduccion del superdvit primario de 2009, esta situacion se revertiria en 2010 a partir de una desaceleracion del creci-
miento del gasto primario. Tras la sancién del PN-10 se aprobaron mayores erogaciones—de gran impacto social y distributivo—por
algo mds de 1% del Producto (Asignacion universal por hijo para proteccion social e incremento de 33% en los montos de las Asigna-
ciones familiares ordinarias por hijo). De todas maneras, el PN-10 proyecta un superdvit primario en torno al 2,3% del PIB.

El Gobierno Nacional siguié dando pasos para la normalizacion de la relacién con la comunidad internacional al disponer las me-
didas necesarias vinculadas a la reestructuracion de la deuda no ingresada al Canje 2005, aprovechando las ventajosas condiciones
financieras imperantes para las economias emergentes para la colocacion de deuda.

Los datos de ejecucion presupuestaria de los Gobiernos subnacionales en 2008 mostraron resultados fiscales inferiores a los previstos,
y de acuerdo a informacién parcial de 2009, habria continuado el deterioro en las cuentas ptiblicas provinciales en un afio que pre-
sentd desaceleracion del nivel de actividad y aumento del desempleo en su comparacion interanual.

Grifico VI.1 Grifico VI.2
Resultado Primaro del SPNF* Contribucion al Crecimiento de la Recaudacion Tributaria Nacional
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Cuadro VI.1

Recaudacion Tributaria Nacional
(millones de $)

2008 2000 Diferencia Contrib.
Impuesto Absoluta % Acum.
(G ® ®)-(A) BAyL %
Ganancias 53646 56.552 1.906 36 54
IVA Total (1)=(2)+(3) 86.115 91117 5002 58
IVA DGI (2) 50.393 61.394 11.001 218
IVA DGA (3) 35.722 29.723 -5.999 -16.8
Devoluciones de IVA (4) 5.886 3731 -2.155 -36,6
VA (5)=(1)-(4) 80.229 87.386 7157 89 201
Ganancia minima presunta 988 1213 225 228 06
Bienes personales 3.375 4.041 666 197 19
Derechos de importacion 8.803 7527 -1.276 -145 -36
Derechos de exportacion 36.055 32,042 -4.014 -111 -113
Combustibles 9.694 11.593 1899 196 53
Internos 5617 6.718 1101 196 31
Seguridad social* 51.144 75.743 24.600 481 69,2
Créditos y débitos en ctas. bancarias 19.495 20.561 1.066 55 30
Monotributo 1355 1.409 54 40 02
Adicional Cigarrillos 555 597 42 76 01
Reintegros -2.894 -2.451 443 -153 12
Otros 1313 2.999 1686 1284 4,7
TOTAL* 269.375 304.930 35.555 13,2
*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
Grifico VI.3
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Grifico V1.4
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V1.2 Situacion Fiscal en su Dimension Mone-
taria

Ingresos

En el dltimo trimestre del afio la Recaudacion Tributaria
Nacional se recuperd al crecer a tasas similares a las del
primer semestre (15% interanual -i.a.-), impulsada por
los recursos de la Seguridad social y del Impuesto al Va-
lor Agregado (IVA), que en conjunto aportaron cerca
del 80% del incremento de la recaudacion total para ese
periodo (ver Cuadro VIL.1). Si se descuentan los ingresos
asociados a la creacion el Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA), los recursos tributarios habrian subi-
do 8% i.a.. En 2009 la tasa de crecimiento de la recauda-
cion tributaria fue de 13% i.a. en términos nominales,
representando 21,5% del PIB (27% si se consideran las
transferencias automaticas de recursos a las provincias -
Coparticipacion federal de impuestos, Leyes especiales y
otros-), un nuevo récord historico (ver Gréfico VI.3).

En linea con la prevision de mayor dinamismo de la ac-
tividad econdmica y considerando el aumento proyecta-
do de las exportaciones agricolas, para 2010 se elevaria
nuevamente la relacion recaudacién/PIB superando
28%.

La creacion del SIPA a fines de 2008 permitié que en
2009 los recursos de la Seguridad social fueran el seg-
mento que mas aumentara en términos nominales y el
principal impulsor de la suba de la recaudacion, repre-
sentando en los ultimos 12 meses alrededor de 6,8% del
PIB (+1,8 puntos porcentuales -p.p.- interanuales). Para
2010, se espera que estos recursos crezcan en términos
del Producto, aunque elevandose a tasas nominales in-
teranuales inferiores a las exhibidas durante el afio pasa-
do (ver Gréfico VI1.4).

Los ingresos del IVA continuaron subiendo en el afio
(9% 1i.a.), acelerandose en el dltimo trimestre (ver Grafi-
co VI.5). De esta forma, en 2009 la recaudacion del IVA
represent6 aproximadamente 7,8% del PIB, mantenién-
dose en términos del Producto respecto de 2008 y pre-
viéndose que supere ese nivel durante 2010.

A diferencia de la caida observada durante los primeros
9 meses del aflo (-17% i.a.), entre octubre y diciembre los
Derechos de exportacién crecieron 4% i.a.. En parte, este
comportamiento obedecié a la menor base de compara-
cion interanual, ya que en igual periodo de 2008 el co-
mercio internacional se vio severamente afectado por la
profundizacién de la crisis financiera internacional (ver
Gréfico VL6). En particular, se destaco la evolucion po-
sitiva de los ingresos asociados a las ventas externas de
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Grifico VI.5
Recaudacion de IVA DGI* e IVA DGA** y Consumo Privado a
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Grifico VI.6
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cereales, combustibles minerales y residuos y desperdi-
cios de la industria alimenticia. En 2009 los gravdmenes
sobre las exportaciones totalizaron aproximadamente
2,9% del PIB (-0,6 p.p. i.a.). Para 2010, se estima una re-
cuperaciéon importante de estos tributos en términos del
Producto, de acuerdo a las expectativas de incremento
de las exportaciones.

Por su parte, siguiendo la evolucion del comercio inter-
nacional, los Derechos de importacion se redujeron 15%
i.a. en el aflo, aunque mejoraron en el Gltimo trimestre
cuando practicamente se mantuvieron en términos no-
minales respecto de igual periodo de 2008. Asi, en 2009
los derechos sobre las importaciones sumaron cerca de
0,7% del Producto (-0,2 p.p. interanuales), lo que se
mantendria en 2010.

Durante el afio pasado los recursos del Impuesto a las
Ganancias subieron 4% i.a.. En la desaceleracién del rit-
mo de crecimiento influyé el desempeiio de la economia
doméstica, el incremento del minimo no imponible y de
las deducciones computables para la determinacién del
impuesto, la eliminacién de la escala para la disminucion
creciente de las deducciones y la modificacion de los
aportes al sistema de Seguridad social para personas fisi-
cas en relacion de dependencia®'. Ademads, incidieron los
menores ingresos en concepto de pagos de anticipos, de-
bido a la opcién de reduccién efectuada por algunas
grandes empresas ante la perspectiva de generar meno-
res resultados y las menores percepciones realizadas por
la aduana, producto de la caida de las importaciones.
Asi, en los ultimos doce meses habrian alcanzado
aproximadamente 5% del PIB (-0,2 p.p. interanuales),
previéndose que en 2010 se recupere la participacion del
impuesto en el Producto (ver Grafico VL.7).

El mayor volumen de transacciones bancarias gravadas
determiné que los ingresos del Impuesto a los Créditos y
Débitos en Cuentas Bancarias (ICDCB) crecieran 6% i.a.
en 2009. Asi, la recaudacion diaria promedio del tributo
alcanz6 $84 millones en todo el afio, mostrando una
suba interanual de $5 millones. Para 2010, la recauda-
cion del tributo mantendria su participacion respecto del
Producto en aproximadamente 1,8%.

Gasto y Resultado
Durante 2009 el gasto primario habria continuado cre-

ciendo a tasas superiores al 30% i.a.. El incremento se
explico basicamente por las Prestaciones previsionales, el

! Durante 2008 y 2009 se implementaron medidas que permitieron computar mayores deducciones por aportes en el impuesto. Al respecto, se

destaca el aumento de la base imponible méxima para el calculo de los aportes previsionales y el incremento de la base imponible maxima para el
célculo de los aportes al Sistema Nacional del Seguro de Salud y al Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados (INSSJyP,

ex PAMI).
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Grafico VI.8

Contribucién al Crecimiento del Gasto Primario del SPNF*
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Grifico VI.9
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Grifico VI.10
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gasto de Capital, las Transferencias corrientes al sector
privado y las Remuneraciones a los empleados publicos,
que en conjunto aportaron mas del 85% del crecimiento
nominal (ver Gréafico VI.8). Asi, en el acumulado de los
ultimos 12 meses el gasto primario, considerando las
transferencias autométicas de recursos a las provincias
(Coparticipacion federal de impuestos, Leyes especiales y
otros), represent6 aproximadamente 27,7% del PIB.

El gasto en Prestaciones previsionales se habria elevado
alrededor de 29% i.a. en 2009, impulsado principalmente
por las subas de los haberes otorgadas en marzo y sep-
tiembre de 2009%%. Asimismo, en diciembre de 2009 in-
cidi6 el subsidio extraordinario que oscild entre $200 y
$350 para los beneficiarios que percibieron haberes infe-
riores a los $1.500 mensuales. Para 2010, contemplando
la Ley N° 26.417 de Movilidad de las Prestaciones del
Régimen Previsional Publico, se estima una suba inter-
anual del rubro de aproximadamente 30%>, determi-
nando una suba de casi 1 p.p. del Producto respecto del
7,4% que se habria registrado el afio pasado.

El gasto de Capital fue el rubro que mayor dinamismo
nominal evidencié durante 2009 al crecer 53% ia. y
contribuir con mas del 20% del alza del gasto primario.
La suba fue impulsada por la duplicaciéon de las
Transferencias de capital a los gobiernos subnacionales y
por la Inversién Real Directa (IRD) que habria subido
51% i.a. durante 2009. En el caso de las transferencias de
capital a provincias, se contemplan los giros vinculados
al Fondo Federal Solidario (FFS), que distribuye entre las
provincias con el criterio de la Coparticipacion federal
de impuestos, y el 30% de los Derechos de exportacion
de la soja y sus derivados®. Asi, el gasto de Capital con-
siderando los giros automdticos a provincias representd
alrededor de 3,3% del Producto en 2009. En 2010 y en
linea con lo expuesto en el PN-10 se registraria una des-
aceleracion de las erogaciones de Capital, que crecerian
segun esa fuente 11% i.a..

El gasto discrecional® aumento cerca de 30% i.a. durante
2009 (ver Grafico VI1.9). El alza responderia principal-
mente al crecimiento de los giros a las provincias pre-
viamente mencionados, las Transferencias corrientes al
sector privado y la IRD.

Las Transferencias Corrientes al Sector Privado, asocia-
das principalmente a las Asignaciones familiares y los
subsidios al sector energético, de transporte publico de

2 Segun la Ley N°26.417 de Movilidad Previsional se dispusieron subas de 11,69% y 7,34% en marzo y septiembre de 2009, respectivamente.
% La variacion interanual del rubro contempla el ajuste por movilidad de los haberes y el efecto arrastre de las subas otorgadas en 2009, entre otros

factores.
2 Decreto N° 206/2009.

* Excluye Transferencias automaticas a provincias, Prestaciones previsionales, Transferencias corrientes a universidades y Remuneraciones.
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Grifico VI.11

Resultado del SPNF*
(acum. 12 meses)

9% del PIB

2t — Primario
— Fiscal
—o— Primario excl. traspaso Cartera ex AFIPs, Transf. utilidades BCRA y Asignacion DEGs

a3l
Nov-02 Nov-03 Nov-04 Nov-05

*Sector Plblico Nacional no Financiero

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretarfa de Hacienda e INDEC

Nov-06 Nov-07 Nov-08 Nov-09

Grifico VI.12

Resultado Primario del SPNF*
(acumulado a noviembre de cada afio)

36.092
SPNF
12.201

24.407

Tesoro Nacional

Inst. Seg. Social 02008

m2009

Otros**

millones
de$

-10.000 0 10.000 20.000 30.000 40.000
* Sector Piblico Nacional no Financiero
** Incluye Emp. Pib., Fondos Fiduc. y Otros Entes, Organismos Descentralizados, Recursos Afectados y Ex Cajas Prov.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

Grifico VI.13
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pasajeros y al consumo interno de agroalimentos, se in-
crementaron a una tasa cercana a 20% i.a. durante 2009,
mostrando una desaceleracion respecto de 2008 (60%
i.a.), cuando habian sido el principal impulsor del gasto
primario. Sin embargo, se observo cierta aceleracion en
el ultimo trimestre del afo, al subir aproximadamente
30% i.a., mientras que en los primeros nueve meses se
elevd 17% i.a.. Asi, los giros corrientes al sector privado
representaron alrededor de 4,6% del PIB en los tltimos
12 meses (ver Gréfico VI.10).

Las Remuneraciones del sector publico subieron cerca
de 37% i.a. el afio pasado, por encima de lo verificado en
todo 2008 (33% i.a.), impulsadas principalmente por los
aumentos salariales de 8% y 7%, acordados para junio y
agosto, respectivamente, y el efecto arrastre de las subas
otorgadas durante 2008. Adicionalmente, se registré un
alza del empleo publico durante el periodo®, que con-
templa la absorcion estatal de parte del personal de las ex
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP).

Las cuentas publicas nacionales habrian arrojado en
2009 un superavit primario en linea con lo pautado en el
PN-10 para ese ano ($15.321 millones; 1,36% del PIB), 2
p.p. inferior al resultado de 2008 (ver Gréficos VL.11 y
VI.12). Dentro de esta cifra se incluyen alrededor de
US$2.500 millones correspondientes a la asignacion de
Derechos Especiales de Giro (DEGs) del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), contabilizados como un ingreso
corriente del SPNF. Segtn el PN-10, luego de la reduc-
cion del superavit primario de 2009, esta situacion se re-
vertiria en 2010 a partir de una desaceleracion del gasto
primario, el cual seguiria impulsado por el gasto previ-
sional, de Capital, las Transferencias corrientes al sector
privado y las Remuneraciones. No obstante, luego de la
sancion del PN-10 se aprobaron mayores gastos sociales
entre los que se destaca la implementacion de la asigna-
cion universal por hijo para proteccién social (Decreto
N°1.602/09) y el incremento de 33% en los montos de las
Asignaciones familiares ordinarias por hijo (Decreto
N°1.729/09), que en conjunto representardn mayores
erogaciones por algo mas de 1% del Producto.

En tanto el pago de intereses sumo cerca de $25.000 mi-
llones (en torno a 2,2% del PIB), creciendo casi 40% i.a.
incididos por el efecto de los canjes de deuda realizados
durante el afo y el mayor pago de cupones ligados a la
evolucion del PIB.

A fines de noviembre de 2009 se promulgd la Ley N°
26.546 de Presupuesto Nacional 2010. En el articulado la

26 Segun el INDEC los puestos de trabajo del SPNF crecieron alrededor de 7% i.a. durante el tercer trimestre de 2009.
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Grifico VI.14
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Cuadro VI.2

1v-08

1-09

11-09

Composicién de la Deuda Pablica Nacional por Moneda y Tasa

(en %)

11-09

" 5 Dif. Sep- | Dif. Sep-
Tipo de Tasa Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 09/0un-09 | 09/Dic-08
Moneda local 475 44,9 455 456 01 -19
Deuda no ajustable por CER 109 12,0 146 18,6 40 77
Tasa fija 20 12 12 14 02 -06
Tasa Cero 69 49 6,2 6,0 -02 -09
Tasa Variable 20 59 72 112 40 92
Deuda ajustable por CER 36,6 329 309 270 -39 -9,6
Moneda extranjera 52,5 55,1 54,5 54,4 -0,1 19
Tasa fija 273 284 294 356 62 83
Tasas Variables 250 266 248 184 -6,4 -6,6
Tasa Libor 132 142 12,7 106 21 -2,6
Otras tasas variables 18 124 121 78 -42 -4,0
Tasa Cero 02 01 03 04 01 02
TOTAL DEUDA BRUTA (*) 100,0 100,0 100,0 100,0
(*) Excluye la deuda no presentada al canje
Fuente: Secretaria de Finanzas
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norma creé un Programa de Inversiones Prioritarias en
Infraestructura Econdmica y Social, que considera los
gastos de inversion como activos financieros (adelantos
a proveedores y contratistas), no computandose las ero-
gaciones dentro del resultado fiscal hasta el momento de
finalizacion de las obras. A tal fin se autorizé el endeu-
damiento para financiar esas obras por $4.500 millones y
US$1.200 millones, asi como la concesion de avales por
$2.000 millones y US$5.000 millones. A su vez, se modi-
fic6 la Ley N° 24.156 de Administracion Financiera y de
los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional en
lo que refiere a la integracion de la deuda exigible a fin
del periodo, al permitir atender los gastos devengados
con ingresos originados en periodos posteriores.

La Deuda Publica Nacional (DPN) totalizé US$141.665
millones al tercer trimestre de 2009, aumentando
US$1.031 millones en relaciéon con el saldo a junio de
2009, basicamente por ajustes de valuacion de las obliga-
ciones indexadas por CER (Coeficiente de Estabilizacion
de Referencia), por Tipo de Cambio y por la capitaliza-
cion de intereses de Titulos publicos, y en menor medida
por las operaciones netas de financiamiento. En térmi-
nos del Producto, el stock de deuda represent6 49%,
permaneciendo en valores similares a los del trimestre
anterior (ver Graficos VI.13 y V1.14).

Por su parte, luego de los canjes de deuda realizados du-
rante el afio por el Gobierno Nacional, se redujeron las
obligaciones ajustables por CER, que desde diciembre de
2008 bajaron su participacién en 10 p.p. hasta 27% del
total. En contrapartida aumentd la deuda en moneda
doméstica a tasa variable, vinculada basicamente a la ta-
sa BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Ra-
te) més un spread (ver Cuadro VI.2). A su vez, se incre-
mentd la participacion de la tasa de interés fija en mone-
da extranjera debido a que el Gobierno Nacional realizd
un swap de tasas variables por fijas con el Banco Inter-
americano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial
(BIRF) que involucré alrededor del 40% del stock de
deuda vigente con estos organismos internacionales. En
el caso del BID, el canje incluyé la modificacién de las
deudas que estaban denominadas en canastas de mone-
das sustituyéndolas por dolares estadounidenses. En to-
dos los casos, los canjes involucraron a los créditos efec-
tivamente desembolsados, manteniéndose las condicio-
nes originales para el remanente de los préstamos vigen-
tes.

En el ultimo trimestre del afio, el Gobierno Nacional
dict6 una serie de medidas vinculadas a la reestructura-
cion de la deuda no ingresada al Canje 2005 establecido
en el Decreto N° 1.735/04. En este sentido, la Ley N°
26.547 suspendio la vigencia de los articulos 2, 3 y 4 de la
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Grifico VI.16
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*Seguin informacion disponible de aprox. 10 provincias, incluyendo Buenos Aires, CABA, Mendoza, Santa Fé y Cordoba
**A partir de Abr-09 contempla la distribucion de recursos del Fondo Federal Solidario (Decreto N° 206/2009)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Hacienda y Gobiernos provinciales

denominada “Ley Cerrojo” (Ley N° 26.017), hasta fines
de 2010 o hasta que el Ministerio de Economia y Finan-
zas Publicas declare terminado el proceso (lo que ocurra
primero). La norma prevé que los términos y condicio-
nes financieros que se ofrezcan no podran ser iguales ni
mejores que los ofrecidos a los acreedores en la reestruc-
turacion de deuda realizada en 2005. Por otro lado, el
Decreto N° 1.953/09 faculté al Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas a intervenir en el proceso de emisién
o en la colocaciéon de titulos publicos nacionales en los
mercados financieros internacionales y su posterior ad-
ministracion.

Durante el cuarto trimestre de 2009 el TN cubri6 sus ne-
cesidades de financiamiento a través del uso de los DEGs
por alrededor de US$2.500 millones y de fondos intra
Sector Publico: Adelantos Transitorios (AT) del BCRA
netos por $5.180 millones, Préstamos del Banco de la
Nacion Argentina por $800 millones y el resto a partir de
los excedentes del resto de las agencias del SPNF (ver
Grifico VI.15).

El Gobierno Nacional siguié dando pasos para la norma-
lizacion de la relacién con la comunidad internacional al
disponer las medidas necesarias vinculadas a la reestruc-
turacion de la deuda no ingresada al Canje 2005, aprove-
chando las condiciones de liquidez internacional.

Finalmente, los datos de ejecucion presupuestaria de los
Gobiernos subnacionales en 2008 mostraron resultados
fiscales inferiores a los previstos, y de acuerdo a infor-
macion parcial de 2009, continuarian deteriorandose las
cuentas publicas provinciales (ver Graficos VI.16 y
VL17).

VI. Finanzas Publicas | Informe de Inflacion / Primer Trimestre de 2010 | BCRA | 49



Apartado 4 / Emisiones de deuda soberana en mercados interna-

cionales

En el ultimo trimestre de 2009 se reforzd el dinamismo
en la emisiéon de instrumentos de deuda de economias
emergentes por parte de gobiernos y empresas. Esto se
dio en un contexto de tasas de interés en niveles histori-
camente bajos, menor volatilidad en los mercados inter-
nacionales y recomposicion en el apetito por riesgo. En
2010 las colocaciones de deuda estaran atadas al contex-
to financiero internacional, siguiendo principalmente la
evolucion de las tasas de interés en los paises desarrolla-
dos. En lineas generales, durante todo 2010 se manten-
dria la ventana de oportunidad para que los gobiernos
de paises en desarrollo consigan nuevo fondeo y mejo-
ren el perfil de sus pasivos, incluso en el caso de que se
endureciera la politica monetaria de los paises desarro-
llados hacia fines de afio.

Grifico 1 | Economias Emergentes. Colocaciones Internacionales Soberanas
(montos y costos de emision)
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En 2009 las emisiones de economias emergentes totali-
zaron aproximadamente US$220.000 millones. De esta
forma, en oposicion a la virtual imposibilidad de finan-
ciarse en los mercados internacionales durante 2008
(especialmente en el segundo semestre), el afio pasado se
verificd una recomposiciéon sustancial de las colocacio-
nes tanto corporativas como soberanas. En el caso de las
emisiones soberanas, el monto fue 154% superior al de
2008 (67% por encima del promedio para 2005-2007) y
represent6 casi 35% del total colocado. La caracteristica
distintiva del escenario post-crisis, no obstante, fue el
mayor dinamismo de las emisiones corporativas?”. Por
otra parte, en el ultimo afio la regién europea fue la mas
activa, abarcando 38% del total de las colocaciones sobe-
ranas en 30 operaciones (ver Grafico 1). En linea con el
patrén histérico, predominaron las colocaciones sobe-
ranas de paises con calificacién de grado de inversién

¥ Historicamente en periodos post-crisis son emisores soberanos
quienes buscan financiamiento en los mercados internacionales, con
los emisores corporativos actuando como seguidores.

(mas del 70% del monto colocado en el afio), a la vez que
la mayor parte se realizaron a 10 afios de plazo, tanto
para grado especulativo como para grado de inversién
(ver Grafico 2).

Grifico 2 | Economias Emergentes. Plazo y Costo de las Emisiones de Deuda Soberana
(segun calificaciones S&P; afio 2009)
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Los spreads de riesgo en el mercado secundario de deuda
emergente continuaron en baja durante los ultimos tres
meses de 2009. En particular, en los indices benchmark
como CDX.EM (Markit) y EMBI+, se verificé una dis-
minuciéon de 60 puntos bésicos (p.b.) en el periodo,
acumulando una contraccion de mas de 470 p.b. desde
los niveles del primer trimestre de 2009. Se resalta el
desempeiio de la renta fija soberana en el periodo, en un
contexto de masivas colocaciones primarias. Asimismo,
desde mediados de 2009 se recompuso paulatinamente
la negociacién secundaria de instrumentos de deuda
emergente, liderada principalmente por los eurobonos®.

Con mejores condiciones de acceso a los mercados y
apetito por el riesgo emergente en recuperacion, en el
ultimo trimestre se realizaron un tercio de las colocacio-
nes soberanas del afio, y Latinoamérica fue la region mas
dindmica. Asi, junto con el incremento en los montos
colocados, disminuyeron sustancialmente los costos de
acceso al crédito. Los spreads requeridos por los inverso-
res en el mercado primario continuaron descendiendo
en el dltimo trimestre del afo, llegando a un minimo de
250 p.b. sobre Treasuries, mientras que en el primer
trimestre del aio habian sido de 430 p.b. sobre Treasu-

8 De acuerdo a datos de EMTA (Emerging Markets Trade Association)
al tercer trimestre de 2009, el volumen operado crecié por primera vez
en dos afos en términos interanuales, a la vez que se acumularon
cuatro trimestres de crecimiento trimestral consecutivo. La informa-
cion, que incluye a los instrumentos corporativos, indica que si bien se
recuper6 la negociaciéon en instrumentos domésticos, los mismos
perdieron participacion a favor de los eurobonos y bonos globales.
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ries”. Se destacO especialmente la ultima colocacién de
2009, realizada por Brasil a 10 anos de plazo, logrando
fondearse a solo 114 p.b. sobre Treasuries, un minimo
histérico para este emisor. Por otra parte, si bien desde
fines de septiembre hubo numerosas operaciones a largo
plazo (en un rango de 25-32 afios de plazo realizadas por
Brasil, México, Colombia, Filipinas y Qatar), los plazos
de colocacién se mantuvieron concentrados en torno a
10 afos.

El délar estadounidense continta siendo la principal
moneda en la que se financian los gobiernos en los mer-
cados internacionales, abarcando el 72% del total emiti-
do en 2009 (84% durante el cuarto trimestre de 2009),
seguido del euro, que representé el 22% de las emisiones
(3% en el ultimo trimestre de 2009)*’. De esta manera,
en el ultimo trimestre de 2009 la moneda estadouniden-
se concentr6 la mayor parte de las operaciones, si bien
varios gobiernos decidieron buscar una ampliacién en la
base de inversores, financiandose en mercados a los que
no recurren en forma habitual. Se verificaron, por ejem-
plo, emisiones en yenes a 10 anos de plazo por parte de
Colombia y México, que sumaron mds de US$2.200
millones en el mercado Samurai®.

La evolucion del contexto global condicionara el ritmo
de colocaciones soberanas de deuda en los mercados
internacionales durante los proximos meses. Si bien a
partir de la segunda mitad del afio se ampliaria el retiro
de los mecanismos de asistencia en los mercados finan-
cieros, las tasas de referencia de los paises desarrollados
continuaran siendo bajas y la liquidez en el mercado
abundante, manteniéndose un diferencial de tasas que
seguiria resultando favorable para las economias emer-
gentes.

Asi, para 2010 no se esperan reasignaciones de posicio-
nes de cartera en el corto plazo en detrimento de la renta
fija emergente y se prevé que el diferencial de tasas se

¥ Se consideran las emisiones en délares a 10 afios de plazo de un
universo heterogéneo de calificaciones crediticias.

0 Si bien tipicamente, la mayor parte de las emisiones soberanas se
realizan en moneda estadounidense, en 2008 (vinculado con las mayo-
res necesidades de financiamiento) las economias de Europa emergen-
te fueron mas activas, por lo que el euro habia concentrado el 40% de
las emisiones del afo.

*! Mercado de bonos emitidos por un pais en Japén denominados en
yenes. Dichas emisiones se suman a la realizada por Indonesia en julio
de 2009 (por US$373 millones) y a las emisiones concertadas en no-
viembre por Polonia (por un monto cercano a US$500 millones). No
obstante, en este ultimo caso se trata de un mercado que ha sido utili-
zado en los wltimos afios.

mantenga favorable para estos paises y en niveles atin
bajos. Esto permitiria a gran parte de los paises en desa-
rrollo continuar su politica de manejo de pasivos enca-
rada durante la segunda mitad de 2009, realizando ope-
raciones de prefinanciamiento, disminuyendo el costo
implicito e incrementando la vida promedio del endeu-
damiento.

Por otro lado, la liquidez en los mercados secundarios de
deuda no alcanzé una recuperaciéon completa hasta los
niveles previos a la crisis, lo que favorece la emision de
deuda soberana, permitiendo a los agentes adicionar
riesgo emergente a sus carteras. Asimismo, la base de
inversores en activos emergentes se ampli6 en los ulti-
mos meses con el ingreso de inversores institucionales
de envergadura como fondos de pensién estadouniden-
ses y compaiifas de seguro europeas. Ademas, la fortale-
za macroecondmica que las economias emergentes mos-
traron a lo largo de la crisis, en cuanto a su participacién
en el producto y consumo mundial y la mayor solidez de
sus balances fiscales con respecto a las economias des-
arrolladas, reposicioné a los activos emergentes como
asset class. De hecho, recientemente los principales ban-
cos de inversién comenzaron a recomendar a la renta
fija soberana emergente por sobre activos de economias
desarrolladas.

En sintesis, se prevé para 2010 que las colocaciones de
deuda en los mercados internacionales continten siendo
una importante fuente de financiamiento para empresas
y gobiernos de estos paises. En el caso soberano, diversas
fuentes privadas estiman que las financiaciones ascende-
rian a un monto de entre US$55.000 millones a
US$65.000 millones. En particular, los gobiernos de
Rusia, Turquia, Polonia y Venezuela serian los que ma-
yor volumen de deuda colocarian en los mercados inter-
nacionales durante este afio.
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VII. Politica Monetaria y Mercado de Activos

VII.1 Sintesis

En los iltimos meses de 2009 se consolido la recuperacion del mercado monetario y crediticio que ya habia comenzado en el trimes-
tre previo, luego de superar los efectos de los diversos episodios de turbulencia que afectaron los mercados locales en los tiltimos dos
arios. La demanda de dinero continud fortaleciéndose, con un destacado aumento de los depdsitos en pesos del sector privado y, en
especial, de las colocaciones a plazo.

Las metas monetarias fueron cumplidas nuevamente. El M2 crecio 13,7% interanual en diciembre, cerca del punto medio del rango
previsto en el Programa Monetario 2009 (PM 2009) para este mes. De manera similar, el M2 privado aumento 15,9%, también
dentro del rango establecido como meta para este agregado en 2009.

El agregado en pesos mds amplio, M3, que incluye el circulante en poder del puiblico y el total de depésitos en pesos crecié 6,7% en el
trimestre. Durante octubre y noviembre los depésitos a plazo fijo mantuvieron el dinamismo de los meses previos, lo que se inte-
rrumpio en diciembre como consecuencia de la mayor demanda de liquidez estacional de las empresas, ligada, entre otros factores, al
pago del medio salario anual complementario.

Los préstamos en pesos al sector privado continuaron mejorando, principalmente en los tiltimos meses, explicado por las financia-
ciones destinadas al consumo y las instrumentadas con documentos. En el cuarto trimestre de 2009 crecieron $5.800 millones (5,1%;
22% anualizado), el mayor ritmo desde el segundo trimestre de 2008.

Las tasas de interés de corto plazo del mercado monetario local disminuyeron. El promedio de diciembre de la tasa de interés pagada
por los bancos privados en el tramo mayorista y por depdsitos de hasta 35 dias (BADLAR) se ubicé en 9,8%, con un descenso de 2,3
puntos porcentuales (p.p.) respecto al promedio de septiembre. Entre los préstamos comerciales otorgados por bancos privados en
Capital y Gran Buenos Aires (GBA), la tasa de interés promedio de adelantos en cuenta corriente con acuerdo previo del segmento
mds negociado, se ubicé en 10,7% en diciembre, con un descenso de 3,2 p.p. en el trimestre, reduciendo su margen respecto a la tasa
BADLAR.
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Grifico VIL VII.2 Politica Monetaria y Tasas de Interés
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los medios de pago privados (M2 privado) mostraron un
saldo promedio de $165.750 millones (15,9%), encon-
trandose también dentro del rango establecido como
meta en el PM 2009 para este agregado (9,8% i.a. - 18,9%

ia.).
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sector privado aumentaron 11,4%. El principal factor
explicativo fueron las compras de moneda extranjera del
Banco Central. En efecto, las medidas implementadas
redujeron la volatilidad cambiaria, brindando mayor
previsibilidad al sector privado no financiero, que pasé
de ser demandante neto a ser oferente neto de divisas en
2009. Otro de los factores que contribuyeron significati-
vamente al crecimiento del M2 fue la aceleraciéon de los
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En el contexto de fortalecimiento de la demanda de di-
nero local, con un persistente crecimiento de depositos,

Grifico VILS la liquidez amplia de las entidades financieras se
Liquidez Bancaria increment6 2 puntos porcentuales (p.p.) en el dltimo
s e ceptsios trimestre del afio. Asi, la suma del efectivo en bancos, la
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En linea con la situacién de liquidez de las entidades, la
posicion de efectivo minimo resulté excedentaria a lo
largo del cuarto trimestre, tanto para el segmento en
pesos como para el de moneda extranjera. En particular,
para el primer caso, diciembre fue el primer mes del
periodo trimestral (diciembre - febrero) de cémputo de
los requisitos de encajes, y finalizé con un excedente en
la integracion de los encajes de 1,1% de los depositos
(ver Grafico VIL6). En tanto, el excedente para el
segmento en moneda extranjera durante el cuarto
trimestre se mantuvo en alrededor del 50%.

En 2010 el Banco Central continuara desarrollando una
politica monetaria basada en el control de la expansién
de los agregados monetarios, mediante la esterilizacion
de la oferta de pesos que exceda a la demanda. El Pro-
grama Monetario 2010 (PM 2010) a partir de un escena-
rio base ha fijado metas que implican un crecimiento
promedio para el M2 y el M2 Privado en diciembre del
14,3% y del 14,0% interanual, respectivamente. Asimis-
mo, establece bandas para su cumplimiento que impli-
can una variacion interanual para el M2 total entre
11,9% y 18,9% y para el M2 privado entre 12,1% y 19,1%
para diciembre de 2010.

Tasas de Interés

En octubre, el Banco Central dispuso una reducciéon de
0,25 p.p. en las tasas de interés para sus operaciones de
pases, para luego mantenerlas estables a lo largo del resto
del trimestre. De hecho, al finalizar el afio las tasas de in-
terés de los pases pasivos se ubicaron en 9,0% y 9,5%, pa-
ra 1 y 7 dias, respectivamente, mientras que las tasas de
interés de pases activos de 1 y 7 dias pasaron a ubicarse
en 11,0% y 11,5%, respectivamente.

Por otra parte, en el mercado primario de las LEBAC se
colocaron mayores montos y a un plazo promedio
superior que en el tercer trimestre. Al igual que en los
dos trimestres previos, descendieron las tasas de interés
(ver Grafico VIL7). En lo que respecta a las NOBAC,
hubo pocas adjudicaciones, con mérgenes sobre la tasa
BADLAR (Buenos Aires Deposists of Large Amount
Rate) de bancos privados similares a los vigentes al
término del tercer trimestre.

La tasa de interés del mercado interbancario habia
cerrado el tercer trimestre en 9,3%. En octubre cay6 0,25
p-p.» como consecuencia de la reduccion de la tasa de
pases del Banco Central, y luego se mantuvo estable. De
esta forma, en diciembre, el costo de fondeo en el
mercado interbancario se ubicé en 9,0%. En el segmento
que concentra la mayor cantidad de operaciones, el de 1
dia hdbil, la tasa de interés también se redujo en 0,3 p.p.
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a lo largo del trimestre, promediando en diciembre 8,9%
(ver Grafico VILS).

Las principales tasas de interés pasivas de corto plazo
disminuyeron durante el trimestre en funcion de la re-
duccién de las tasas de referencia del Banco Central. El
promedio de diciembre de la tasa de interés pagada por
los bancos privados en el tramo mayorista y por dep6si-
tos de hasta 35 dias (BADLAR) se ubicé en 9,8%, con un
descenso de 2,3 p.p. respecto al promedio de septiembre.
Por su parte, la tasa pagada por los bancos privados para
ese plazo a las colocaciones por montos inferiores a
$100.000, se redujo 2,4 p.p., ubicindose en 9,2% (ver
Grifico VIL9).

De manera similar, la mayoria de las tasas activas se re-
dujeron durante el trimestre. En particular, en los seg-
mentos mdas operados los descensos fueron superiores a
los de las tasas de interés pasivas, reduciéndose los mar-
genes entre las tasas de interés cobradas por los présta-
mos y las pagadas por los depdsitos.

Entre los préstamos comerciales otorgados por bancos
privados en Capital y GBA, la tasa de interés promedio
de adelantos en cuenta corriente para el total de plazos
se ubico en 18,7%, con un descenso de 2,1 p.p. respecto
del promedio de septiembre. Dentro de las operaciones
con acuerdo previo, que representan el 88% del total de
operaciones, la tasa de interés promedio del segmento
mas negociado, correspondiente a adelantos a empresas
por hasta 7 dias de plazo por montos superiores a $10
millones, se ubico en 10,7% con un descenso en el tri-
mestre de 3,2 p.p.. De este modo, el margen (o spread)
entre esta wltima tasa de interés respecto a la BADLAR
de bancos privados también registré una disminucién en
el trimestre.

Por su parte, las tasas de interés de las tres modalidades
de financiamiento a través de documentos (descontados,
a sola firma y comprados) registraron una similar evolu-
cién. La tasa de interés promedio de los documentos
descontados, la linea mds operada (con un 50% del total
de operaciones), se ubicé en 13,9%, 1,9 p.p. por debajo
del promedio de septiembre. En tanto, el promedio de la
tasa de documentos a sola firma se ubic6 en 15,6% con
un descenso de 2,5 p.p..

Las tasas de interés de los préstamos personales, otorga-
dos en Capital y GBA por bancos privados, cayeron 2,1
p-p. respecto al ultimo mes del trimestre anterior, alcan-
zando un valor promedio de 33%.

Por ultimo, y siempre considerando las operaciones pac-
tadas por bancos privados en Capital y GBA, las tasas de
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interés de préstamos hipotecarios a familias se mantu-
vieron en un nivel cercano a 15%. Cabe mencionar que
esta tasa de interés estd referida solamente a las opera-
ciones concertadas a tasa de interés fija o repactable y
que no comprende las convenidas a tasa variable. Por
otra parte, la tasa de interés correspondiente a las finan-
ciaciones con garantia prendaria se ubic6 en 19,5%, 2,6
p-p- por debajo del promedio de septiembre.

VIIL.3 Agregados Monetarios Amplios y Cré-
dito

El agregado en pesos mas amplio, M3, que incluye el cir-
culante en poder del publico y el total de depésitos en
pesos crecid 6,7% en el trimestre.

En el periodo, los depdsitos a plazo fijo del sector priva-
do aumentaron 6%. Durante octubre y noviembre man-
tuvieron la tendencia positiva de los meses previos, la
que se interrumpid en diciembre por la mayor demanda
de liquidez estacional de las empresas, ligada entre otros
factores al pago del medio salario anual complementa-
rio. En efecto, si bien las colocaciones minoristas (hasta
$1 millén) vieron incrementado su saldo a lo largo de
todo el periodo, las mayoristas (superiores a $1 millon)
interrumpieron su crecimiento en el ultimo mes del afio
(ver Grafico VII.10). Debe mencionarse que, gracias a la
sostenida recuperacion que mostraron las colocaciones a
plazo del sector privado a partir de la segunda mitad de
julio, en el aflo acumularon un crecimiento de $9.600%
millones (17,7%).

En el segmento en moneda extranjera, los depositos
disminuyeron en el periodo (US$400 millones), regis-
trandose reducciones tanto en las colocaciones publicas
como en las privadas. De esta forma, el agregado M3¥,
que incluye el total de depésitos en pesos y délares y el
circulante en poder del publico, acumulé en el trimestre
un aumento de 3,7%.

Crédito al Sector Privado®

Los préstamos en pesos al sector privado mostraron un
mayor dinamismo. En el cuarto trimestre de 2009 au-
mentaron $5.800 millones (5,1%), el mayor incremento
desde el segundo trimestre de 2008, acumulando una
expansion del 10% en el afo (ver Gréfico VIL11).

3 Aligual que en los trimestres pasados, en los tltimos 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 conformacién 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 seccién 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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Las lineas vinculadas con la actividad comercial presen-
taron en el trimestre un avance de $1.670 millones
(3,7%), con un crecimiento interanual de 15,5% (ver
Griéfico VII.12). Los adelantos en cuenta corriente dis-
minuyeron $360 millones (2%), principalmente por lo
ocurrido en la primera parte del trimestre, ya que la ma-
yor demanda de liquidez estacional de las empresas en
diciembre hizo crecer el financiamiento a través de ade-
lantos en el ultimo mes del afio. En tanto, las financia-
ciones instrumentadas con documentos crecieron $1.510
millones (7,3%), continuando con el dinamismo de los
meses previos y acelerandose durante las ultimas sema-
nas. Finalmente, las restantes financiaciones comerciales
aumentaron $520 millones (8,6%), registrando fuertes
subas sobre finales de diciembre.

Por su parte, los créditos destinados fundamentalmente
al consumo se incrementaron $3.720 millones (8,4%),
acumulando en 2009 un crecimiento de 12,6%. Las fi-
nanciaciones con tarjetas de crédito avanzaron $1.970
millones (12,6%), mientras que los préstamos personales
ascendieron $1.750 millones (6,1%), continuando con el
dinamismo de meses previos (ver Gréfico VII.13).

Los préstamos con garantia real aumentaron en el perio-
do $410 millones (1,7%), pero finalizaron 2009 con una
reduccion de 0,5% respecto a diciembre de 2008. Los
préstamos hipotecarios crecieron $240 millones (1,4%),
con un fuerte impulso de los créditos a la vivienda. En
tanto, luego de varios periodos de caidas, los créditos
prendarios aumentaron $170 millones (2,5%), acompa-
fando el mayor dinamismo que muestran las ventas de
automotores.

Por su parte, los préstamos en moneda extranjera al sec-
tor privado retrocedieron levemente en el dltimo trimes-
tre, US$70 millones, principalmente por la caida en el
stock de financiaciones con documentos. No obstante,
luego de suavizar su ritmo de caida durante la primera
mitad del trimestre, estas financiaciones aumentaron
moderadamente.

VII1.4 Mercado de Cambios

El stock de Reservas Internacionales finaliz6 el afio en
US$47.967 millones, lo cual implica un aumento de
US$2.619 millones respecto de septiembre. Superados
los episodios de turbulencia en los mercados financieros,
el sector privado continud siendo oferente neto de divi-
sas. De esta forma, tanto en el dltimo trimestre como en
el total anual, el ingreso neto de divisas a través de la in-
tervencion del Banco Central en el Mercado Unico y Li-
bre de Cambios (MULC) fue el principal factor que
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permitié aumentar las Reservas Internacionales (ver
Grifico VIIL.14).

En el mercado de cambios, el peso se aprecio respecto al
dolar estadounidense luego de cinco trimestres consecu-
tivos de depreciacion. Tanto la cotizacion del dolar esta-
dounidense como la del euro se redujeron 0,9% entre
septiembre y diciembre. En tanto, la cotizacién del real
brasilefio se increment6 2,9%. Los precios promedio de
diciembre fueron $3,81/US$, $2,2/Real y $5,5/Euro (ver
Grifico VIIL.15).

Por dltimo, en 2009 la moneda nacional se deprecié en
términos reales, principalmente por la apreciacién no-
minal de los principales socios comerciales y por la va-
riacion del tipo de cambio nominal en nuestro pafs.

VII.5 Otros Activos

Durante el cuatro trimestre de 2009 los principales mer-
cados accionarios del mundo tuvieron un buen desem-
pefo. En concreto, los indices accionarios medidos a
través del indice Morgan Stanley Capital International
(MSCI) global se incrementaron 3,7% entre el 30 de sep-
tiembre y el término de 2009. A nivel regional el MSCI
de Latinoamérica tuvo el mejor resultado, al crecer
11,6%, mientras que el de las bolsas europeas se incre-
menté 0,4%. En cambio, el indice de Japén se redujo
2,8%. Por su parte, el Standard and Poor’s (S&P) 500
norteamericano se incrementd 9,4% en el cuatro trimes-
tre (ver Gréfico VII.16).

El indice del Mercado de Valores de Buenos Aires
(MERVAL) finaliz6 el periodo en 2.321 puntos, con un
incremento trimestral de 11,8%, medido en pesos. Por
consiguiente, el MERVAL terminé el afio con una ga-
nancia de 115% respecto a fines de 2008, el mejor resul-
tado anual desde 2003, tras la recuperacion de la crisis
2001/2002.

Medido en délares, el MERVAL aument6 de 13% en el
periodo. Entre el resto de los principales mercados de
Latinoamérica se destacé la ganancia del IPC de México,
que alcanz6 a 14,6%. Le siguieron, el IPGA de Chile, con
una suba de 13,4%, el BOVESPA de Brasil, con un au-
mento de 13,1% y, con pérdidas, el IGBVL de Pert, con
una variacion de -7,6%.

La volatilidad histérica del MERVAL en términos anua-
lizados y medida en ddlares fue de 23,2% a fines del cua-
tro trimestre, casi sin cambios respecto del trimestre
previo. Por otra parte, la volatilidad esperada para el
S&P 500 (medida por el VIX - CBOE Volatility Index)
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promedi6 23% en el cuatro trimestre, 2,4 p.p. menos que
durante el tercer trimestre.

Los indicadores de riesgo soberano también reflejaron
las buenas condiciones que prevalecieron en los merca-
dos, especialmente los de Argentina. El Emerging Market
Bond Index Plus (EMBI+), que mide los spreads de los
paises emergentes en conjunto, cerrd el afio en 274 pun-
tos basicos (p.b.). En tanto, el spread de la deuda en mo-
neda extranjera de Latinoamérica finaliz6 el cuatro tri-
mestre en 328 p.b., el de Brasil en 192 p.b. y el de Argen-
tina en 660 p.b., lo que implicé reducciones de 26 p.b.,
42 p.b.y 124 p.b. a lo largo del trimestre, respectivamen-
te. Al considerar los contratos de Credit Default Swaps
(CDS), el spread de los contratos de Argentina a 5 afos
(el segmento mds negociado) disminuy6 182 p.b., mien-
tras que el spread de los CDS de Brasil a igual plazo tam-
bién se redujo (ver Grafico VIL.17).

El patrimonio los Fondos Comunes de Inversion (FCI)
fue favorecido por la evoluciéon favorable de los activos
financieros. En particular, los FCI en pesos finalizaron
2009 con un patrimonio de $14.826 millones, un aumen-
to de 13% con respecto al tercer trimestre y de 49% res-
pecto del minimo de octubre de 2008 (ver Gréfico
VII.18).

Al igual que el trimestre previo, el mayor aumento tri-
mestral lo registr6 el segmento de renta fija (25%), gra-
cias a los mejores precios y cantidades de cuotapartes,
por lo que cerraron el afio con un patrimonio de $3.603
millones, tres veces el patrimonio de comienzos de afio.
Por otro lado, los fondos de money market aumentaron
17% en el trimestre, finalizando el afio con un patrimo-
nio de $8.957 millones. Los fondos de renta mixta cre-
cieron 16%, concluyendo el afio con un patrimonio de
$424 millones (+86% en el ano). Por ultimo, los fondos
de renta variable, pese a que la rentabilidad trimestral
fue de 7,8%, su patrimonio se redujo 17% y finalizaron el
afio en $1.843 millones.

Los FCI en moneda extranjera aumentaron 8,3% en el
cuarto trimestre, cerrando el afio con un patrimonio de
$2.086 millones.

En lo que hace a Fideicomisos Financieros (FF), en el ul-
timo trimestre del afio las emisiones totalizaron alrede-
dor de $2.500 millones, subiendo 32% ($600 millones)
respecto al trimestre anterior. En tanto, disminuyeron
16% en la comparacidn interanual (ver Grafico VIL19).

Los principales activos subyacentes continuaron siendo
los vinculados al consumo (préstamos personales y cu-
pones de tarjetas de crédito) representando el 60% del
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total. Por su parte, los flujos futuros de fondos tuvieron
una importante participaciéon (19% del total) dada la
presencia en noviembre y diciembre de dos emisiones
destinadas a financiar obras de infraestructura. También
se securitizaron créditos comerciales (12% del total) co-
rrespondientes mayoritariamente a financiaciones en
dolares al sector agropecuario. Por su parte, los présta-
mos hipotecarios (9% del total) volvieron a tener presen-
cia al colocarse en diciembre la tercera serie del afio de
las Cédulas Hipotecarias Argentinas. El resto correspon-
di6 a créditos prendarios y contratos de leasing.

Respecto a los fiduciantes, tanto los comercios minoris-
tas como las entidades financieras tuvieron una similar
participacidn, cercana al 30% del total, al igual que los
fiduciantes de los fideicomisos destinados a financiar in-
fraestructura (ver Grafico VIL.20). En tanto, las mutua-
les, cooperativas y emisoras no bancarias de tarjetas de
crédito fueron fiduciantes del 17% del total. En todos los
casos aumentaron los montos securitizados, a excepcion
de las entidades financieras, que disminuyeron 22% res-
pecto al tercer trimestre del afo.

Las tasas de interés de corte de los titulos senior conti-
nuaron disminuyendo. En efecto, la tasa (promedio pon-
derado por monto) de los titulos concertados a tasa va-
riable se ubicé en diciembre en 11,6% y la de los titulos a
tasa fija en 11,2%, disminuyendo 2,5 p.p. y 2,1 p.p., res-
pectivamente (ver Gréfico VIL.21). Por su parte, la dura-
tion (promedio ponderado por monto) de los titulos se-
nior se ubico en 14,7 meses, poco menos de la mitad que
el trimestre pasado.

De acuerdo a la ultima informacién de balance corres-
pondiente a septiembre de 2009, el stock de activos de los
FF fue de alrededor de $13.600 millones, 9% menos que
en junio, en linea con la disminucién en las emisiones
(ver Grafico VII.22). En relacion al mismo trimestre del
afio pasado, la caida tuvo que ver con el canje de présta-
mos garantizados (PGs) de principio de afio, que provo-
¢6 la cancelacion anticipada de gran parte de los titulos
de deuda fiduciaria respaldados por este tipo de activo
subyacente. En efecto, si se excluyen los FF con PGs co-
mo subyacentes se observa un aumento de 13%.

Los principales fiduciantes del stock en circulacion fue-
ron, una vez mas, las entidades financieras, participando
del 37% del total, y los fiduciantes pertenecientes al sec-
tor energético y al sector publico (vinculados a FF de in-
fraestructura) con el 26% del total. En cuanto a los acti-
vos subyacentes, los mds relevantes continuaron siendo
los vinculados al consumo (38% del total), seguidos por
los flujos futuros de fondos (30%). Respecto a los tene-
dores de titulos de deuda fiduciaria, se estima que la
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ANSES (Administraciéon Nacional de la Seguridad So-
cial) habria incrementado su participaciéon en el total,
siendo titular de alrededor del 45% de las especies. Por
su parte, las entidades financieras contaron con el 44%
de las tenencias, mientras que los FCI fueron tenedores
del 9% del total.
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VIII. Inflacion

VIII.1 Sintesis

Los diferentes indicadores de precios sefialan que el asio 2009 terminé con una inflacion menor a la de 2008, acompariando la evolu-
cion de la actividad econémica y la caida de las cotizaciones de las materias primas verificada durante el primer semestre del afio
pasado. La desaceleracion a nivel minorista se desprende mayormente del comportamiento de los precios de los bienes, en especial de
los Alimentos y bebidas, que aminoraron su tasa de aumento desde mediados de 2008.

Los precios mayoristas también mostraron un menor aumento en 2009, explicado principalmente por la desaceleracién de los pre-
cios de los Productos manufacturados, a lo que se agregaron reducidas presiones por el lado de los Productos primarios. De todos
modos, a partir del segundo semestre del afio estos precios elevaron su trayectoria interanual, reflejando en mayor parte una recupe-
racion de los Productos primarios, a la vez que las Manufacturas comenzaron a recobrar su ritmo de aumento, aunque de modo
mds acotado. Paralelamente, el Indice de Costos de la Construccion (ICC) muestra tasas de incremento interanual inferiores a las de
2008, manteniendo una trayectoria relativamente estable y acusando el impacto de la menor actividad sectorial durante el afio.

El crecimiento de un indicador de precios mds amplio, como el Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB, también exhibié en 2009 un
comportamiento mds acotado, desacelerdndose hasta el sequndo trimestre y recuperdndose parcialmente a partir del tercero.

En adelante, en un marco de relativamente baja capacidad ociosa y de recuperacién de la actividad econdmica, se incrementarian
los riesgos de que el crecimiento de la demanda no sea acompaiiado por un incremento equivalente en el comportamiento de la
oferta. En un escenario de estas caracteristicas, para posibilitar una dindmica acotada de los precios y estabilizar las expectativas, el

accionar necesariamente deberd continuar siendo gradualista y abarcar al conjunto de los instrumentos macroeconémicos disponi-
bles.
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VIII.2 Precios Minoristas

Durante 2009 la debilidad de la demanda, tanto interna
como externa, y la baja de los precios internacionales
respecto del pico de 2008 moderaron las presiones infla-
cionarias, determinando que el afio termine con una in-
flacién promedio menor a la de 2008, de acuerdo a un
amplio conjunto de indicadores (ver Grafico VIII.2).

En el caso del Indice de Precios al Consumidor del Gran
Buenos Aires (IPC GBA), los precios de los bienes expli-
caron -por su incidencia- en gran parte la menor alza del
nivel general en 2009, mientras que los servicios tuvie-
ron una desaceleracion mds acotada (ver Gréfico VIIL.3).

A nivel de subindices*, el IPC Resto, compuesto por
bienes y servicios que no estan afectados por cuestiones
estacionales o regulaciones gubernamentales, fue el que
lider6 la desaceleracion de los precios minoristas en
2009 (ver Grafico VIIL.4).

En tanto, los precios Regulados (o con alto componente
impositivo) mantuvieron un ritmo de subas mas elevado
que un afio atrds, destacandose en el ultimo trimestre de
2009 las alzas en los combustibles para el automoévil® y
en los cigarrillos. Asimismo, los ajustes en las tarifas de
gas y electricidad residencial determinados a fin de 2008
volvieron a entrar en vigor en el ultimo trimestre del afio
pasado, tras haber sido parcial o totalmente suspendidos
en los meses de junio a septiembre.

Por otro lado, el subindice que agrupa a los items Esta-
cionales (o con marcada volatilidad en sus precios) tam-
bién mostré una variacién interanual por encima del ni-
vel general, en respuesta a la evolucion de los rubros In-
dumentaria, Turismo y alimentos frescos, en especial en
los ultimos meses (ver Grafico VIIL5).

A nivel de rubros, los Alimentos y bebidas (que son los
que cuentan con mayor participacién en la canasta del
IPC GBA) fueron los principales responsables de la mo-
deracion del IPC GBA en 2009, aunque interrumpieron
la sostenida reduccién en sus tasas de crecimiento a par-
tir del tercer trimestre del afio, impulsados en mayor
medida por incrementos en los precios de los productos
lacteos y huevos, las frutas y las verduras. La dindmica
reciente de los precios de los alimentos refleja en parte
las presiones de la incipiente recuperacion de las cotiza-
ciones internacionales de las materias primas agropecua-
rias y de la demanda interna.

* 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 de 2008, cuando la nueva base paso a ser abr-08 = 100.

% Segun datos de la Secretarfa de Energfa, los precios en surtidor de los combustibles para transporte (GNC, gasoil y nafta) en 2009 presentaron
un ritmo de incremento por sobre el 20% en promedio, similar al aumento acumulado en 2008, tras crecer menos de 10% en 2007.
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Un indicador de precios més amplio, como el Indice de
Precios Implicitos (IPI) del PIB, también exhibié en
2009 un comportamiento mds acotado, con un aumento
promedio en el afio de 9,8%, segtin el Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM). En el desagregado, tan-
to el IPI del Consumo Privado como el IPI de Exporta-
ciones se desaceleraron durante 2009, registrando los
precios implicitos de las ventas externas una mayor tasa
de aumento en el tercer trimestre, en un marco de recu-
peracion de los precios de las materias primas de expor-
tacion en los mercados globales (ver Seccion II y Gréfico
VIIL1).

Desagregando el IPI del PIB entre bienes y servicios, se
verifica una morigeracion en el ritmo de subas de los
Servicios, mientras que los Bienes también se mostraron
en 2009 menos dindmicos que en 2008 aunque elevaron
su crecimiento interanual tras alcanzar un piso en el
primer trimestre (ver Grafico VIIL6).

En adelante, en un marco de relativamente baja capaci-
dad ociosa y de recuperacion de la actividad econdmica,
aumentarfan los riesgos de que el crecimiento de la de-
manda no sea acompafiado por un alza equivalente en la
oferta. Para moderar la evolucion de los precios y estabi-
lizar las expectativas, sera importante continuar con el
accionar conjunto y coordinado de las politicas fiscal, sa-
larial y de competencia, junto con la politica monetaria
del Banco Central.

VIII.3 Precios Mayoristas

Al igual que en el caso de los precios minoristas, los ma-
yoristas registraron en 2009 variaciones inferiores a las
de 2008, reflejo de la baja de los precios internacionales
respecto del afio previo y de la menor actividad que afec-
t6 a la economia desde fines de 2008 y se extendi6 hasta
el primer semestre del afo pasado (ver Graficos VIIL7 y
VIILS).

Los Productos primarios mostraron una menor tasa de
crecimiento promedio en 2009, dadas las importantes
bajas en las cotizaciones agricolas que tuvieron lugar a
fines de 2008 y principios de 2009. De todos modos, co-
menzaron a incrementar su ritmo de suba en términos
interanuales hacia mediados de afio, reflejando, entre
otros factores, una recuperacion parcial de las cotizacio-
nes agricolas (ver Seccién II). Por otro lado, aumentaron
los precios de las verduras y hortalizas, segtin se refleja
en los productos comercializados en el Mercado Central,
debido a una menor oferta por la presencia de algunos
problemas climaticos. Adicionalmente, las cotizaciones
del sector ganadero se redujeron fuertemente durante la
mayor parte del afio, principalmente por menores pre-
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cios del ganado en pie, que acompafan un alza en las ca-
bezas comercializadas.

En tanto, los precios del petréleo y gas pagados por las
empresas en el mercado interno subieron desde comien-
zos del afo pasado, en linea con los mercados interna-
cionales. El precio del barril de petréleo West Texas In-
termediate (WTI) llegé a un promedio de US$76 en el
ultimo trimestre de 2009 tras haber tocado un piso de
US$39 en febrero (ver Seccidn II).

Por su parte, los precios de las Manufacturas son los que
explican en mayor medida la desaceleracion de los pre-
cios mayoristas en 2009, principalmente por el menor
dinamismo de la demanda agregada. En particular, los
Alimentos y bebidas y los productos industriales fueron
los sectores mas afectados por la desaceleracion de la ac-
tividad durante 2009 (ver Grafico VIIL.9).

Finalmente, los precios de los Productos importados a
nivel mayorista, si bien muestran tasas interanuales cer-
canas a cero, podrian recuperar dinamismo si se conso-
lida el repunte en la actividad econémica mundial en los
proximos meses.

En adelante, los precios mayoristas podrian incrementar
su tasa de crecimiento respondiendo a mayores presio-
nes por el lado de los commodities y a una recuperacion
de la demanda local e internacional de manufacturas.

VIII.4 Costos de la Construccion

El Indice de Costos de la Construccién (ICC) mostré en
2009 tasas de suba interanual inferiores a las de 2008,
manteniendo una trayectoria relativamente estable y
acusando la debilidad de la actividad sectorial durante el
afno (ver Grafico VIIL.10 y Seccion III).

Los precios de los Materiales se desaceleraron fuerte-
mente desde mediados de 2008 hasta el segundo trimes-
tre del afio pasado, para luego mostrar tasas interanuales
inferiores a las de los salarios y gastos generales. A partir
de mediados de 2009 dejaron de profundizar la tenden-
cia descendente debido a la recuperacién de algunos
items con alto contenido de commodities, como los pro-
ductos de cobre.

Por su parte, los costos de la Mano de obra son el com-
ponente con mayores alzas, junto con los Gastos genera-
les. De todas formas, en el sector Asalariado la suba en la
escala salarial fue inferior a la pactada en 2008, mientras
que los Subcontratos de Mano de obra, que cuentan con
mayor flexibilidad, continuaron desacelerandose marca-
damente hasta septiembre, acompanando el menor di-
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namismo del sector. La variacion del componente de
Mano de obra del ICC resulta inferior a la del indice de
salarios del INDEC, que capta la evolucion de las remu-
neraciones de toda la economia (ver Gréfico VIIL.11).

En tanto, los Gastos generales, que reflejan los precios de
distintos servicios de la actividad de construccién, mos-
traron una menor variacién que en 2008 aunque presen-
taron una ligera aceleracion hacia fines del ao, debido a
incrementos en los precios de algunos servicios.

En los proximos meses el ICC seguird con subas acota-
das, en linea con la evolucién prevista para el sector.

VIIL.5 Salarios

Los salarios nominales contindan incrementindose,
aunque a un ritmo inferior que en afos previos, por el
efecto del menor nivel de actividad econdmica sobre el
mercado laboral, particularmente en la primera mitad de
2009 (ver Grafico VIII.12).

Las remuneraciones del sector formal moderaron su
aumento, reflejo de menores subas pactadas en los
acuerdos salariales de 2009, tanto publicos como priva-
dos. Por su parte, el sector privado no registrado se des-
aceleré mas, luego que su incremento practicamente du-
plicara la suba del sector registrado a lo largo de 2008
(ver Gréfico VIIL.13).

No obstante, con un mercado laboral que comienza a
mostrar un crecimiento del empleo registrado y con una
economia que consolidaria su expansion en 2010, las
remuneraciones finalizarian el corriente afio con un alza
superior a la proyectada anteriormente, en linea con lo
que captura el REM (ver Seccion IX).

VIIL Inflacién | Informe de Inflacién / Primer Trimestre de 2010 | BCRA | 66



[X. Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)

IX.1 Sintesis

Durante el cuarto trimestre de 2009, las expectativas de variacion del PIB a precios constantes para 2010 fueron corregidas al alza,
proyectdndose un crecimiento del Producto de 3,3%, a partir de un aumento de la contribucion de todos los componentes del gasto
agregado. Por el contrario, para 2009 volvieron a contraerse, a 0,5%, debido a caidas en el aporte del Consumo y la Inversion Bruta
Interna Fija (IBIF), parcialmente compensadas por una mayor contribucion de las Exportaciones Netas (XN).

Los pronésticos de variacion del Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB para el corriente afio son mayores a los proyectados para
2009. Por su parte, las perspectivas de variacién del Indice de Salarios para 2010 fueron corregidas al alza en las viltimas semanas,
conjuntamente con una prevision de caida del Desempleo en el corriente afio.

En términos generales, se observé una disminucion en las previsiones de tasas de interés para 2010. Por otro lado, y al igual que tres
meses atrds, fueron ajustadas al alza las perspectivas de depésitos para el corriente afio, y esta vez fueron acompariadas por las co-
rrespondientes a los préstamos, luego de continuos ajustes a la baja. La mediana de las estimaciones del agregado monetario M2 se
incremento a $220.000 millones, implicando una variacion interanual (i.a.) de 11,8%, ubicindose de esta manera levemente por
debajo del rango previsto en el Programa Monetario (PM) 2010 (11,9% - 18,9%). En tanto, las expectativas de Tipo de Cambio
Nominal disminuyeron significativamente, ubicando el valor esperado para el promedio de la variable en diciembre de 2010 en
$4,19/US$, aunque las estimaciones muestran una importante dispersion.

Respecto a los indicadores del sector externo, los prondsticos implicitos de Balanza Comercial para 2010 prdcticamente no se modifi-
caron en relacién al tiltimo Informe de Inflacién, permaneciendo en US$14.700 millones. De esta manera, serian ligeramente infe-
riores a 2009, a partir de una mejora en las perspectivas de Importaciones superior a la prevista para las Exportaciones. Por otro
lado, las proyecciones de Saldo de la Cuenta Corriente para el presente afio ascienden a 2,1% del Producto, y los participantes prevén
una acumulacién de Reservas Internacionales de US$2.500 millones, con un stock a fines de diciembre de US$50.400 millones.
Implicitamente, se redujo levemente el déficit de la Cuenta Capital y Financiera proyectado para 2010, y seria menor al que se regis-
traria en 2009.

Por tiltimo, aumentaron las proyecciones de Recaudacion tributaria nacional, con una presion tributaria del 26,5% y un crecimiento
interanual de 17,1%, superior al de 2009. En tanto, continuaron disminuyendo las expectativas de Resultado primario del Sector
Puiblico Nacional no Financiero (SPNE) para 2010, alcanzando 1,1% del Producto.
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IX.2 Evolucion y Principales Resultados®®

Durante el cuarto trimestre de 2009, las estimaciones de
variacion del Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB*
para el aio en curso fueron mayores a las proyectadas
para 2009, ubicandose en 14,4%. Por su parte, las pers-
pectivas de variacién del Indice de Salarios fueron corre-
gidas al alza en las ultimas semanas, a 17,3% (+3,9 pun-
tos porcentuales -p.p.-), de manera que el ajuste salarial
seria superior al de 2009 (ver Grafico I1X.3).

Al igual que en el ultimo Informe de Inflacién, se con-
trajeron las expectativas de crecimiento para 2009, a
0,5%, a partir de caidas en el aporte del Consumo™® y la
Inversion Bruta Interna Fija (IBIF), parcialmente com-
pensadas por una mayor contribucién de las Exporta-
ciones Netas (XN). En tanto, para 2010 las proyecciones
volvieron a incrementarse, aumentando 0,9 p.p. a 3,3%,
debido a una suba de la contribucién de todos los com-
ponentes del gasto agregado. También se registré un li-
gero aumento en el grado de dispersion entre los partici-
pantes acerca de cudl sera la variacion del PIB a precios
constantes para 2010 (ver Graficos IX.4 y IX.5). En tan-
to, la Tasa de Desocupacion prevista para 2009 perma-
necio6 en 8,9%, y se redujo a 8,4% para el corriente afio.

Respecto a los indicadores del sector externo, para 2010
los participantes pronostican un superdvit comercial
implicito levemente inferior al de 2009, a partir de una
mejora en las perspectivas de Importaciones superior a
la prevista para las Exportaciones. De esta manera, el
saldo comercial totalizaria US$14.700 millones (4,4% del
PIB), con Exportaciones estimadas en US$65.000 millo-
nes e Importaciones en US$50.300 millones, practica-
mente sin modificaciones respecto a las esperadas un
trimestre atras (ver Grafico IX.6). Por su parte, las pro-
yecciones de Saldo de la Cuenta Corriente para 2010 se
ubican en 2,1% del Producto, inferior al 2,9% previsto
para 2009, registrandose en términos nominales una
suba de US$600 millones, a US$7.200 millones (ver Gré-
fico IX.7).

El stock de Reservas Internacionales en 2009 totalizd
US$47.967 millones, casi US$1.800 millones por encima
de lo esperado por el REM en septiembre pasado. Para
2010 los participantes prevén una acumulacién de Re-
servas de US$2.500 millones, de manera que el stock pro-
yectado para fines de diciembre asciende a US$50.400
millones. En este contexto, se redujo ligeramente el défi-
cit implicito de la Cuenta Capital y Financiera esperado

3 Corresponde a la semana estadistica 346 finalizada el 13 de enero de 2010.
%7 Estimacion implicita en las proyecciones de PIB, no relevada directamente.
% Incluye el Consumo Privado, el Consumo Publico, la Discrepancia Estadistica y la Variacién de Existencias.
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por los participantes, a US$4.700 millones, y seria menor
al estimado para 2009.

En términos generales, las perspectivas de tasa de interés
para 2010 fueron ajustadas a la baja en el trimestre. En
efecto, las estimaciones de la tasa BADLAR (Buenos Ai-
res Deposits of Large Amount Rate) se redujeron 1,0 p.p.,
al igual que las correspondientes a la tasa de interés de
plazo fijo en pesos a 30 dias, a 13,0% y 12,0%, respecti-
vamente. Por su parte, las perspectivas de la tasa de inte-
rés de Pases Pasivos en pesos a 7 dias se contrajeron 80
puntos basicos (p.b.) a 10,0%, en tanto las de las Letras
del Banco Central (LEBAC) en pesos a un afio permane-
cieron en 15,0%.

Al igual que en el ultimo Informe de Inflacion, las pro-
yecciones de Depdsitos totales del sector privado no fi-
nanciero para el aflo en curso aumentaron. De esta ma-
nera, el stock esperado para diciembre del corriente es de
$220.800 millones, $13.400 millones mas que tres meses
atras (14,0% interanual -i.a.-). Este aumento en las previ-
siones de dep6sitos fue acompanado por una suba de los
pronosticos de Préstamos al sector privado no financiero
para 2010, revirtiendo en parte los continuos ajustes a la
baja de los periodos anteriores. Asi, totalizarian $161.700
millones, evidenciando un alza interanual de 16,4% (ver
Grifico I1X.8).

La mediana de las previsiones del Agregado Monetario
M2 para el corriente afo fue corregida al alza en $8.700
millones en relacion a los tltimos tres meses, a $220.000
millones. De este modo, la variaciéon interanual
alcanzaria 11,8%, situdndose levemente por debajo del
rango previsto en el Programa Monetario 2010 (PM
2010; 11,9% - 18,9%).

Las expectativas de Tipo de Cambio Nominal cayeron
significativamente respecto del ultimo trimestre, ubi-
cando el valor esperado para el promedio de la variable
en diciembre de 2010 en $4,19/US$ (-$0,26/US$), aun-
que aun se observa una elevada dispersion en las estima-
ciones (ver Gréfico 1X.9).

Por ultimo, las perspectivas de Recaudacion tributaria
nacional se incrementaron $7.000 millones respecto de
lo estimado en el Informe de Inflacion anterior, totali-
zando $357.000 millones. De esta manera, la tasa de cre-
cimiento interanual se incrementaria del 13,2% alcanza-
do en 2009 a 17,1%. En tanto, la presion tributaria seria
26,5%%, 0,6 p.p. menos que tres meses atras y ligeramen-
te por debajo de la del ailo previo. Por otro lado, las pre-
visiones de Resultado Primario del Sector Publico Na-

¥ Segtin surge del dato de recaudaciéon mencionado y del PIB a precios corrientes relevado por el REM para 2010.
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Grafico IX.9 cional no Financiero (SPNF) para el corriente afo se

Expectativas de Tipo de Cambio Nominal para 2010 contrajeron $2.600 millones, a $15.000 millones (1,1%
273 del PIB; ver Grafico I1X.10).
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Resultados del REM. Diciembre 2009
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Glosario de Abreviaturas
y Siglas

Acum.: Acumulado

ADEFA: Asociacion de Fabricas de Automotores de
Argentina

AFCP: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland
AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos

AFJP: Administradoras de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones

AIP: Aglomerados del Interior del Pais
ANSeS: Administracién 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 bancarias)

BCB: Banco Central de Brasil

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires
BCE: Banco Central Europeo

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

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BM: Base Monetaria. Definida como la circulacién mo-
netaria en pesos mds las cuentas corrientes en pesos de
las entidades financieras en BCRA

BoE: Banco de Inglaterra
BOVESPA: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo
CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de
Inversion

CBOT: Chicago Board of Trade

CDS: Credit Default Swaps

CEA: Commodity Exchange Act

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
CFI: Coparticipacion Federal de Impuestos
CFTC: Commodity Futures Trading Commission

CIF: Cost of Insurance and Freight (costo del seguro y
fletes)

CN: Cuentas Nacionales

CNV: Comisién Nacional de Valores
DEG: Derechos Especiales de Giro
DPN: Deuda Publica Nacional

€: Euro

EE.UU.: Estados Unidos

EM: Efectivo Minimo

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econdmica
EMBI: Emerging Markets Bond Index
EMEA: Europe, Middle East and Africa
EMI: Estimador Mensual Industrial

EMTA: Emerging Markets Trade Association
EPH: Encuesta Permanente de Hogares
ETF: Exchange-Traded Funds

ETN: Exchange-Traded Notes

FAO: Food and Agriculture Organization of the United
Nations

FCI: Fondos Comunes de Inversion
Fed: Reserva Federal de EE.UU.

FF: Fideicomisos Financieros

FFS: Fondo Federal Solidario

FIEL: Fundacién de Investigaciones Econdmicas Lati-
noamericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOB: Free on Board (puesto a bordo)

FSA: Financial Services Authority

GBA: Gran Buenos Aires

GRA: Gabriel Rubinstein y Asociados

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 Cuentas
Bancarias

ICE: Intercontinental Exchange
IED: Inversion Extranjera Directa

IERIC: Instituto de Estadistica y Registro de la Industria
de la Construccién

IGA: Indicador General de Actividad
INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
IPCA: Indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)

IPC GBA: Indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos
Aires
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IPC Resto: IPC excluidos los bienes y servicios con
componentes estacional y/o volatil significativo y aque-
llos sujetos a regulacién o con alto componente imposi-
tivo

IPI: Indice de Precios Implicitos

IPI: Impuesto sobre Productos Industrializados

IPIB: Indice de Precios Internos Bésicos

IPIM: Indice de Precios Internos al Por Mayor

IPMP: Indice de Precios de las Materias Primas

IRD: Inversiéon Real Directa

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Construccién
ITCRM: Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
IVA: Impuesto al Valor Agregado

IVA DGA: Impuesto al Valor Agregado Direccion Ge-
neral de Aduanas

IVA DGI: Impuesto al Valor Agregado Direccién Gene-
ral de Impuestos

LATAM: Latinoamérica

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

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulacion +
cuentas corrientes en $ y cajas de ahorro en $

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

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

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

M3*: Billetes y monedas + cuasimonedas + depositos
totales en $ y US$

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

Mercosur: Mercado Comun del Sur

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires
mill.: Millones

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario
MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MRO: Main Referencing Operations

MSCI: Morgan Stanley Capital International Index
MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios
NYMEX: New York Mercantile Exchange

NIEs: Newly Industrialized Economies

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econémico

OJF: Orlando J. Ferreres

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
OTC: over-the-counter

p-b.: Puntos basicos

p-p-: Puntos porcentuales

PCE: Personal Consumption Expenditure

PEA: Poblacién Econémicamente Activa

PGN: Préstamos Garantizados Nacionales

PIB: Producto Interno Bruto

PM: Programa Monetario

PMI: Purchasing Managers Index

PP: Productos primarios

PPP: Paridad del Poder Adquisitivo

PN-10: Ley de Presupuesto Nacional 2010
Prom.: Promedio

Prom. médv.: Promedio mévil

$R: Real

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
REPRO: Programa de Recuperacion Productiva
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)

SGOL: ETFES Physical Swiss Gold Shares

SIJyP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino
SIVR: ETFS Silver Trust

SPNEF: Sector Publico Nacional no Financiero
SPP: Sector Publico Provincial

TCN: Tipo de cambio nominal

TI: Términos del Intercambio

TN: Tesoro Nacional

tn.: Tonelada

TNA: Tasa Nominal Anual

Trim.: Trimestral / Trimestre

UE: Unién Europea

US$: Dolares Americanos

USDA: United States Department of Agriculture
UNG: United States Natural Gas Fund

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella

Var.: variacion

VE: Valor Efectivo

Glosario de Abreviaturas y Siglas | Informe de Inflacion / Primer Trimestre de 2010 | BCRA | 73



VIX: CBOE Volatility Index
VN: Valor Nominal

WTIL: West Texas Intermediate
XN: Exportaciones Netas
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