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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 14 de enero y la préxima publicacién, correspondiente al segundo trimestre

de 2011, serd el 28 de abril a través de internet.

Buenos Aires, 27 de enero de 2011
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I. Vision Institucional

Grafico I.1
Emergentes. Endeudamiento Publico y Externo
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En los ultimos aifios, las economias emergentes lograron
fortalecer sus sectores externo y fiscal, recuperar el uso
de ciertos instrumentos de politica econdémica y adquirir
asi un mayor espacio para el ejercicio de estrategias con-
traciclicas. Este mayor margen de maniobra permiti6
sortear eficazmente los efectos adversos de la crisis in-
ternacional. En este contexto, los objetivos tradicionales
de la politica monetaria se han extendido para garantizar
la estabilidad financiera y la sostenibilidad del creci-
miento.

Asi, el concepto de equilibrio monetario ha quedado re-
definido en un sentido mas amplio e integrado al resto
de la politica econémica nacional. En este escenario, la
estrategia monetaria de los paises desarrollados y emer-
gentes amplio su rango de accién incorporando el uso de
instrumentos convencionales y no convencionales, como
son el manejo de tasas de interés, la intervencion en el
mercado cambiario y financiero, el control de los flujos
de capitales y el financiamiento activo al sector publico y
privado.

En este marco, la politica de este Banco Central estd ba-
sada en siete grandes lineas de accién: 1) el control de los
agregados monetarios tendiente a equilibrar la oferta y la
demanda de dinero; 2) la recomposicion del canal del
crédito principalmente a través del incremento de las fi-
nanciaciones a la produccién; 3) la flotaciéon administra-
da del tipo de cambio; 4) la acumulacion de reservas in-
ternacionales; 5) la regulacién macroprudencial de los
flujos de capitales financieros de corto plazo; 6) la regu-
lacion y la supervision del sistema financiero; y 7) la uni-
versalizacion del acceso a los servicios financieros me-
diante la extension de la bancarizacion.

Para 2011 el Banco Central prevé un contexto
macroecondémico en el cual continuaran vigentes los
principales factores que condujeron a una expansién de
9% del Producto en 2010 y permitieron superar en tiem-
po récord el impacto de la crisis global.

El nivel de actividad seguira reflejando un mercado in-
terno robusto favorecido por la mejora en las condicio-
nes del mercado de trabajo y por el gasto social, espe-
cialmente en prestaciones previsionales y transferencias
sociales (ver Apartado 2). Si bien el Consumo Privado,
dada su participacidn relativa en el PIB, serd nuevamen-
te el mayor impulsor del crecimiento, la inversién volve-
rd a mostrar un gran dinamismo. La utilizacién de la ca-
pacidad instalada de la industria impulsard, como ha ve-
nido ocurriendo, ampliaciones de planta y mejoras en
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Cuadro .1

2007

Metas del Programa Monetario 2011

miles de

millones de US$

2009

q 20

2011 (p)

(p) Proyectado REM

M2 Total - Escenario Base

Mar-11

Jun-11

Sep-11

Dic-11

Saldo Promedio Mensual
(millones de $)

265514

281.499]

297.191]

322.426|

Variacién Trimestral
(en %)

53

6,0|

56

85|

Tasa de crecimiento respecto a
Dic-10
(en %)

53

179]

279

M2 Privado - Escenario Base

Dic-11

Saldo Promedio Mensual
(millones de $)

284.903

Tasa de crecimiento respecto a
Dic-10
(en %)

29.2]

Los valores nominales se ajustaran teniendo en cuenta los valores definitivos de 2010.

Para verificar el cumplimiento del Programa Monetario se considerara un rango de +4%
respecto a los saldos del Escenario Base.

Fuente: BCRA

los procesos productivos, a través de la incorporacién de
mayor capital para abastecer una creciente demanda.
Complementariamente, el gasto en capital del sector pu-
blico y el Programa de Financiamiento Productivo del
Bicentenario, contribuirian a alcanzar en 2011 una tasa
de inversién récord para los tltimos treinta afios.

Del mismo modo, la demanda externa de productos ar-
gentinos acompanard este alo la evolucion de las eco-
nomias de nuestros socios comerciales, especialmente
Brasil y China. Se espera que, al igual que en 2010 cuan-
do las cantidades exportadas evidenciaron un compor-
tamiento destacado respecto de otros paises de América
Latina, las ventas al exterior vuelvan a crecer lideradas
por las manufacturas industriales (ver Apartado 3).

Por el lado de la oferta, la produccion de bienes y servi-
cios exhibird un crecimiento mas balanceado que duran-
te el afo pasado, cuando se observé una fuerte recupera-
cion de los sectores transables de la economia afectados
por la crisis internacional y la sequia registrada durante
el ciclo agricola 2008/2009. La construccion y la indus-
tria, dentro de la cual se destaca el sector automotriz, li-
derardn el sector de bienes (ver Apartado 1). El comercio
y el transporte seguirdn impulsando la suba de los servi-
cios, traccionados por la industria y el intercambio co-
mercial. Complementariamente, se estima que el creci-
miento de las importaciones para atender principalmen-
te insumos para la produccion e inversiones en capital y,
en menor medida, al consumo, registre un alza superior
al de las exportaciones. Como resultado, se espera un ba-
lance comercial nuevamente positivo, de aproximada-
mente US$10.000 millones.

Dado el aumento en la cantidad de transacciones en un
contexto de crecimiento econdémico, aumento del em-
pleo y mejora en la distribucién del ingreso, para 2011 se
prevé un fortalecimiento de la demanda de dinero. Se
espera que el componente transaccional de la demanda
se expanda, en linea con el escenario base estimado por
el Programa Monetario 2011, 27,9% y 29,2% medido por
el M2 y el M2 Privado, respectivamente y que las coloca-
ciones a plazo crezcan a tasas superiores. De esta forma,
se iran recuperando los niveles de monetizacién, segin
la relacion entre el M3 y el Producto, observados con an-
terioridad al surgimiento de la crisis internacional. Asi-
mismo, se espera que la creacidon de la “Cuenta Gratuita
Universal”, la instrumentacion del Cheque Cancelatorio
y la reduccion de los costos de las transferencias des-
aliente el uso de dinero en efectivo, extendiendo la ban-
carizacion a favor de depdsitos en el sistema financiero.

En lo que respecta a la oferta de dinero, se estima que el
principal factor de expansiéon monetaria durante el 2011
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sea la creacidon secundaria de dinero, promovida por el
incremento del crédito al sector privado. Las necesidades
de financiamiento provienen tanto de la trayectoria es-
perada para la inversion, asociadas a una oferta en cre-
cimiento, como a la posibilidad de planificar el consumo
incrementdndolo en el corto plazo en un contexto de
aumento del empleo y mayores ingresos futuros. La suba
del crédito prevista es compatible con los bajos niveles
de morosidad y de endeudamiento de empresas y fami-
lias y con la alta liquidez de las entidades financieras.

No obstante, y a pesar del aumento del financiamiento
bancario durante el ultimo afio, la relacion del crédito
con respecto al Producto permanece en valores bajos,
tanto en términos histéricos como en comparacion con
otros paises. Este limitado grado de apalancamiento de
la economia no s6lo acota el crecimiento potencial de la
oferta, con su respectiva incidencia en el nivel de pre-
cios, sino que también reduce la efectividad de la politica
monetaria de manejo de tasas. Por lo tanto, es un objeti-
vo primordial de este Banco Central crear las condicio-
nes propicias para la profundizacién del crédito.

El segundo factor de expansion de la oferta de dinero
estard determinado por la absorciéon en el Mercado
Unico Libre de Cambios del excedente préximo a
US$12.500 millones derivado de un saldo exportador
fuertemente positivo. Con el objetivo de reducir la
volatilidad cambiaria y evitar la apreciacion nominal del
tipo de cambio, el Banco Central continuard
administrando  estratégicamente su politica de
acumulacion de reservas interviniendo en el mercado de
cambios. De esta forma, la flotacién administrada otorga
una previsibilidad cambiaria necesaria para desarrollar
estrategias econdmicas de ahorro e inversiéon en el
mediano y largo plazo.

El tercer factor de la oferta que determinard la creacion
primaria de dinero estd relacionado con la transferencia
de las Utilidades y el otorgamiento de Adelantos Transi-
torios al Tesoro Nacional (TN). Para la programacion
monetaria de este aflo se considera un escenario base
consistente con los montos previstos en el Proyecto de
Ley de Presupuesto Nacional 2011, en el que conjunta-
mente (Utilidades y Adelantos) tendrdn un efecto ex-
pansivo menor al observado en 2010. En el transcurso
del afio el Directorio determinard los valores a transferir
al TN, de acuerdo a lo establecido por la Carta Organica.

Para mantener el equilibrio entre la oferta y la demanda
de dinero se incrementard el esfuerzo de absorcion a tra-
vés de la colocacién de letras y notas y operaciones de
pase pasivo. Para el afio 2011 se prevé un monto de este-

I. Vision Institucional | Informe de Inflacién / Primer Trimestre de 2011 | BCRA | 7



Grifico 1.6

Stock de LEBAC y NOBAC
(saldos promedio mensuales)

72

— LyN / Base Monetaria
60 —-LyN / Reservas Internacionales

— LyN / M3*

25

\

1un-07 Jul-09 Dic-

Mar-02 Jun-03 Sep-04 Dic-05 Mar-07 Jun-08 Sep-09 Dic-:

Fuente: BCRA

Grifico 1.7

10

48

36

10

Emergentes. Expectativas de Flujos Netos de Capitales y de Evolucién del Tipo de

% Cambio
6 - (2011)
Depreciacion

3L

[ ]
0

® ]
° [
3 L L4 ® ° e o
[
° [
-6 ° Apreciacion
@ Flujos Netos de Capitales en % del PIB

g L @moneda/Us$ var. % ia.

R e - T P S C RS SRS R S R C S S R
& o Ov\oo\o«\ oo‘ («‘\\“’\‘\\»’& \‘\\Qﬁo“e \J\e\aﬁ \J\b*\ ¢ ?o\o g\)( é\\e“ (6\‘“ < o
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rilizaciéon 50% superior al observado durante el afio
2010.

La sostenibilidad de mediano plazo de la politica de este-
rilizacién depende de la evolucién comparada entre el
rendimiento del activo y del pasivo del balance del Ban-
co Central. En el primero se encuentran principalmente
las reservas internacionales cuyo rendimiento en pesos
se vincula a la tasa de interés internacional y a la cotiza-
cion del délar. También generan ganancias de capital e
intereses los titulos en cartera. Por su parte, la Base Mo-
netaria constituye el principal pasivo de la autoridad
monetaria y carece de costo financiero, mientras que las
letras y notas emitidas con fines de regulacién moneta-
ria, que si devengan intereses, explican una menor pro-
porcién de este segmento del balance.

Tomando en cuenta el diferencial de rendimiento entre
los activos y los pasivos del Banco Central se aprecia que
existe un amplio espacio para la politica de esterilizacién
a mediano plazo. El aumento en la colocacién de titulos
del BCRA previsto para este afio, medido en términos de
las variables relevantes (Base Monetaria, Reservas Inter-
nacionales y M3*), arrojard relaciones atn por debajo de
los niveles méaximos alcanzados antes de la crisis inter-
nacional de 2007.

Asi, el BCRA mantendrd en 2011 los principales linea-
mientos de la politica monetaria y cambiaria desplegada
a lo largo del 2010 compatibilizando los factores de la
oferta de dinero (crédito, excedente de divisas en el mer-
cado de cambios y las transferencias al TN) con los de la
demanda, en un contexto de crecimiento del Producto,
con el doble objetivo de aumentar el nivel de
crédito y de monetizacién de la economia a valores mds
acordes con su nivel de desarrollo relativo.

Otras opciones de politica monetaria, estudiadas tanto a
nivel tedrico como implementadas en el ambito interna-
cional, no resultarian apropiadas en un pais con una es-
tructura productiva heterogénea y un sistema financiero
pequefio como el de la Argentina. Una abrupta aprecia-
cién nominal del peso, como consecuencia de una acti-
tud pasiva del Banco Central en el mercado cambiario
intensificaria la primarizacién del entramado productivo
y perjudicaria a sectores con mayor capacidad de gene-
racién de valor agregado y empleo. Por otro lado, la vo-
latilidad cambiaria resulta contraproducente para el ob-
jetivo de estabilidad financiera.

Alternativamente, un pronunciado aumento de la tasa
de interés de referencia incrementa el costo del finan-
ciamiento. Dadas las reducidas dimensiones del canal de
crédito, esta estrategia tendria escaso efecto para modifi-
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car los costos del crédito al consumo. Podria tener un
efecto contractivo relativamente mds fuerte en el crédito
comercial y, sobre todo, en el hipotecario y de inversion.
En general, cualquier instrumento que induzca una re-
duccién del crecimiento del crédito es claramente con-
tradictoria con el objetivo mencionado anteriormente de
vigorizar la politica monetaria mediante la reconstruc-
cion del canal del crédito y proveer un adecuado nivel de
financiamiento consistente con las altas tasas de inver-
sién que demanda una economia en crecimiento.

Por otro lado, una suba sustantiva de la tasa incentivaria
un flujo adicional de divisas en el mercado cambiario y
mayores presiones de apreciacion como se observa en
otros paises de la regién. Siendo necesario un mayor es-
fuerzo por parte del BCRA para absorber y luego esteri-
lizar esa demanda.

El Poder Ejecutivo Nacional dispuso mediante el Decre-
to N° 2054 de 2010 la integracién del Fondo de Desen-
deudamiento Argentino por US$7.504 millones con re-
servas de libre disponibilidad para la atencién de los ser-
vicios de la deuda publica con tenedores privados. La
politica de desendeudamiento externo en el que se en-
marca esta operacién plantea un manejo de pasivos que
disminuye el riesgo de roll-over de las obligaciones del
sector publico y reduce el grado de dependencia de los
flujos internacionales, que ha sido histéricamente uno
de los focos de vulnerabilidad de la economia.

La politica de manejo de pasivos del Gobierno ha dado
buenos resultados: a septiembre de 2010, la Deuda Pu-
blica Nacional, excluyendo la deuda no presentada a los
Canjes 2005 y 2010, totaliz6 US$160.890 millones que
representa un 47% del PIB. Sé6lo el 38% de la deuda (18%
del PIB) corresponde a obligaciones con el sector priva-
do, el resto se asocia principalmente con deuda intra sec-
tor publico y con organismos internacionales, que pre-
sentan un menor riesgo de refinanciaciéon. Mdas impor-
tante aun, el endeudamiento publico denominado en
moneda extranjera en manos de tenedores privados as-
ciende a aproximadamente a 12% del PIB.

Al igual que en 2010, cuando las reservas internacionales
se incrementaron en US$4.222 millones luego de la can-
celacién de obligaciones en moneda extranjera por
US$6.570 millones, se espera que en 2011 se recuperen
integramente los fondos que se utilicen para pagar deu-
da, mientras se garantiza la estabilidad de la paridad
cambiaria adecuada para el desarrollo de la industria, el
despliegue del mercado interno y el aumento del em-
pleo, pilares de la actual politica macroeconémica de es-
te Gobierno.
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En materia de precios, se prevé cierta moderacién de la
variacion de los valores de los alimentos, particularmen-
te si en el sector ganadero no se repiten los shocks de
oferta que caracterizaron los primeros meses de 2010 y
la presencia de los recientes eventos climaticos incenti-
van la faena de carne. No obstante, la recuperacién de las
cotizaciones internacionales de los commodities, dada la
sostenida demanda mundial de estos productos y los
eventuales efectos climaticos sobre las cosechas del ciclo
2010/2011 (ver Apartado 4), constituye una potencial
fuente de presidn sobre los precios internos, dada la alta
correlacién entre las cotizaciones internacionales de los
productos agropecuarios y la dindmica interna de pre-
cios, en especial de los alimentos. Sin embargo, en un
marco de permanencia de las condiciones estructurales
de equilibrio del sector externo y fiscal, y contando con
un adecuado nivel de reservas internacionales, se limitan
los riesgos asociados a cualquier espiralizaciéon en la di-
namica de los precios.

En sintesis, se espera que en 2011 el Producto de Argen-
tina se expanda aproximadamente 6%, manteniendo las
tendencias de inclusion social y mejora en la distribu-
cion del ingreso. En el balance de riesgos de esta dindmi-
ca se destacan los que podrian provenir del contexto in-
ternacional. Sin embargo, se estima baja la probabilidad
de que el proceso de crecimiento se pueda ver afectado
por nuevos episodios de estrés a nivel global. Mdas bien se
espera la reiteracion de un escenario similar al de 2010
con una economia global creciendo a dos velocidades.

Durante 2011 el escenario internacional estard caracteri-
zado por la incertidumbre en torno a la evolucién de Eu-
ropa y Estados Unidos. Serdn determinantes en esta
comparacion de trayectorias la forma en la que el Banco
Central Europeo administre las diferentes medidas de
contencion aplicadas y eventualmente, el proceso de re-
version de las mismas. Los planes de ajuste adoptados,
que prevén una reduccion sustancial del déficit fiscal con
un estrecho cronograma de cumplimiento, constituyen
un fuerte condicionante para el crecimiento de la region,
con potenciales repercusiones en el resto de las econo-
mias. En lo que respecta a Estados Unidos, la clave resi-
dira en el impacto del plan de reactivacion reciente, que
incluye mayor provision de liquidez al mercado y nuevas
medidas fiscales. No obstante, elevadas tasas de desem-
pleo en combinaciéon con la comprometida posicién pa-
trimonial de las familias y la falta de reactivacién del
crédito, mantendra débil el gasto privado, componente
de mayor incidencia en el nivel de actividad.

La persistencia de desequilibrios macroeconémicos en
ambas regiones naturalmente tensiona la relacion de sus
monedas. El euro tenderfa a debilitarse, dada la crisis
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que persiste en algunos paises de la zona, mientras que la
politica monetaria mas laxa de Estados Unidos presiona-
ria a la baja el valor del délar. La incertidumbre respecto
al panorama internacional proviene justamente de la in-
teraccion de estos factores, a lo que se sumard una per-
sistente volatilidad en la cotizacién euro/délar en el afio.

Finalmente, los flujos de capitales continuaran dirigién-
dose hacia las regiones en desarrollo dada la incertidum-
bre sobre la recuperacién de las economias avanzadas, la
liquidez internacional y los diferenciales de rendimiento.
En este contexto, junto con las mejoras en los indicado-
res de riesgo pais, las presiones a la apreciaciéon cambia-
ria dardn lugar a nuevas intervenciones en el mercado
cambiario y a la implementacién de medidas fiscales, fi-
nancieras y de regulacidn a los capitales de corto plazo
en estas economias.
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I1. Contexto Internacional

I1.1 Sintesis

En la segunda parte de 2010, el crecimiento econémico mundial continué desacelerdndose y habria finalizado el afio con una
expansion de 4% impulsada principalmente por las economias en desarrollo, mientras que los voliimenes de comercio mundial
crecieron en torno a 11,4%, ubicdndose aiin por debajo de los niveles alcanzados en 2008. Se prevé que en los paises avanzados el
gasto privado interno continiie débil y las expectativas de inflacion se mantengan contenidas. De esta manera, las economias
desarrolladas crecerian 2,2% en 2011, por debajo de los registros de 2010. Para las naciones emergentes también se espera una
desaceleracion econdmica, por el menor dinamismo de la demanda externa y de la inversion. En 2011 estos paises volverdn a ser
los impulsores de la mayor actividad mundial, previéndose una expansion conjunta de 6,4%. Los principales socios comerciales
de Argentina (Brasil y China) mostrarian cierta moderacion en el crecimiento, en la medida en que sus politicas econdmicas se
orienten a contener la inflacién y a mejorar sus posiciones fiscales.

Estados Unidos prolongo sus medidas de expansion de liquidez y aprobd un plan de estimulo fiscal. Estas politicas buscan apun-
talar la actividad economica y evitar un proceso deflacionario, en un contexto en el que la fragilidad del mercado de trabajo y la
situacion patrimonial de las familias, entre otros factores, limitan la expansion del consumo, lo que mantiene a su vez cautos a
los inversores. En Europa, la conjuncion de diversos factores mantiene débil la expectativa de la actividad econdmica de la zona,
pudiendo afectar el crecimiento mundial. Ademds de los importantes déficits fiscales y requerimientos de financiamiento de corto
plazo que presentan ciertos paises, se suman la situacion comprometida de los sistemas financieros de algunas economias y los
riesgos del impacto de los deterioros en los precios de los activos o eventuales reestructuraciones sobre el balance de los
sistemas bancarios con alta exposicion a las naciones vulnerables. Los planes de ajuste fiscal implementados, que proyectan
una fuerte reduccion del déficit en un corto cronograma, constituyen un factor de riesgo para el crecimiento econdmico de la
region. Asimismo, persistird en los proximos meses la incertidumbre en torno a la dindmica de la deuda de las naciones mds
expuestas de la zona del euro.

Los continuidad de los desequilibrios macroeconémicos en Estados Unidos y Europa tensiona la relacién de sus monedas. El euro
tenderia a debilitarse dada la crisis que persiste en algunos paises de la zona, mientras que la politica monetaria laxa de Estados
Unidos presionaria a la baja el valor del dolar. Asi, con incertidumbre acerca de cudl de estos factores primard sobre el valor de
las monedas, se prevé que persista la volatilidad en la cotizacién euro/délar.

En los meses recientes se registraron mayores presiones inflacionarias en los paises emergentes originadas, en gran medida, por el
alza de las cotizaciones internacionales de las materias primas. En respuesta, algunas autoridades comenzaron a aplicar una
politica monetaria menos expansiva. Este es el caso de China que volvié a incrementar los encajes bancarios y elevé la tasa de
interés con el objetivo de adecuar el ritmo de expansion econémica a tasas de inflacion mds moderadas; politica que, dada su
participacion en el comercio internacional, afectaria el crecimiento mundial.

Para los paises emergentes la elevada liquidez internacional, los diferenciales de rendimientos y las favorables perspectivas eco-
nomicas seguirian estimulando los flujos de capitales hacia las regiones en desarrollo, intensificando las tensiones cambiarias en
2011, proyectindose mayores controles sobre los capitales de corto plazo. Por su parte, se prevé contintien las presiones inflacio-
narias, dado que las cotizaciones de los productos primarios seguirdn elevadas por las condiciones climdticas y una demanda
sostenida.
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I1.2 Economia Global

En linea con lo previsto un trimestre atrés, el ritmo de creci-
miento econémico mundial siguié desacelerandose, mientras
que la mayor actividad continu6 siendo motorizada por los
principales paises emergentes. El afio 2010 habria finalizado
con un crecimiento global de 4%. El 70% de este crecimiento
se explica por el desempeiio de las naciones en desarrollo.

Los factores que limitaron la expansién econoémica durante
2010 persistirian en 2011, perfilindose un ritmo de incre-
mento de la actividad mundial ligeramente inferior, de 3,5%.
Tres cuartas partes de este crecimiento estard una vez mds
explicado por el impulso de las economias en desarrollo (ver
Griéfico I1.3).

Los volumenes del comercio internacional en el cuarto tri-
mestre del afio disminuyeron el ritmo de crecimiento que
venfan registrando. En 2010, las cantidades intercambiadas
habrfan aumentado 11,4%, manteniéndose atin por debajo
de los niveles de mediados de 2008, anteriores a la profundi-
zacion de la crisis financiera internacional. Para el 2011 se es-
pera que crezcan cerca de 7%, en linea con la desaceleraciéon
prevista para la expansion global.

En la mayor parte de las economias avanzadas se man-
tendria la fragilidad del mercado de trabajo y continuari-
an los procesos de recomposicién patrimonial con ex-
pectativas inflacionarias contenidas. De esta manera, se
proyecta un crecimiento de 2,2% en 2011 (-0,5 puntos
porcentuales -p.p.- respecto un afo atrds; ver Graficos
.4 yIL5).

En las economias emergentes también se espera una des-
aceleracion del ritmo de expansién econdémica para
2011, asociada al menor ritmo de crecimiento de la de-
manda externa y la disminucién de la contribucién de la
inversion. Para 2011 se proyecta un incremento del Pro-
ducto para las regiones emergentes de 6,4%, 0,6 p.p. por
debajo de la expansion de 2010.

Los principales socios comerciales de la Argentina (en
particular Brasil y China) mostrarian cierta moderacion
en el crecimiento econdémico, aunque mantendrian una
importante expansiéon. En este escenario, las politicas se
orientarian a contener los procesos de aceleracién infla-
cionaria registrados recientemente y a mejorar sus posi-
ciones fiscales (ver Grafico I1.6).

En el caso particular de China, ante el fuerte dinamismo eco-
noémico y la aceleracion de la suba de los precios, la autoridad
monetaria decidié implementar nuevas medidas de caracter
contractivo. La continuidad y profundizacién de este sesgo
monetario y su potencial impacto sobre el crecimiento de
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China ha sido percibido por el mercado como un factor de
riesgo sobre la trayectoria de la economia mundial.

La persistencia de elevada liquidez, los diferenciales de
rendimientos y las favorables perspectivas econémicas
seguirian estimulando los flujos de capitales hacia las re-
giones en desarrollo, intensificando las tensiones cam-
biarias. Se espera que se profundicen las medidas de re-
gulacion de la cuenta capital y el uso de otros instrumen-
tos ante la apreciacién constante de las monedas, las po-
tenciales burbujas sobre los precios de los activos y el
crecimiento excesivo del crédito en relacién a sus fun-
damentos o capacidades productivas. En este contexto,
cobrard mayor relevancia la esterilizacion que llevaran
adelante los bancos centrales como consecuencia de la
intervencién en los mercados cambiarios. Asimismo,
continuaran vigentes los debates sobre la evolucién de la
competitividad externa y la conveniencia y/o capacidad
de contencién de las mayores presiones inflacionarias,
en una situacion en la que el aumento de tasas interés es-
timula atin mas el ingreso de capitales de corto plazo.

Ademas de los temores que genera al mercado la politica
econdmica mds restrictiva en China por su potencial impacto
sobre el crecimiento global, el escenario internacional estara
caracterizado por la incertidumbre en torno a si la crisis fi-
nanciera en algunos de los paises de la zona del euro podra
ser contenida, agravado por las consecuencias —en materia de
crecimiento y empleo- de la implementacién en diversos pai-
ses de planes de ajuste fiscal que limitarfan atin mas la recu-
peracion econémica.

La persistencia de desequilibrios macroeconémicos en las
principales economias avanzadas tensiona la relacion de sus
monedas. El euro tenderia a debilitarse dada la crisis que per-
siste en algunos paises de la zona y su potencial impacto so-
bre el sistema financiero regional, mientras que la politica
monetaria mds laxa de Estados Unidos presionaria a la baja el
valor del dolar. Asi, se prevé que continue la volatilidad en la
cotizacion euro/dolar dada la incertidumbre acerca de cudl
de estos factores contrapuestos primara sobre el valor de las
monedas.

I1.3 Economias Avanzadas
Estados Unidos

El Producto de Estados Unidos durante el tercer trimestre del
afo pasado se expandi6 2,6% trimestral anualizado sin esta-
cionalidad (s.e.; ver Grafico I1.7). Hacia fines de 2010, la acti-
vidad econdmica estadounidense comenzé a evidenciar al-
gunos signos positivos. La mayor debilidad del dolar impulsé
la demanda externa, en tanto que ain en un escenario en el
que el mercado de trabajo continua exhibiendo una significa-
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tiva fragilidad, el Consumo Privado registré un comporta-
miento mejor al esperado, impulsado por la mejora del ingre-
so disponible (ver Grafico I1.8).

Si bien en diciembre la tasa de desempleo se redujo 0,4 p.p.
hasta 9,4% de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA), 1
misma registra desde inicios de 2009 valores superiores al
9%. Esto llevo a que la duracién promedio del desempleo se
duplicara en los ultimos dos afios.

La relacion histdrica entre crecimiento y empleo da cuenta
que durante los periodos en que el PIB tuvo una expansion
de entre 2% interanual (i.a.) y 4% i.a., la reduccion interanual
promedio del desempleo fue casi nula (ver Grafico I1.9). Para
lograr una disminucién significativa del desempleo, la eco-
nomia norteamericana tendria que verificar durante varios
afos tasas de crecimientos superiores al 4% i.a.. De manera
consistente con la evidencia histoérica y dada la variacion del
Producto prevista para el presente afio, se espera una reduc-
cién leve de la tasa de desempleo.

Mas alld de la mejora marginal de diversos indicadores de la
actividad econoémica norteamericana en los meses recientes,
para 2011 se prevé una expansion de 2,8%, similar a la regis-
trada en 2010. Este desempeiio estarfa determinado por un
limitado crecimiento del consumo de las familias en un esce-
nario en donde los factores que condicionaron la evolucién
del mismo durante el afio previo se mantendrian.

Si bien la riqueza de las familias en el tercer trimestre del afio
recuperd parte de la caida verificada entre abril y junio, atin
se ubica en niveles similares a los del primer trimestre de
2005. Asimismo, las condiciones imperantes en el mercado
inmobiliario hacen prever que los precios de las viviendas se
mantendran estables, por lo que la riqueza de las familias no
tenderfa a aumentar de forma significativa. Sumado a estos
factores se destaca que mas alla de la disminucidn reciente, el
nivel de endeudamiento de los hogares norteamericanos es
aun elevado en un contexto de alto desempleo (ver Gréfico
11.10).

Estos factores que condicionan al consumo de las familias
también estarian limitando la normalizacién del mercado de
crédito norteamericano. A pesar de la flexibilizacion de los
requisitos de acceso al crédito observada desde mediados de
afo y la suba del ingreso disponible, que mejoran la posicién
de las familias a la hora de pedir financiamiento, los présta-
mos personales e hipotecarios contintan en descenso. Por su
parte, las perspectivas de un crecimiento débil en el gasto de
consumo desalienta la inversion, limitando la expansion del
crédito empresarial. Ademds, mas alld de los esfuerzos reali-
zados por la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed)
desde fines de 2007, la reduccion de la tasa de interés de refe-
rencia no se reflejé de manera significativa sobre las tasas de
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los préstamos personales y, fundamentalmente, sobre las ta-
sas de mds largo plazo como la de los créditos hipotecarios
(ver Grafico I.11).

Ante este escenario, la autoridad monetaria reforzé la
politica de reduccién de la tasa de interés con diversas
medidas tendientes a incrementar la liquidez del merca-
do. Sin embargo, del anilisis surge que la mayor dispo-
nibilidad de los fondos, en un escenario de tasa de inte-
rés de referencia histéricamente baja, no ha ayudado a
incrementar el financiamiento al sector privado no fi-
nanciero, de hecho, en los ultimos afos este sector redu-
jo su nivel de endeudamiento (ver Griéfico I1.12).

En este contexto, la Fed lanz6 el segundo programa de
expansion monetaria (quantitative easing 11 -QEII)
por un monto de US$600.000 millones (4,1% del PIB),
que se adicionan a las medidas anunciadas en los me-
ses previos de recompra con vencimientos de titulos
del Tesoro'.

En materia fiscal el gobierno aprobd la extension por dos
aflos de los programas de recortes impositivos que se
implementaron en 2001 y 2003. Asimismo, el paquete
incluy¢ la reduccidn en 2 p.p. de las cargas sociales del
empleador y el otorgamiento de beneficios adicionales a
los desempleados hasta finales de 2011. Se prevé que el
costo fiscal total de esta extension por dos afos sea de
aproximadamente US$858.000 millones (6% del PIB).
En la actualidad el déficit fiscal proyectado en el Presu-
puesto para 2011 y 2012 es de 8,5% y 7%.

En 2011 diversos factores seguirian limitando el desem-
pefio del Consumo Privado. En este contexto, y sumado
al desvanecimiento del efecto recomposicion del ciclo de
inventarios y al débil desempefio del mercado inmobilia-
rio, se observaria una menor contribucion de la Inver-
sién al crecimiento. Con todo, en 2011 la economia nor-
teamericana creceria a un ritmo similar a la del 2010.

Europa

La economia europea presenta una dindmica de crecimiento
aun mas moderada que la de Estados Unidos. Durante el ter-
cer trimestre de 2010, el PIB de la zona del euro aumentd
1,5% trimestral anualizado s.e., con una contribucion similar
de todos los componentes de la Demanda Agregada. Asi, el
afo pasado habria finalizado con un crecimiento de 1,7%, en
tanto para 2011 se espera una expansion de la actividad eco-
ndémica similar, con una notoria disparidad entre los paises
miembros de la zona (ver Gréfico I1.13).

! Para mayor informacién ver Informe de Inflacion Cuarto Trimestre de 2010, Capitulo II. Contexto Internacional.
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Los indicadores adelantados de actividad econdmica del
cuarto trimestre presentaron resultados mixtos. La produc-
cién industrial continud creciendo en términos interanuales
aunque mantuvo la tendencia a la desaceleracion iniciada a
mediados de 2010. La suba de la actividad en este sector estu-
vo determinada principalmente por Alemania, en tanto que
el menor dinamismo registrado desde junio del afio pasado
respondio a la evolucion de la industria en otros paises cen-
trales, tales como Italia y Espaia.

En el mercado de trabajo aun persiste una elevada tasa de
desempleo, que alcanzd un nivel promedio en 2010 cercano a
10% de la PEA, siendo el mayor porcentaje desde 1998. En
un andlisis por pais, se destaca que las economias con mayor
desempleo de la zona del euro son Espaia, Irlanda y Portugal
(19,8%, 13,6% y 10,7% de la PEA, respectivamente).

La heterogeneidad entre paises en lo que respecta a creci-
miento econémico y tasas de desempleo también se hace ex-
tensiva a la evolucién de los precios (ver Grafico IL.14). Si
bien el aumento de los precios, en el promedio de la zona, se
ubic6 en un rango cercano a la meta del Banco Central Eu-
ropeo (BCE), algunas de las economias mas débiles, a pesar
de la desaceleracién en el ritmo de aumento de los precios,
aun registran tasas de inflacion por encima de la media de la
region, lo que reduce su competitividad externa.

Desde mediados de octubre volvieron a intensificarse las
preocupaciones en lo que respecta a la posibilidad de refinan-
ciacion de los vencimientos de deuda de algunas economias
vulnerables de la zona del euro, con especial énfasis en paises
como Irlanda, Portugal y Espafa (ademds de Grecia y, en
menor medida, Italia®). Las calificadoras de riesgo revisaron a
la baja sus evaluaciones para diversas economias de la zona
del euro, de modo que los spreads de la deuda de los paises en
situacion mas vulnerable siguieron amplidndose y marcando
nuevos maximos (ver Grafico I1.15).

A la situacién comprometida de los sistemas financieros de
algunas economias, como Irlanda, Espaiia y Portugal, se su-
man los riesgos del impacto de deterioros en los precios de
los activos o eventuales reestructuraciones sobre el balance de
sistemas bancarios con alta exposicién a las economias vul-
nerables (ver Gréfico I1.16). Asimismo, persiste una alta de-
pendencia del sistema bancario respecto del fondeo mayoris-
ta, con fuertes vencimientos de deuda en 2011 -sobre todo en
el primer semestre-.

En el contexto de diversidad de realidades econémicas, el
BCE decidi6 mantener la tasa de interés de referencia inalte-
rada en 1%. Asimismo, continu6 realizando esfuerzos para
apuntalar a los mercados a partir de crecientes compras de ti-

? La situacién de Bélgica (con alta exposicion a economias en problemas, como Irlanda) también comenz6 a estar en el centro de las preocupacio-

nes de los inversores en los ultimos meses.
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Grifico I1.17

Zona del Euro. Resultado Fiscal. Paises Seleccionados

% del PIB
6

12 b

18 b

24 L

30 b

36 L
1992 1994
Fuente: OCDE

14 -

10

210 |

— Alemania

— Francia

—o— Grecia Irlanda
Italia —— Portugal

Espafia = Zona del euro

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Grifico I1.18

Japén. PIB Real
(var. trim. anualizada s.e.)

13
1

M
KV —4{
9

-18 2007 2008 2009 | 2010 2011

22 L
11-06 1V-06
Fuente: FocusEconomics

= ;
12 :

2 | Provctao

11-07 Iv-07 11-08 1v-08 11-09 1V-09 11-10

1IV-10 n-11

Proyectado

2012

Proyectado

0o 14 16 18

IV-11

tulos publicos de las economias mas débiles, mantenimiento
de las lineas especiales de liquidez -que originalmente iban a
levantarse en diciembre- y la recapitalizacion del propio BCE.

En materia fiscal, el déficit previsto en 2010 para la zona del
euro es de 6,2% del PIB, y para 2011 de 4,9%. Sin embargo,
también aqui las diferencias son muy marcadas entre los pai-
ses. En Alemania, una de las naciones con mejor posicion fis-
cal, el déficit represent6 cerca de 4% del PIB, en tanto en Ir-
landa el resultado fiscal para 2010 habria sido de -32% del
Producto, con un fuerte deterioro en el dltimo afo conse-
cuencia del salvataje al sistema financiero (ver Grafico I1.17).
Contrastes similares se observan al analizar la deuda publica.
Los planes de ajuste adoptados, que prevén una reduccién
sustancial del déficit fiscal con un estrecho cronograma de
cumplimiento, constituyen un riesgo significativo para soste-
ner el crecimiento de la region.

La tension en los mercados europeos se mantendria en los
proximos meses, por la incertidumbre con respecto a la si-
tuacion presupuestaria de las economias mas débiles (aplica-
bilidad y efectos de las medidas de ajuste anunciadas, costos
asociados a salvatajes de bancos), la posibilidad de que otras
economias se vean obligadas a solicitar ayuda® o que deba
avanzarse en la reestructuracion de deudas.

Pese a que se espera que estos focos de tension sigan gene-
rando volatilidad en 2011, se considera que la situacién de
crisis extrema estd contenida, al tiempo que las autoridades
han dado claras sefiales con respecto a su voluntad de evitar
eventos de cardcter sistémico que afecten al euro®. En tal sen-
tido, queda por verse como evoluciona la situacion a lo largo
de 2011, con importantes vencimientos de deuda publica es-
paiiola y portuguesa en marzo-abril, junio-julio y octubre.
Por su parte, ya se debate la posibilidad de que se implemen-
ten medidas adicionales’, mientras que deberdn definirse
cudles seran los detalles del mecanismo permanente para
administrar crisis que reemplazard a la Facilidad Europea de
Estabilidad Financiera, a su vencimiento en 2013. Diversos
analistas proponen establecer un esquema de reestructura-
cién de deudas.

Japon

La economia japonesa creci6 4,5% trimestral anualizado s.e.
en el tercer trimestre del afio, acumulando asi el cuarto pe-
riodo consecutivo de crecimiento superior al 3% (ver Grafico
I1.18). De este modo, se estima que 2010 habria finalizado

? Tras el salvataje de Grecia en el segundo trimestre del afio, en noviembre Irlanda debi6 solicitar asistencia (para recapitalizar bancos y para
cubrir necesidades financieras).
* Dado que las autoridades han decidido mantener un comportamiento de tipo reactivo, evaluando su respuesta caso por caso, no se descartan
episodios de rapido deterioro en los mercados debido a problemas de coordinacion.

> Ampliacién del Mecanismo de Estabilidad Financiera, eventuales compras de titulos publicos a gran escala por parte del BCE, mantenimiento de
sus medidas extraordinarias de liquidez, realizacion de nuevos stress tests para bancos, etc.
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con un aumento del nivel de actividad econdmica de 3,8%
ia.. El marcado crecimiento de 2010 respondi6 principal-
mente a las medidas de estimulo fiscal, a la recuperacion de la
demanda externa y a la recomposicion de stocks. Para el afio
en curso, previéndose el paulatino desvanecimiento de los
planes de estimulo y, terminado el ciclo de acumulacién de
inventarios, se pronostica una significativa desaceleraciéon de
la tasa de crecimiento del Producto (1,3%).

Los indicadores adelantados de actividad econémica exhibie-
ron un debilitamiento durante el tltimo trimestre. En parti-
cular, la produccién industrial presentd una marcada desace-
leracion, asociada al efecto base de comparacién y a la menor
expansion de la demanda interna y externa. Asi, pasaria de
una expansion anual de 15,8% en 2010 a 0,3% este a0, ain
por debajo de los niveles previos a la crisis (ver Gréfico I1.19).
De este modo, la utilizacién de la capacidad instalada perma-
necerfa en niveles relativamente bajos.

La tasa de desocupacion se ubicd en 5,1% de la PEA, perma-
neciendo en torno al méximo valor de la serie (5,6% en julio
de 2009) iniciada en el afio 2000.

En el plano fiscal, el déficit financiero de la economia japone-
sa habria finalizado 2010 en 8,8% del PIB y se ubicarfa en un
nivel similar durante el presente afio. La deuda publica de Ja-
pon, la mas elevada entre las principales economias del
mundo, se incrementaria 9 p.p. hasta 234% del Producto en
2011.

Tras un periodo de deflacién que dur6 més de 20 meses, los
precios al consumidor comenzaron a mostrar variaciones le-
vemente positivas en el ltimo trimestre del afio. Para el co-
rriente afo se espera un incremento del nivel de precios a ni-
vel nacional de 0,4%.

En este marco, el Banco de Japén (BoJ) mantuvo su tasa de
interés de referencia cercana al 0% y continué inyectando li-
quidez en el mercado a través de la compra de activos y lineas
de préstamos a bancos. Se espera que este sesgo de politica se
prolongue al menos durante todo el primer semestre del afio
en curso.

I1.4 Economias Emergentes

En el dltimo trimestre de 2010, las economias emergen-
tes continuaron mostrando un comportamiento més di-
namico que las avanzadas, aunque también exhibieron
una desaceleracién de su ritmo de expansion. Para 2011
se espera una nueva moderacion en la tasa crecimiento,
no obstante seguirian siendo el motor del crecimiento
global (ver Grafico I1.20).

¢ De acuerdo a los pronésticos de FocusEconomics del 23 de diciembre de 2010.
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La actividad industrial en las regiones emergentes mejo-
ré a lo largo de 2010, principalmente en Asia, que sigue
liderando el crecimiento para el conjunto de estos paises
(ver Grafico I1.21). Asimismo, el consumo se incremen-
t6, aunque en Europa emergente se observé un menor
dinamismo. Acompaiando la trayectoria econémica, y
contrastando con la evolucién verificada en las econo-
mias avanzadas, en general, los mercados de trabajo si-
guen exhibiendo signos de mejora, al reducirse la tasa de
desempleo, lo que permitirfa dar soporte al gasto de las
familias.

Si bien las proyecciones de inflacién se incrementaron
para la mayoria de los paises emergentes, principal-
mente por efecto del alza de las cotizaciones de los
productos primarios, la suba de los precios se manten-
dria contenida en 2011 (ver Grafico 11.22).

La combinacion de mayores alzas en los precios y la di-
namica de los flujos de capitales hacia paises emergentes
plantearian desafios significativos para las autoridades
monetarias en 2011. Para evitar mayores apreciaciones
de sus monedas, necesitardn continuar con sus politicas
de intervencion en los mercados y regular la entrada de
capitales de corto plazo. En este marco, cobrardn rele-
vancia los costos de esterilizacion, la efectividad de la ta-
sa de interés doméstica en un contexto de amplia liqui-
dez internacional y la calibracion de los controles de ca-
pitales.

En este escenario de recuperaciéon econdmica, se prevé
una politica fiscal tendiente a mejorar las finanzas publi-
cas luego del relativo deterioro reciente producto de una
combinacién de menores ingresos, que en parte acom-
panaron el débil desempefio econémico, y mayores gas-
tos, en un marco de la aplicacién de una politica fiscal
contraciclica.

Las perspectivas de expansién de Europa emergente me-
joraron en el ultimo trimestre, previéndose una suba del
PIB de 3,9% en 2011, similar a la estimada para 2010.
Por primera vez desde 2007, todos los paises de la region
evidenciarian variaciones positivas del Producto.

En tanto, las proyecciones de actividad econdmica para
Asia emergente siguieron incrementandose, ubicando a
la expansién esperada para 2011 en 7,7%. Las dos prin-
cipales economias de la region, China e India, seguiran
liderando el crecimiento. Mas alld de los temores del
mercado en torno al impacto de una politica econémica
mds restrictiva en China, adn se espera una expansion
del Producto de este pais asiatico en torno a 9%.
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El fuerte crecimiento econdmico de China en 2010 fue
impulsado por la demanda interna (ver Gréfico I1.23).
En un escenario de ligera apreciacion cambiaria del
renminbi respecto al délar (2,6% i.a.), el superavit co-
mercial acumulado en los tltimos 12 meses aumento en
términos interanuales.

Se observan buenas perspectivas de crecimiento asi co-
mo una solida posicion externa y fiscal del pais. En este
contexto, las autoridades estarian buscando adecuar el
ritmo de expansion a niveles consistentes con tasas de
inflacién mdas moderadas, ya que el indice de precios
minoristas alcanzé en noviembre la variaciéon mads alta
desde julio de 2008 (5,1% i.a.), principalmente impulsa-
do por los precios de los alimentos que crecieron 11,7%
(ver Gréfico I1.24).

La autoridad monetaria intensific6 el uso de medidas de
caracter contractivo, aumentando las exigencias de re-
servas a los bancos en cuatro oportunidades desde octu-
bre pasado y elevando la tasa de interés de referencia en
dos oportunidades. Este comportamiento fue percibido
por el mercado como un riesgo de desaceleracion de la
economia global, lo que gener6 cierta volatilidad finan-
ciera. En materia fiscal, tras el retiro de las medidas de
estimulo lanzadas a finales de 2008, se espera que el défi-
cit fiscal en 2011 sea menor al del afio pasado (2,7% del
PIB en 2010 y 1,8% en 2011), con un mayor énfasis en el
gasto social y menor en infraestructura. El endeuda-
miento publico seria en el corriente afio de 17,5% del
Producto.

América Latina

América Latina continué expandiéndose en el cuarto
trimestre aunque, en linea con la tendencia global, a un
ritmo inferior. La demanda interna y el mayor dinamis-
mo de la interaccién comercial externa, en especial con
otras regiones emergentes, permitieron la continua me-
jora econdmica de la region. De esta manera, aumenta-
ron levemente las proyecciones de crecimiento para
2010 a 6,1%, moderandose a 4,3% en 2011. Asi, el afo
pasado seria el de mayor crecimiento para la regién des-
de 2004.

No obstante, se destaca que el comportamiento por sub-
regiones fue heterogéneo, registraindose un crecimiento
superior en América del Sur (ver Grafico I1.25).

El alza de los precios de las materias primas impacté po-
sitivamente sobre los términos de intercambio de los
paises de América Latina, donde se concentran los prin-
cipales exportadores de commodities, mientras que Cen-
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troamérica sufrié un impacto negativo por constituir un
importador neto de estos productos.

La suba de las cotizaciones de los commodities tuvo im-
pacto en la dindmica de los precios en la regién aunque
para 2011 las perspectivas de inflacién se mantienen en
niveles similares a los registros de 2010, en torno a 6,5%
(ver Gréfico I1.26).

En Brasil, el principal socio comercial de Argentina, el
Producto habria crecido 7,6% en 2010, y se estima un in-
cremento de 4,5% para el corriente afio, que continuaria
siendo impulsado por la sélida demanda interna (ver
Grafico I1.27). En los tltimos meses de 2010 la produc-
cion industrial sigui6 creciendo, al tiempo que los indi-
cadores de confianza anticipan para 2011 una continui-
dad de esta tendencia. Asimismo, el desempleo se en-
cuentra en el minimo nivel de la dltima década.

Sin embargo, en los meses recientes se observé una ace-
leracion de la inflacion, a lo que se suman las preocupa-
ciones por la fuerte apreciacion del tipo de cambio rela-
cionada con el ingreso de capitales. La conjuncion de es-
tos factores impacta en la competitividad de la econo-
mia, que junto a la fuerte expansion de las importaciones
(consecuencia del nivel de actividad), se vio reflejada en
la reduccién del saldo comercial y el deterioro de la
Cuenta Corriente (ver Grafico I1.28).

Luego de las sucesivas subas en la tasa del impuesto a la
entrada de capitales’, el Banco Central de Brasil impuso
a los bancos un encaje del 60% sobre las posiciones de
cambio vendidas que excedan los US$3.000 millones o
su propio capital de referencia a partir de abril de 2011.
Dicho encaje se debera depositar en el Banco Central y
no devengara intereses. Asimismo, la autoridad moneta-
ria volvid a intervenir en los mercados de futuros del re-
al. Estas medidas buscan desincentivar aquellas posicio-
nes que especulan con una apreciacion de la moneda
brasilefia. Por su parte, frente a la mayor inflacién, se
proyecta que el Banco Central de Brasil (BCB) aumente
la tasa de referencia SELIC durante el primer trimestre
de 20118 (ver Grafico I1.29).

En este contexto, y con la llegada de un nuevo gobierno,
se realizaron algunos anuncios, entre los que se destacan
un recorte fiscal, la baja de la meta de inflacién para
2013, reduccién de impuestos para aumentar la competi-
tividad en ciertos sectores productivos y privatizaciones

7 El BCB en octubre aument6 en dos oportunidades, con dos semanas de diferencia, la tasa del Impuesto sobre las Operaciones Financieras (IOF)
que grava las aplicaciones de capital extranjero en activos de renta fija brasilera y fondos de inversién. Para mayor informacién ver Informe de

Inflacién Cuarto Trimestre de 2010, Capitulo II. Contexto Internacional.

8 Posterior a la fecha de cierre estadistico de este informe, el 19 de enero de 2011, el BCB subi la tasa SELIC en 0,5 p.p. hasta 11,25%.
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Cuadro IL.1
Estimacion de Oferta y Demanda Mundial de Granos

Campafa Campafia
Campafia 2010/11 2010/11 Efecto sobre el
Zoosi (mill. Tn.) (mill. Tn.) recio
ill. Tn., ill. Tn. i
(mill. Tn.) B
OCTUBRE ENERO
Soja Oferta total* 304,1 3157 3158 -
Demanda total 2385 2524 2555 +
Stocks finales 60,4 614 58,3 +
Trigo Oferta total* 848,0 838,0 8433 -
Demanda total 652,6 6633 665,3 +
Stocks finales 1954 1747 178,0 -
Maiz Oferta total* 9616 967,7 963,1 +
Demanda total 8137 8354 836,1 +
Stocks finales 148,0 132,4 1270 +
Arroz Oferta total* 532,7 547,0 5471
Demanda total 4373 452,7 4528 +
Stocks finales 954 94,3 94,4

*La Oferta total incluye la produccion total + stocks iniciales
Estimado a enero 2011.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de USDA

(para mejorar la infraestructura especialmente para los
eventos deportivos de 2014 y 2016).

En México, la actividad econémica mostr6 cierta mode-
racion en la segunda parte de 2010, que continuaria du-
rante el afo en curso. De todas formas, el Producto se
expandio el aio pasado cerca de 5%, reflejando tasas si-
milares a las registradas en los periodos previos al inicio
de la crisis subprime. No obstante, la inflacién siguié
acelerdndose y se ubica por encima de la meta. El banco
central mantuvo la tasa de interés de referencia inaltera-
da por decimosexto mes consecutivo priorizando dina-
mizar la economia. Durante 2011, el resultado primario
del sector publico mostraria cierta recuperacién, basi-
camente a partir de un menor nivel de gasto.

Por su parte, en Chile se exhibiria una leve aceleracién
en el ritmo de crecimiento de la actividad durante el co-
rriente afio. Si bien la inflacién minorista se encuentra
en linea con la meta establecida por el banco central, en
los dltimos meses mostr6 cierta aceleracion. En este
marco, la autoridad monetaria continué incrementando
la tasa de interés de referencia, que en la actualidad se
ubica en 3,25%. Cabe destacar que el Banco Central de
Chile anuncié recientemente un programa de interven-
cién cambiaria para aumentar alrededor de 40% sus re-
servas internacionales hasta un nivel cercano al 17% del
PIB a fines de 2011, suavizando los efectos de la entrada
de capitales especulativos en el peso chileno. En el plano
fiscal, se observaria una mejora en las cuentas publicas,
impulsada tanto por mayores ingresos como por meno-
res erogaciones en términos del Producto.

Para el resto de los paises de América Latina se espera un
crecimiento levemente inferior en 2011 respecto del afio
pasado.

I1.5 Precios de las Materias Primas

En el cuarto trimestre de 2010 las cotizaciones de las materias
primas continuaron con la marcada tendencia alcista, ubi-
cindose en valores superiores a los de un afio atras. La incer-
tidumbre que caracterizo a la economia mundial en relacién
a la evolucion de la zona del euro, la debilidad de la recupera-
ci6én de la actividad en algunos paises avanzados y la intensi-
ficacién de una politica monetaria menos flexible en China
imprimieron cierta volatilidad en las cotizaciones de los pro-
ductos primarios. Con todo, los precios de las materias pri-
mas contindan en niveles elevados en términos reales (ver
Gréfico 11.30).

Los commodities agricolas siguieron afectados por problemas
climéticos en distintas regiones productoras, en un contexto
en el que la demanda se mantiene sostenida. La sequia en Su-
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damérica, asociada al fenémeno de La Nifia, impactd en las
producciones de soja y maiz principalmente, reduciendo los
rendimientos de los cultivos (ver Apartado 4). Asimismo, la
falta de humedad en Estados Unidos e inundaciones en el es-
te de Australia impulsaron al alza el precio del trigo. Asi, a fin
de 2010, las cotizaciones de las materias primas agricolas se
ubicaron 27,9% por encima de los precios de un afo atrds, y
alcanzaron los maximos valores desde mediados de 2008 (ver
Gréfico I1.31 y Cuadro IL1).

Por otra parte, las cotizaciones de los metales y minerales su-
bieron en los ultimos meses, continuando con la tendencia
evidenciada desde julio, aunque las variaciones fueron meno-
res que en el caso de los productos agricolas. Los precios de
estas materias primas industriales se ubicaron 38,6% por en-
cima de su nivel de un afio atrds, comportamiento asociado
principalmente al fuerte crecimiento econémico de los prin-
cipales paises emergentes.

En este contexto, el Indice de Precios de las Materias Primas
(IPMP) elaborado por el BCRA, que refleja la evolucion
ponderada de las cotizaciones de los productos primarios
mas relevantes en las exportaciones argentinas, crecio en el
promedio del cuarto trimestre del afio 16%, aumentando
18% en términos interanuales (ver Gréfico I1.32). De esta
manera, el IPMP result6 77% superior al promedio historico
de la serie iniciada en 1996. Se destacan las subas interanuales
del maiz (52,2%), trigo (48,6%), del aceite de soja (41,4%), de
la carne (33,7%), del cobre (31%), de los porotos de soja
(21,6%) y del petrdleo (20,2%). Por su parte, la cotizacién del
acero crecid 13,9%, mientras que la de los pellets de soja lo
hizo en 8% y la del aluminio en 7,8%. En particular, el mayor
impulso a los precios de los productos agropecuarios en el
primer semestre provino de la carne, que registro alzas inter-
anuales sistemadticas de dos cifras, con un significativo au-
mento en los meses de marzo y abril. Si bien desde agosto de
2010 las cotizaciones de este producto volvieron a acelerar su
ritmo de suba, el alza de los granos gané protagonismo.

Los costos de produccién y comercializacién tuvieron poca in-
fluencia en las alzas de los precios. A pesar de la suba del petré-
leo, las tarifas de fletes maritimos para cargamentos secos a
granel se mantuvieron estables en este ultimo trimestre. En
particular, el Baltic Dry Index (BDI -que posee alta volatilidad-)
disminuy6 0,2% en el promedio del trimestre, al tiempo que se
ubica 31,3% por debajo de los valores de un afio atrds. Por su
parte, los precios de los fertilizantes aumentaron 18,2% en el
periodo (35,5% i.a.), y alcanzaron en diciembre el valor més al-
to desde marzo de 2009 (ver Gréfico I1.33).

El panorama hacia 2011 es favorable para las cotizaciones,
teniendo en cuenta el crecimiento previsto de la economia
mundial, en particular de las regiones emergentes, asi como
también factores estructurales entre los que se encuentran la
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creciente demanda de alimentos en el mundo emergente y el
desarrollo de la industria de biocumbustibles. Adicionalmen-
te, los riesgos climaticos (principalmente el impacto de La
Nifa en Sudamérica) seguirdn presionando al alza de los pre-
cios por lo menos hasta mediados de 2011, sobre todo consi-
derando el escenario actual de reducidos niveles de stocks,
que incrementan el potencial disruptivo de eventuales pérdi-
das de produccion.

I1.6 Flujo de Capitales

En los ultimos meses se mantuvo el interés por los activos
de economias emergentes, incluyendo a los de América
Latina. La persistencia de fuertes ingresos de capitales en
las regiones emergentes responde a la conjuncion de las
favorables perspectivas macroeconémicas que se tienen
para estas naciones y la debilidad que presentan las eco-
nomias del mundo desarrollado, en un contexto de mayor
apetito por el riesgo. En efecto, el indice VIX (CBOE Vola-
tility Index) pas6 de 21% a 16% en los tltimos tres meses,
volviendo a valores similares a los observados a principios
de afo. La continuidad de los flujos de fondos hacia las
economias en desarrollo conllevé mayores expectativas de
apreciacién cambiaria, generando incentivos adicionales
al ingreso neto de capitales hacia estas regiones’.

En este contexto, las monedas emergentes continuaron
apreciandose frente al ddlar, generando incentivos para
que las autoridades monetarias intenten contener este fe-
némeno, destacdndose el caso del real brasilefio, la mone-
da benchmark de América Latina (ver Grafico 11.34).

Asimismo, se observé una mejora en los indices bursatiles
de los emergentes, un recorte en los spreads de su deuda so-
berana y un continuo dinamismo en las operaciones de fi-
nanciamiento llevadas a cabo en los mercados internacio-
nales. Asi, en el caso de los mercados de acciones (segun el
indice MSCI, medido en délares) se registré un avance tri-
mestral de 4,7% para la generalidad de los emergentes y de
2,4% para América Latina (ver Grafico I1.35). En materia de
deuda soberana, segn el indice EMBI+ los spreads se redu-
jeron en el trimestre casi 35 puntos basicos (p.b.) tanto para
la generalidad de los emergentes como para América Latina
(ver Grafico I1.36). En lo que respecta al mercado primario
de deuda, las colocaciones de emergentes en los mercados
internacionales fueron por montos todavia significativos
(aunque con una merma con respecto a nivel récord del
trimestre anterior), sobre todo para las emisiones de em-
presas (ver Grafico I11.37).

° Como aproximacion a los ingresos de capitales hacia los emergentes, se destaca que, segin datos compilados por Emerging Portfolio Fund Re-
search, el agregado de los fondos especializados en acciones y activos de renta fija de emergentes registraron ingresos crecientes en el dltimo
trimestre de 2010 y cerraron el afio con récord de ingresos. En el caso de los fondos especializados en deuda, se destaca para todo el 2010 el in-
cremento observado para aquellos que se especializan en activos en moneda local.

IL. Contexto Internacional | Informe de Inflacién / Primer Trimestre de 2011 | BCRA | 25



En la medida en que no surjan nuevos eventos de turbulen-

Gréfico I1.37 cia que incentiven la preferencia por activos financieros de
Emisiones de Deuda de Economias Emergentes en los Mercados Internacionales PaiSeS industrializados, se estima que en 2011 los ﬂujos de
iorede 5 capitales hacia las regiones emergentes se mantendrén ele-

100

vados. Segtin estimaciones', en el afio los flujos netos pri-
vados de capitales sumarfan US$833.500 millones para to-
dos los emergentes, similares a 2010 (aunque representari-

90 Soberanas W Corporativas

80 -

70 -

ol I I an todavia por debajo del monto alcanzado en 2007). El

N I 50% del total se dirigiria a Asia emergente, y el resto en par-

ol tes iguales hacia América Latina y Europa emergente. Fren-

o | I l I I I te a las sostenidas presiones a la apreciaciéon de sus mone-
[] I Ny

ol das, las autoridades monetarias de las economias emergen-
tes continuaran con su politica de intervencién cambiaria.
. — En este escenario, cobrard mayor relevancia la esterilizacion
7 W07 1os WS ko9 WS O MO que llevaran adelante los bancos centrales y el uso mds in-
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg . . . .,
tensivo de medidas complementarias como regulacién al
ingreso de capitales de corto plazo.

10 -
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I11. Actividad Econémica

II1.1 Sintesis

El afio pasado evidencio un fuerte crecimiento econémico cercano al 9%, mostrando una importante recuperacion
respecto a lo observado en 2009 y recobrando un desemperio similar al promedio del ciclo expansivo 2003-2008. Para
2011 se prevé la continuidad del dinamismo del Producto, basado en la consolidacion del mercado interno, con una
suba entre 3,5% y 6,5%, inferior a la de 2010. La desaceleracién responderia, entre otros factores, al menor crecimiento
de nuestros principales socios comerciales, a la reduccion del aporte del sector agropecuario y a la mayor base de com-
paracién. El piso de la banda estimada, tomando en cuenta el arrastre estadistico del afio 2010 en 2011, se explica en la
eventualidad de un giro adverso en el contexto internacional.

Desde el punto de vista de la demanda, en 2011 se estima que el gasto interno volveria a crecer. Luego de alcanzar un
elevado nivel a fines de 2010, la inversion seria el componente mds dindmico de la economia y se ubicaria en los mdxi-
mos valores de los ultimos treinta afios. El gasto de las empresas en Equipo durable de produccion continuaria incre-
mentdndose, ante la necesidad de reemplazar equipos y ampliar la capacidad productiva en varios sectores frente a una
demanda interna sostenida. Por su parte, la inversion en Construccion permaneceria firme, previéndose un importante
impulso de la inversion puiblica. De este modo, la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) se expandiria en 2011 por encima
del promedio de la economia, llevando la Tasa de Inversion a cerca de 24% del PIB, superando los registros de 2008.

El Consumo Privado seria el principal impulsor de la economia, favorecido por las perspectivas econémicas positivas, la
mejora del mercado laboral y el aumento de los ingresos, tanto salariales como los provenientes de las transferencias
gubernamentales al sector privado. Adicionalmente, si bien desde bajos niveles de endeudamiento, se prevé que las
condiciones en el mercado de crédito continiien favoreciendo la financiacion al consumo alentando el aumento del
gasto de los hogares. En tanto, el Consumo Piiblico mantendria una trayectoria expansiva similar a la de los afios pre-
vios.

En cuanto al sector externo, se proyecta que las exportaciones vuelvan a crecer en el corriente afio, impulsadas princi-
palmente por el desemperio de las ventas de productos industriales, en un contexto donde la produccion agropecuaria
realizaria un aporte menor respecto a lo sucedido en 2010. En tanto, las importaciones registrarian un alza superior,
especialmente si se confirma un crecimiento mds cercano al 6,5%. De este modo, las Exportaciones Netas volverian a
contribuir de manera negativa al aumento del Producto durante 2011.

Por el lado de la oferta, continuaria incrementdndose la produccion de bienes y de servicios, exhibiendo un crecimiento
mads balanceado que durante el afio pasado. La industria y la construccion serian las ramas que liderarian la produc-
cion de bienes, mientras que la sequia podria afectar la produccion agropecuaria, principalmente de maiz y soja. Desde
el punto de vista de los servicios, el comercio y el transporte contribuirian con fuerza al aumento del sector, motoriza-
dos por la industria y el comercio internacional, demandando a su vez mayores servicios de intermediacion financiera.
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II1.2 Demanda

El afio pasado finaliz con un fuerte incremento de la ac-
tividad econdmica, que habria estado en torno a 9% en
todo 2010, alza similar al promedio del ciclo expansivo
2003-2008. Para 2011 se prevé una continuidad en la
tendencia creciente ante un mercado interno que per-
maneceria solido, aunque la suba del PIB seria inferior a
la de 2010 (ver Grafico II1.1).

El consumo fue el principal impulsor del crecimiento
econdémico en 2010, beneficiado por el alza del empleo,
los salarios y los mayores niveles de crédito disponibles.
Si bien se espera que las perspectivas favorables se man-
tengan este aflo, las tasas de crecimiento serian mas mo-
deradas que el afio pasado. De esta forma, y dada su par-
ticipacién en el Producto, el consumo volveria a ser el
principal factor de expansion econémico en 2011 (ver
Grafico IIL.2).

La inversion volverfa a exhibir un importante dinamis-
mo aunque con cierta desaceleracion, luego del significa-
tivo aporte al crecimiento realizado el afo pasado, cuan-
do estuvo impulsada por la compra de equipo durable
destinado a incrementar la capacidad productiva de las
empresas. En este escenario, la Tasa de Inversion alcan-
zarfa un nuevo récord este afio ubicdndose en torno a
24% del PIB.

En un marco de aumento de las cantidades exportadas
(19%), el fuerte crecimiento de las importaciones que
acompand el dinamismo del nivel de actividad generd
que en 2010 el sector externo contribuyera negativamen-
te al alza del Producto (ver Graficos II1.3 y II1.4). En el
corriente afo, las compras externas continuarian incre-
mentandose por encima de las exportaciones, que podri-
an verse afectadas por el avance del fenémeno “La Nina”
(ver Apartado 4), generando una nueva contribucién
negativa de las Exportaciones Netas al PIB.

Con todo, se prevé que este ailo continde la fase expan-
siva, aunque a un ritmo inferior al observado en 2010.
Teniendo en cuenta el arrastre que dejo el afio pasado y
los factores mencionados anteriormente, se espera que
en 2011 el Producto se expanda en un rango de 3,5%-
6,5%, donde el crecimiento inferior se verificaria Gnica-
mente en el caso de que el contexto internacional se de-
teriore fuertemente (ver Seccion II).

Inversion
La inversién se incremento fuertemente en 2010, siendo

el componente més dinamico de la demanda, luego de la
caida exhibida en 2009 tras la profundizacion de la crisis
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internacional (ver Grafico IIL.5). El incremento del gasto
se concentré en la adquisicion de equipo durable desti-
nado a elevar la capacidad productiva de las empresas,
destacandose la compra de bienes importados. Asi, la
Tasa de Inversion habria finalizado el afio pasado en
torno a 23% del PIB, cercana al maximo de las ultimas
dos décadas registrado en 2008 (ver Gréfico IIL6).

En un contexto de importante crecimiento econémico,
las empresas decidieron en 2010 aumentar considera-
blemente sus niveles de inversiéon para abastecer la pu-
jante demanda interna. En particular, las inversiones se
enfocaron en incrementar la capacidad de producciéon y
mejorar la eficiencia de los procesos productivos, luego
de la fuerte caida del gasto en Equipo durable en 2009.
Asi, el afio pasado la adquisicion de equipos se expandid
en torno a 40%, impulsada fundamentalmente por la
compra de equipos de origen importado, que crecié mas
de 50% en relacién con 2009 (ver Grafico II1.7). De esta
forma, la inversién en Equipo durable de produccion en
relacién al Producto super6 el 10% en 2010, alcanzando
la méxima participacion y ubicandose 3 puntos porcen-
tuales (p.p.) por encima del promedio de los ultimos 15
afnos.

La expansion de la inversién estuvo favorecida por los
incentivos otorgados por el Gobierno (fiscales y en tér-
minos de reduccién del costo de financiamiento), con
programas como la Ley de Promocién de Inversiones en
Bienes de Capital y el lanzamiento del Programa de Fi-
nanciamiento Productivo del Bicentenario, con partici-
pacion del Banco Central, a mediados de afio. En rela-
cién con la linea del Bicentenario, desde su puesta en
marcha se realizaron tres licitaciones por un total de
$1.025 millones, con la participaciéon de 8 bancos con
proyectos de inversion en diversos sectores (ver Seccion
VID™.

Por su parte, el gasto en Construcciéon también se recu-
perd, con una expansion mas moderada, del descenso de
2009. El incremento estuvo ligado al desempeiio de to-
dos los bloques, destacandose el fuerte repunte de las
construcciones petroleras que habrian aumentado 50%
en 2010 tras la caida del afio anterior, pero aun se en-
cuentran en niveles inferiores a los de 2008 (ver Grafico
I11.8).

Se prevé que la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) con-
tindie en ascenso este aflo, mostrando cierta desacelera-
cioén con respecto al marcado incremento de 2010. La
mayor moderacion vendria por el lado del Equipo dura-
ble, ya que se espera que la Construcciéon mantenga el
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ritmo de crecimiento de la segunda mitad de 2010, espe-
cialmente motorizada por las obras de infraestructura
publica. En este contexto, la Tasa de Inversion continua-
rfa en ascenso y podria finalizar el aflo por encima de
24% del PIB, marcando un nuevo maximo desde inicios
de la década del 80.

Consumo

El consumo gener6 la mayor contribucién al crecimien-
to de la economia en 2010, explicando més del 70% del
incremento del PIB. Se destacd el fuerte aumento del
Consumo Publico, aunque dada su mayor participacion
en la economia el Consumo Privado fue el que mas con-
tribuy6 a la expansion del Producto (ver Griéfico IIL.9).

En un escenario de aumento del empleo y de los salarios
y ante la mejora de las expectativas de ingresos futuros,
las familias decidieron incrementar sus niveles de gasto.
Adicionalmente, se observo una suba en el nivel de en-
deudamiento de las familias que aprovecharon los des-
cuentos y promociones de casas de electrodomésticos y
tarjetas de crédito y la mayor disponibilidad de finan-
ciamiento en general (ver Grafico II1.10). En efecto, tan-
to los préstamos personales como las financiaciones con
tarjeta de crédito crecieron 32,1% y 43,5% respectiva-
mente en 2010. Aun asi, el nivel de endeudamiento de
las familias continta en niveles reducidos, de acuerdo
con la comparacién tanto con otros periodos como en
términos internacionales' (ver Grafico III.11).

El Consumo Privado también se vio favorecido por el
incremento de las transferencias gubernamentales, entre
las que se destacaron la Asignacién Universal por Hijo
para Proteccién Social (AUH) y los pagos a jubilados y
pensionados. En particular, el efecto de la AUH en el
consumo tuvo impacto pleno en 2010 dado que su lan-
zamiento se produjo en diciembre de 2009. El monto de
la asignacion se elevo 22% en septiembre del afio pasado
hasta $220 por hijo y el programa brindé cobertura a
mas de 3,6 millones de nifios y adolescentes. Al mismo
tiempo, en el marco de la Ley de Movilidad Previsional,
en 2010 se otorgaron aumentos para las jubilaciones y
pensiones de 8,2% y 16,9% en marzo y septiembre, res-
pectivamente, ademds del pago extraordinario que se
concedi6 en diciembre.

El incremento del consumo se pudo observar, entre
otros indicadores, en el desempeiio de las importaciones
de bienes de consumo, que habrian aumentado en torno
a 30% en cantidades el aflo pasado, y en la venta de au-
tomoviles que alcanzd un nuevo récord histérico de 660

12 Para mayor informacion consultar la edicién de septiembre de 2010 del Boletin de Estabilidad Financiera (BEF), elaborado y difundido por el

BCRA.
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mil unidades, 8% por encima del anterior récord regis-
trado en 2008 (ver Grafico II1.12).

Se prevé que en 2011 el Consumo Privado continde cre-
ciendo aunque a tasas mds moderadas que el afio pasado,
impulsado principalmente por el incremento del empleo
y los salarios y por el alza de las transferencias guberna-
mentales. De esta forma, y dada su participacion en el
Producto, el Consumo Privado volveria a ser el principal
factor de expansion econdmica.

El Consumo Publico, que en 2009 habia sido el compo-
nente de la Demanda que habia mostrado el mejor des-
empeno, volvio a crecer a tasas elevadas en 2010. Se pre-
vé que este afo el Consumo Publico continde exhibien-
do un desempeiio favorable, a un ritmo algo inferior al
de 2010.

Exportaciones Netas

A pesar de registrarse una significativa recuperacién de
las cantidades exportadas, el fuerte incremento de los
volumenes importados por la mejora de la actividad eco-
némica determind que el sector externo contribuyera
negativamente al crecimiento de la economia, como
ocurri6 en los dltimos afos con excepcién de 2009 (ver
Grafico II1.13).

El crecimiento de las cantidades exportadas en 2010 es-
tuvo impulsado por el fuerte aumento de la cosecha
agricola que posibilité un alza de las cantidades vendidas
de productos primarios, de aproximadamente 60% i.a..
También se apreci6 un considerable aumento de los vo-
limenes exportados de Manufacturas de Origen Indus-
trial (MOI) en torno al 26% i.a., principalmente de las
ventas de automoviles a Brasil (ver Apartado 3). Se prevé
que este afio las cantidades exportadas se incrementen
nuevamente, en la medida que el fendmeno “La Nifa”
no impacte significativamente en la cosecha gruesa (par-
ticularmente soja y maiz), reduciendo el saldo exportable
de estos productos.

En tanto, las cantidades importadas se elevaron fuerte-
mente en 2010, acompafando el dinamismo del nivel de
actividad, motorizadas tanto por las compras de bienes
de consumo como por la adquisicion de bienes de capi-
tal y sus piezas y accesorios, en linea con el alza de la in-
versién. Aunque a menor ritmo, también se elevaron las
compras de combustibles y lubricantes y de bienes in-
termedios para la industria. En 2011 las cantidades im-
portadas seguirian en ascenso ante el incremento de la
absorcidn interna, previéndose que continden creciendo
las compras de bienes de consumo y capital.
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Asi, se espera que este afio el sector externo vuelva a
contribuir en forma negativa a la expansiéon del PIB,
donde el resultado final dependerd de la cosecha agricola
y del impacto de las cuestiones climéticas.

II1.3 Comportamiento de la Oferta

Durante los ultimos meses de 2010 la actividad econé-
mica local creci6 con mayor fuerza, tras la menor expan-
sién observada en el tercer trimestre y el fuerte incre-
mento del primer semestre (ver Grafico II1.3). Los ma-
yores niveles de gasto interno y el aumento de la deman-
da del exterior favorecieron el alza de la produccion, tan-
to de bienes como de servicios. El efecto positivo de la
produccién de granos en el valor agregado, que impactd
fundamentalmente en el crecimiento interanual del se-
gundo trimestre, se fue diluyendo. Sin embargo, la pro-
duccién de bienes continud creciendo a tasas superiores
que las de los servicios a partir del fuerte impulso que
tuvo la industria (ver Gréfico 111.14).

Para 2011 se prevé que contintle incrementandose la
produccién de bienes y de servicios, exhibiendo un cre-
cimiento mds balanceado que durante el afio previo. La
industria y la construccién serian las ramas que liderari-
an la produccién de bienes, en un contexto donde la se-
quia podria afectar negativamente la produccién agrico-
la. Por el lado de los servicios, el comercio y el transporte
seguirfan contribuyendo con fuerza al aumento del sec-
tor, motorizados por la industria y el comercio interna-
cional, demandando a su vez mayores servicios de in-
termediacién financiera.

Industria

El sector industrial finaliz6 el afio creciendo con fuerza,
lo que determiné un aumento significativo con respecto
a 2009. La expansion de la demanda internacional y el
sostenido incremento del gasto de las familias alentaron
a las empresas a elevar los niveles productivos. De este
modo, el sector permanecié como uno de los principales
impulsores del avance econdmico, escenario que se
mantendria en los préoximos meses (ver Grafico I11.15).

En lo que respecta a los sectores industriales, se observd
en el segundo semestre una mayor difusiéon de la contri-
bucién al crecimiento industrial que durante los prime-
ros meses de 2010. Si bien los automotores y las metali-
cas basicas siguieron creciendo a buen ritmo y fueron los
que lideraron la expansion en el afo, el resto de las in-
dustrias continué ganando dinamismo (ver Grafico
I1L.16).
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En particular, la industria automotriz experimenté un
sostenido aumento de la produccidn, alcanzando niveles
récord. Las exportaciones, principalmente a Brasil, im-
pulsaron al sector, al tiempo que las ventas de produc-
cién nacional al mercado interno crecieron con mds
fuerza (ver Apartado 1). Las industrias de metales basi
cos y de productos textiles también continuaron elevan-
do la produccién, pero redujeron el ritmo de expansion
ante una base de comparacion mas elevada.

Por su parte, acompaiiando la evolucién de la construc-
cion, se incremento la produccién de minerales no me-
talicos como los pisos y revestimientos ceramicos, los la-
drillos y el cemento, con ventas de este tltimo rubro al
mercado interno que registraron un maximo histérico al
superar las diez millones de toneladas. En tanto, la in-
dustria metalmecénica aceler6 marcadamente su expan-
sién, impulsada por el aumento en la produccién de
electrodomeésticos y por el alza en la fabricacién de ma-
quinaria agricola.

También mostraron alzas los sectores productores de
caucho y pléstico, edicién e impresién, quimicos, y ali-
mentos. En particular, la industria alimentaria retomé su
sendero de crecimiento, impulsada por la molienda de
cereales y oleaginosas, los productos de confiteria y la
industria lactea, mientras que los derivados de las carnes
rojas profundizaron su caida.

El incremento en la actividad se reflejé en los niveles de
utilizacién de la capacidad instalada (UCI; ver Grafico
I11.17). En este sentido, la UCI a nivel general alcanz6 un
récord histérico en noviembre pasado (83,4%) y se ubicd
en 77,2% en el promedio del afio, con niveles maximos
en algunos casos. En particular, la UCI registré niveles
récord en el sector automotor (84,2%), la industria me-
talmecdnica (76,3%) y los minerales no metalicos (85%).
El incremento en la UCI fue acompariado por una suba
en la productividad en algunos sectores, la mayor desde
2003, lo que permiti6 seguir aumentando la produccién
en esos casos (ver Grafico I11.18).

Para 2011 se prevé que la industria siga experimentando
una sostenida expansion, si bien se observaria una des-
aceleracion ante la mayor base de comparacion, los
tiempos de maduracién de las inversiones y la menor
expansion esperada del consumo interno y de los princi-
pales socios comerciales.

Construccion
El sector de la construccién registré un nuevo aumento

de la actividad en el cuarto trimestre de 2010, finalizan-
do el afio en niveles récord (ver Griéfico III.19). El soste-
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nido crecimiento de la economia estd generando capaci-
dad de ahorro y atin encuentra al sector como alternati-
va de inversion. Durante 2011, se espera que la construc-
cioén continue creciendo a un ritmo semejante al exhibi-
do durante 2010.

Tanto las construcciones vinculadas al sector privado
como las relacionadas al sector publico exhibieron un
fuerte dinamismo en los tltimos tres meses de 2010, su-
perando el nivel de actividad registrado el afio previo y
también en su mayoria por encima de los niveles récords
de 2008 (ver Grafico I11.20). Las obras destinadas a la vi-
vienda crecieron con fuerza en los ltimos meses, supe-
radas a su vez por las edificaciones con fines industriales
y comerciales, ante la expansion de la actividad en estos
sectores. Las construcciones petroleras siguen recupe-
randose de la caida sufrida en 2009, pero a menor ritmo
que en el primer semestre de 2010. En cuanto a las cons-
trucciones vinculadas principalmente al sector publico,
tanto las de infraestructura como las obras viales ex-
hibieron una aceleracion en los tltimos meses del afio
pasado.

En este marco, el empleo formal del sector continué re-
cuperandose en la segunda mitad de 2010, tal como ocu-
rrié desde principios de afio. A partir de septiembre pa-
sado la cantidad de puestos laborales registrados en la
construccién comenzé a exhibir tasas de crecimiento in-
teranuales positivas (ver Grafico III.21). Sin embargo,
registré una caida durante 2010 con respecto al afo an-
terior y aiin se mantiene por debajo de los niveles de fi-
nes de 2008.

Para 2011 se prevé que la construcciéon exhiba nueva-
mente un crecimiento de la actividad, en torno al expe-
rimentado durante 2010. Las inversiones del sector pri-
vado seguirian aumentando, principalmente en el pri-
mer semestre, mientras que las obras del sector publico
ganarian dinamismo. En particular, de acuerdo a la en-
cuesta cualitativa realizada por el INDEC a los empresa-
rios del sector que realizan principalmente obras publi-
cas, el 28,6% neto espera un incremento de la actividad
en 2011, mientras que en los vinculados a las obras pri-
vadas esa proporcion alcanza a 17,8% (ver Gréfico
111.22).

Sector Agropecuario

El sector agropecuario mostrd una caida de la actividad
en el dltimo trimestre de 2010, con divergencias entre las
actividades que lo componen. Mientras que la produc-
cién agricola registré un fuerte aumento, la ganaderia
exhibi6 una baja. En tanto, en el afio el resultado final ha
sido ampliamente positivo, principalmente por la recu-
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peracion de la produccién agricola, tras la sequia que
afect6 al ciclo 2008/09.

El mayor dinamismo del sector agricola en el dltimo
trimestre del afio obedeci6 a las condiciones favorables
para el desarrollo de las actividades vinculadas a la cose
cha de grano fino de la campana 2010/11. En particular,
la cosecha de trigo experimentaria un aumento del or-
den del 87% con respecto al ciclo previo, al situarse en
torno a las 14 millones de toneladas (ver Grafico II1.23).
La superficie sembrada con este cereal alcanz6 las 4,35
millones de hectéreas, un 22,5% por encima de la cam-
pana precedente, mientras que los rindes obtenidos has-
ta el momento superan las expectativas iniciales ante las
condiciones climdticas propicias en el momento de desa-
rrollo de los cultivos. En este sentido, es probable que el
rendimiento nacional del trigo se ubique por encima del
maximo registrado en la campafia agricola 2007/08.
También experiment6 un desarrollo favorable la cebada
cervecera, con un aumento estimado de la produccion a
2,33 millones de toneladas (72% con respecto a la cam-
pana 2009/10), impulsado por el incremento tanto de la
superficie sembrada como de los rindes obtenidos hasta
el momento.

Las perspectivas para la actividad agricola hacia media-
dos de 2011 son menores a las que se estimaban hace un
trimestre atrds, aunque en general los niveles de activi
dad permanecen cercanos al récord histérico alcanzado
en el ciclo 2007/08 (ver Grafico I11.24).

En particular, las condiciones climaticas desfavorables
provocadas por el efecto de “La Nifia”, con precipitacio-
nes por debajo de lo normal, ponen en riesgo el desarro-
llo de los cultivos de maiz y soja, reduciendo las proyec-
ciones para la campana 2010/11. En particular, se espera
una recolecciéon de maiz de 21 millones de toneladas
(7,4% por debajo del ciclo previo), afectada por la caida
de los rindes con respecto al ciclo anterior, a pesar del
aumento en la superficie sembrada a 4 millones de hec-
tareas (+9%). En tanto, la produccién de soja alcanzaria
las 48 millones de toneladas, 9% por debajo de la cam-
pana anterior, ante la reduccion de los rindes por el efec-
to de la sequia.

El sector pecuario sigui6 experimentando una caida de la
actividad por cuarto trimestre consecutivo, con una
fuerte baja de los animales faenados en comparacion con
el afo previo (ver Gréfico II1.25). A la menor cantidad
de animales livianos disponibles para enviar al matade-
ro, como resultado del proceso de liquidacién de rodeo y
particularmente de vientres en 2009, se habria sumado la
retencién de ganado para recomponer la capacidad pro-
ductiva, en un contexto de precios crecientes.
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Para 2011 se espera que continte la tendencia a la baja
de la produccién por el impacto generado en el ciclo ga-
nadero durante 2009, que redujo la oferta de terneros. Si
bien una agudizacion de la sequia podria llevar a algunos
productores sin posibilidades alternativas de alimenta-
cion a adelantar el envio de animales a faena, la decision
no es tan probable ya que los productores cuentan con
reservas de pasturas y la relacion entre el precio del maiz
y el del novillo es favorable para la alimentacién de los
animales (ver Gréfico II1.26).

Por su parte, la produccién de leche volvid a crecer en el
ultimo trimestre de 2010, continuando con la tendencia
de los periodos previos. Sin embargo, también este sec-
tor podria verse afectado por la falta de agua y forraje en
las cuencas lecheras, afectando negativamente la pro-
duccién en la primera mitad de 2011.

Servicios

El consumo de servicios publicos siguié creciendo en el
ultimo trimestre de 2010, alcanzando niveles méaximos a
finales de afo. El desempefio favorable continuaria du-
rante 2011, alentado por el aumento de la produccién de
bienes y del comercio internacional pero, acompafiando
al resto de la economia, exhibiria una desaceleracién en
el ritmo de crecimiento (ver Grafico II1.27).

Las comunicaciones siguieron siendo las principales im-
pulsoras de los servicios en el trimestre, debido funda-
mentalmente al mayor uso del celular, tanto de las lla-
madas como del envio de mensajes de texto. Asimismo,
los avances tecnoldgicos y las nuevas aplicaciones dispo-
nibles estin incentivando el uso de la telefonfa mdvil
(ver Grafico II1.28).

El resto de los servicios registré un crecimiento inter-
anual en el trimestre, pero a un menor ritmo que en el
periodo previo, ante una base de comparacion més ele-
vada (ver Grafico II1.29). El transporte de carga mostro
nuevamente un fuerte aumento, favorecido por la evolu-
cion de la industria y la mayor produccién de granos fi-
nos. También fue importante el incremento del trans-
porte de pasajeros, vinculado principalmente al aumento
del turismo tanto local como internacional.

La mejora del sector estarfa favorecida por la introduc-
cion de feriados adicionales, que comenzé a regir en el
mes de noviembre. Este nuevo calendario, que favorece
al turismo, tiene a su vez un impacto positivo sobre el
comercio y la demanda de hoteles y restaurantes, que se
vera con mds fuerza durante 2011. En particular, en el
acumulado del tercer trimestre, se observé una suba de
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las pernoctaciones en los hoteles de todo el pais, tanto
por parte de residentes como de no residentes.

En tanto, el uso de peajes mostr6 un menor dinamismo,
al igual que el suministro de electricidad, gas y agua.

Para 2011, se proyecta que el consumo de servicios con-
tinte expandiéndose, en linea con la evolucién de la
produccion de bienes. El alza prevista en la industria se-
guird impulsando al transporte de carga y a las activida-
des comerciales, haciendo a su vez necesarios mayores
servicios de intermediacién financiera.
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Apartado 1 / Evolucion reciente de la industria automotriz en

Argentina

Durante los ultimos afios, el sector automotor argentino
presentd un sostenido desarrollo, que le permitié ocupar
un lugar mas relevante en el mercado internacional. La
industria local consiguid, para determinados modelos,
posicionarse como fuente de abastecimiento regional, e
incluso como proveedor global.

La industria automotriz cuenta con una rica trayectoria
dentro de la rama fabril nacional, iniciandose la produc-
cién local hace casi 100 afios, y cuenta en el presente con 11
terminales automotrices (en 2011 se inaugura una nueva
planta) y aproximadamente con 400 empresas autopartis-
tas. La importancia del tramado automotriz se denota en su
tamano, dado que representa 4,1% del valor agregado
manufacturero, 0,8% del PIB, sin considerar las actividades
conexas. Este sector también contabiliza el 33% de las ex-
portaciones industriales.

Tras la crisis que afect6 al pais en 2001/02, la produccion de
automotores exhibe una fuerte tendencia positiva que ha
permitido lograr en 2010 niveles récord de manufactura, al
alcanzar las 724 mil unidades (ver Grafico 1). De este mo-
do, la fabricacién de vehiculos aument6 42,2% con respecto
al afio 2009 y 354% en relacion a los niveles observados en
2002, superando el maximo previo de 597 mil vehiculos
fabricados en 2008.

Grifico 1 | Produccion Local de Automotores y Participacién Mundial
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La evolucioén reciente permitié que la industria local au-
mente su participacion en el mercado mundial, alcanzan-
do aproximadamente una cuota del 1% de la produccion
global. De este modo, se logré un mayor protagonismo, al
superar la participaciéon de 0,6% alcanzada durante el ciclo
expansivo previo. La mayor relevancia de Argentina en el
plano internacional forma parte de un cambio de escena-
rio, en el que los paises emergentes con acceso a un amplio
mercado estin ganando participaciéon a nivel global en
detrimento de los paises tradicionalmente productores. En
particular, China se ubica como el principal fabricante,
Estados Unidos fue desplazado al tercer lugar, mientras que

Brasil e India se posicionan en el sexto y séptimo puesto en
el ranking, respectivamente.

El aumento de la participacion de la produccion local en el
mundo estuvo acompaiiado con mayores inversiones de las
terminales, ampliando la capacidad instalada de la indus-
tria automotriz y modernizando los procesos. En este mar-
co, se observé un continuo lanzamiento de nuevos mode-
los durante el tltimo ciclo, con una tendencia a una mayor
especializacion y con un fuerte componente de asignacio-
nes regionales exclusivas, a fin de lograr un aumento en la
escala de produccién y una mayor insercion exportadora.
En particular, en el periodo 2005-2010 se comenzaron a
fabricar 17 modelos nuevos en Argentina, 13 con asigna-
ciones exclusivas (una a nivel mundial) y 4 compartidos
con Brasil (ver Cuadro 1),

Cuadro 1 | Lanzamientos de Nuevos Modelos Producidos en Argentina con Exclusi-
vidad Regional

Afo Modelo Produccién

Nueva Toyota Hilux
Toyota Hilux SW4
VW Suran

Peugeot 307 Sedan
Nueva Sprinter
Citroén C4

Fiat Siena

Peugeot 207

2008 Ford Focus

VW Fox

Fiat Palio

Renault Symbol

GM Agile

Restyling Ford Ranger
VW Amarok
Renault Fluence
Peugeot 408

2005

2006

2007

ol

g e

2009

con exclusividad global

2010

Fuente: ADEFA

El desempeiio del sector tuvo un impacto positivo sobre la
evoluciéon del empleo. La cantidad de puestos de trabajo
directos se incrementé de 12.166 en 2002 a 27.454 en 2010,
lo que implicé un aumento del 126% de la dotacién en el
periodo 2003-2010. La especializacién y la aplicacion de
nuevas tecnologfas, permitieron un aumento de la produc-
tividad laboral en el sector, que se duplicé entre los afos
2003-2010 (ver Grafico 2).

La demanda externa ha sido un factor clave dado el sesgo
exportador que ha adquirido la industria automotriz en los
ultimos afios. La estrategia de produccion regional de las
empresas automotrices, beneficiada por los acuerdos inter-
nacionales de comercio, gener6 que las exportaciones ga-
naran participacion como destino de la produccién nacio-

3 Esta tendencia se afianzaria en los préximos afios, dadas las inver-
siones anunciadas y en ejecucion del orden de los US$5.000 millones
para el periodo 2009-2013.
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nal, pasando de representar en promedio el 40% de la pro-
duccién local en el ciclo previo a superar el 60% en la ac-
tualidad (ver Grafico 3).

Gréfico 2 | Indicadores del Mercado Laboral Automotor *
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Este escenario se vio fortalecido en 2008 cuando se negocid
un nuevo acuerdo automotriz con Brasil, con vigencia a
partir de julio y hasta el 30 de junio de 2014. La finalidad
del acuerdo es lograr una integracién efectiva y consolidar
la industria automotriz del MERCOSUR sobre la base de
un proceso virtuoso de especializacién productiva y com-
plementacién industrial. En el acuerdo se establecié un
modelo de administracion del comercio bilateral entre
Argentina y Brasil para los productos del sector automo-
triz, otorgando a los bienes que se comercializan entre las
partes, dentro de los pardmetros acordados, un 100% de
preferencia arancelaria. Entre las condiciones se determind
una regulacion del comercio bilateral que establece mayor
proteccion a Argentina, al exigirle un saldo comercial mas
balanceado que a su contraparte, favoreciendo al continuo
desarrollo del sector local.
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Como resultado, las exportaciones exhibieron un sostenido
aumento, hasta alcanzar un maximo en 2010 de 448 mil
vehiculos y lograr una participacién de un tercio de las
ventas externas de productos industriales del pais (33,5%
en el acumulado 11 meses). En consecuencia, la balanza
comercial de vehiculos volvié a registrar un superavit en
2010, manteniéndose el saldo negativo para el comercio de
autopartes (que incluye también las destinadas al mercado
de reposicion; ver Grafico 4). En tanto, Brasil se consolidd
como el principal destino de las ventas externas argentinas

de automotores, incrementando su participacion de 35,1%
en 2005 a 84,6% en 2010, lo que constituyeron envios por
US$4.900 millones en los primeros once meses del afio. De
este modo, adquiere mayor relevancia para el desarrollo del
sector la evolucion de la economia del principal socio co-
mercial del bloque. En tanto, también existen acuerdos del
sector automotriz con Uruguay, México y Chile, pero el
impacto en términos de comercio ha sido inferior.

Por otro lado, la fortaleza del mercado interno fue también
un factor que benefici6 a la expansion de esta industria.
Asi, las ventas de autos en la plaza local exhibieron un
incremento del 748% entre 2002 y 2010 (ver Grafico 5). Al
igual que la produccion, la comercializacién interna de
autos registré un récord en 2010, alcanzando las 698 mil
unidades, con un aumento del 35,6% de las ventas de pro-
duccién nacional. A pesar de la suba de las ventas en los
ultimos afios, la industria nacional fue reduciendo su parti-
cipacién.
Grafico 4 | Intercambio Comercial
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El dinamismo del mercado local estaria favorecido por el
menor costo relativo en términos histdricos de los automo-
tores. Mientras que en el afio 2003 eran necesarios 26 sala-
rios promedios del sector registrado para adquirir un au-
tomovil de la categoria mas vendida, esta cantidad se redu-
joa 15 en 2010.

Grifico 5 | Ventas de Autos en la Plaza Local
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La fuerte expansion del sector automotor en 2010 lo con-
virti6 en uno de los impulsores del crecimiento industrial,
siendo responsable del 52,2% del aumento manufacturero
con respecto al afio anterior, al aportar 5,1 puntos porcen-
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tuales a la suba. En tanto, las perspectivas son favorables
para 2011. Si bien se espera una moderacion en el ritmo de
crecimiento, dada la base de comparacion elevada y la
desaceleraciéon de la demanda brasilefia, la produccion se
incrementaria en torno al 12% y alcanzaria un nuevo ré-
cord de 840 mil unidades. De igual magnitud es el creci-
miento estimado para las exportaciones, mientras que las
ventas al mercado interno se elevarian en torno al 6%.
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IV. Empleo y Salarios

IV.1 Sintesis

El escenario de fuerte crecimiento econémico y las perspectivas favorables impulsaron la creacion de nuevos puestos
laborales y provocaron una reduccion en la tasa de desempleo, que ya alcanzé registros por debajo de los observados en
2008, retrotrayendo la cantidad de personas sin trabajo a niveles que no se observaban desde inicios de la década del
noventa.

En el tercer trimestre de 2010 la Tasa de Desocupacion se redujo hasta 7,5% de la Poblacién Econémicamente Activa
(PEA), registrando una caida de 1,6 puntos porcentuales (p.p.) respecto al afio previo y de 0,3 p.p. en comparacion con
el tercer trimestre de 2008, periodo anterior a la profundizacion de la crisis internacional. A su vez, la Tasa de Empleo
continué aumentando en el tercer trimestre hasta 42,5%, en torno al mayor valor de la serie.

Entre julio y septiembre también se acentud la mejora en la calidad de ocupacion con un fuerte incremento en la canti-
dad de empleos plenos y una considerable reduccion en la subocupacion. En tanto, en un contexto de crecimiento de la
actividad econdémica, la relacion laboral formal consolido su recuperacion, creciendo por tercer periodo consecutivo. No
obstante esto, el impacto del aumento del empleo formal sobre la tasa de informalidad no fue pleno, dado que la canti-
dad de trabajadores informales también se elevo en términos interanuales (i.a.).

Por su parte, en el tercer trimestre la Tasa de Actividad bajé 0,2 p.p. i.a. hasta 45,9%, en un marco donde, aunque mds
personas ingresan al mercado laboral acompariando el crecimiento econdmico, lo hacen a tasa moderada.

En el ultimo trimestre de 2010 el mercado laboral siguié evolucionando favorablemente de manera que habria conti-
nuado la disminucion del desempleo. Al respecto, el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) sefiala una Tasa
de Desocupacion para fin de 2010 menor a la registrada en diciembre de 2009. Para 2011 se espera un crecimiento
paulatino del mercado laboral y una nueva reduccion del desempleo aunque, en ambos casos, con registros mds mode-
rados. En un mercado mds maduro y consolidado es de esperar que la demanda de nuevas posiciones laborales se in-
cremente de forma cada vez mds lenta, como se evidencia en las expectativas de empleo y de demanda laboral de las
consultoras privadas.

En cuanto a los ingresos, en 2010 las negociaciones salariales nominales finalizaron por encima de las alcanzadas du-
rante 2008 y 2009. En tanto, la participacion de los asalariados en la economia habria continuado en expansion. Para
el afio que comienza, las primeras negociaciones de acuerdos salariales resultaron principalmente en una asignacion de
suma fija a cuenta, posponiendo las paritarias hacia el segundo trimestre de 2011.
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Grifico IV.3
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Grifico IV.5
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IV.2 Empleo

El mercado laboral continta exhibiendo una importante
creacién de nuevos empleos, en un marco de crecimien-
to y favorables perspectivas para el contexto macroeco-
némico. En particular, los registros de desempleo se ubi-
can actualmente por debajo de los observados antes de la
profundizacién de la crisis internacional y en los meno-
res valores desde inicio de la década del noventa.

De acuerdo con los dltimos datos disponibles de la En-
cuesta Permanente de Hogares (EPH), la Tasa de Des-
ocupacioén fue de 7,5% de la Poblacién Econémicamente
Activa'* (PEA) en el tercer trimestre de 2010, disminu-
yendo 1,6 puntos porcentuales (p.p.) con respecto a la
observada durante el afo previo y 0,3 p.p. en relacién
con en el tercer trimestre de 2008 (ver Grafico IV.3). Asi,
los desocupados totales en el tercer trimestre alcanzaron
a 852 mil personas en los 31 aglomerados urbanos rele-
vados, la menor cantidad desde fines de 2007.

La caida del desempleo en relacién a un aifio atrds fue
generalizada a todas las regiones, mostrando una baja de
1,7 p.p. en los Aglomerados del Interior del Pais (AIP) y
un descenso de 1,6 p.p. en el Gran Buenos Aires (GBA).
En el interior el desempleo llegd hasta 6,5%, la menor ta-
sa en la historia de la serie que se inicia en 2003, en un
contexto de aumento del empleo y de estabilidad de la
fuerza laboral (ver Grafico IV.4). En tanto, dentro del
GBA el desempleo al tercer trimestre se mantuvo relati-
vamente mas estable (8,2% en el tercer trimestre), a pe-
sar de haberse verificado un alza de la tasa de ocupacion,
por el incremento de la participacién de la poblacion en
la fuerza laboral.

Observando la evoluciéon entre las distintas regiones, se
aprecian trayectorias dispares. Por un lado, Cuyo ex-
hibi6 la Tasa de Desocupacién mas baja (4,5%), al con-
tener el aglomerado de San Luis (1,8%), seguida por la
region Patagénica (4,9%). En tanto, la region Pampeana
evidencia la mayor mejoria bajando 2 p.p. en el trimestre
hasta 7,2%, destacandose el aglomerado de La Plata que
se redujo a 4,7% (-4,2 p.p. trim.). Por otro lado, el Nores-
te elevo su tasa hasta 5,1%, luego de mantenerse como la
regiéon con el menor registro desde fin de 2008. El GBA
continta con tasas de desocupacién mas elevadas. Asi,
los aglomerados de menos de 500 mil habitantes, que re-
presentan solo cerca de 20% de la poblacidn total releva-
da en la EPH, mostraron una Tasa de Desocupacién que
bajo a 6%, resultando inferior a la de los aglomerados
con mds de 500 mil habitantes, que descendié en menor
medida, a 7,8% (ver Gréfico IV.5).

! Personas en edad de trabajar que se encuentran ocupadas o que buscan activamente trabajo.
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Mercado Laboral. Principales Tasas
% de la % de
poblacién [ Tasa de Desocupacion (eje derecho) la PEA

48 — Tasa de Actividad 71

—%- Tasa de Empleo

46 M 10
— 461 461 459

91
44 + 19

425 425

a2 P

40 -

38 I I I I
11-06 1V-06 1-07 Iv-07 11-08 1v-08 11-09 1V-09
Fuente: INDEC

6

11-10 111-10

Grifico IV.7

Creacién de Empleo por Segmento

miles de (var.ia)
personas
1.000

B Subocupados
I Empleo pleno

[
%WH

250

Empleo total

-250 -

-500 -

1-0: -0! 1-06 1-10 111-10
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

Griéfico IV.8
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El descenso del desempleo respondi6 principalmente al
incremento de la ocupacién, mientras la fuerza laboral
aumento levemente. En particular, la Tasa de Empleo'
se ubico en 42,5% de la poblacién, 0,6 p.p. por encima
del afo anterior (ver Grafico IV.6). La ocupacién totali-
26 10,6 millones de personas en los 31 aglomerados rele-
vados por la EPH, 2,4% mas que un afio atrés. El creci-
miento de la ocupacion mantuvo el fuerte ritmo exhibi-
do el trimestre previo, aunque implicé una baja elastici-
dad empleo-PIB (0,3). Luego de la profundizacién de la
crisis internacional las empresas decidieron ajustarse
disminuyendo la intensidad laboral pero manteniendo
en términos generales la dotacién del personal emplea-
do, en parte gracias a la ayuda de los subsidios otorgados
por el Gobierno, a través del Programa de Recuperacién
Productiva (REPRO)'. De este modo, durante la recupe-
racién desde inicios de 2009 se elev6 primero la cantidad
de horas trabajadas por obrero. A partir de 2010 se ob-
servo ademds una creacién de nuevos puestos laborales,
acompanada una vez mas por el alza de la productividad,
tal como sucedid en la industria (ver Seccion III).

En relacion a la calidad del empleo, los resultados del
tercer trimestre fueron mixtos. La nota positiva fue la
continuidad de la mayor creacién de empleos plenos en
la economia, que de acuerdo con los datos del INDEC
incluso sobrepasé la creacion de empleo total, determi-
nando una nueva y fuerte reduccion en la subocupacién
(ver Grafico IV.7). En particular, el empleo total se in-
crementd en 246 mil ocupados, como consecuencia de
un alza de 441 mil empleos de tiempo completo y una
caida de 195 mil puestos de medio tiempo. No obstante
esto, se incremento la cantidad de empleados informales
(1,4% interanual -i.a.-), de manera que a pesar del fuerte
crecimiento del empleo formal se registr6 un descenso
de s6lo 0,2 p.p. i.a. en la tasa de informalidad de la eco-
nomia, hasta 35,8% de los ocupados asalariados.

Por su parte, segun datos del Sistema Integrado de Jubi-
laciones y Pensiones (SIJyP), en el tercer trimestre el
empleo formal mostré un incremento de 2,9% i.a.. Nue-
vamente el desempefio de los sectores productores de
servicios fue el principal impulsor con un alza de 3,5%
i.a., aunque hay que destacar que el sector productor de
bienes aument6 su dotacion de ocupados formales (1,4%
i.a.) por segundo periodo consecutivo luego de exhibir
importantes descensos durante 2009 (ver Gréfico IV.8).

El crecimiento alcanzado en los sectores de servicios en
el tercer trimestre fue, otra vez, generalizado. En particu-
lar, se destaco la contratacién de personal dentro de las

!¢ Para mayor informacién ver Informe de Inflacién Tercer Trimestre de 2010, Capitulo IV. Empleo y Salarios. Apartado 1.
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actividades inmobiliarias y empresariales, seguida por la
creacién de empleo en comercio, transporte, ensefianza
y salud que conjuntamente explicaron mas de la mitad
del incremento de los servicios. En tanto, la administra-
cion publica perdié protagonismo en manos del sector
privado, aunque siguié en expansion. Del lado de los
sectores productores de bienes, la industria fue la que
mayores incorporaciones registré en su némina, aunque
los niveles de ocupacién atin permanecen por debajo de
los de 2008, al tiempo que persisten sectores que presen-
tan bajas en la dotacion de personal en forma interanual,
como la agricultura y la ganaderia.

Con respecto al crecimiento de la ocupacion por tamafio
de la empresa, los datos de la Encuesta de Indicadores
Laborales' (EIL) revelan que en el tercer trimestre las
empresas de tamafio mediano (50 a 199 ocupados) si-
guieron siendo las mas dindmicas con un incremento en
su ocupacion de 5,6% i.a. (ver Grafico IV.9). Por su par-
te, las empresas de mayor porte (200 o mas ocupados),
que se vieron menos afectadas por la crisis internacional,
estan ganando dinamismo y, tras aumentar 3,1% en for-
ma interanual, en la actualidad tienen un registro récord
de la ocupacién. En el caso de las empresas de menor
tamafo (10 a 49 ocupados), la dindmica trimestral tam-
bién fue positiva al crecer 0,4% trimestral, pero exhiben
la menor suba interanual (1,6%).

La Tasa de Actividad'® baj6 0,2 p.p. hasta 45,9%, a pesar
del aumento de la PEA (0,6% i.a. en el tercer trimestre):
acompanando al crecimiento econémico, cada vez mas
personas ingresan al mercado laboral, pero de manera
mas moderada.

Durante el dltimo trimestre de 2010 el mercado laboral
sigui¢ evolucionando favorablemente, acompafniando el
crecimiento de la actividad econdémica. A este respecto,
el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) se-
fala una Tasa de Desocupacion 0,7 p.p. por debajo de la
registrada en diciembre de 2009, determinando que el
indicador vuelva a exhibir niveles cercanos a los de ini-
cios del noventa, cerrando la brecha social acumulada
durante esa década (ver Apartado 2).

Para 2011, los indicadores de la demanda laboral y las
encuestas de expectativas de creacion de empleo siguen
indicando un aumento de posiciones laborales (ver Gra-
fico IV.10), aunque a una menor velocidad que en pe-
riodos anteriores ante un mercado mas consolidado lue-
go del fuerte proceso de crecimiento de los tltimos afios.

'7 Datos publicados por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

'8 Cociente entre la PEA vy la poblacion total.
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A su vez, la mayor concentracion de desocupados se en-
cuentra en las personas menores de 30 afos. Si se exclu-
yera esta franja, la tasa de desempleo se ubicaria en torno
al 5%, un nivel minimo para la serie. De este modo, para
el presente afo se proyecta que la Tasa de Desocupacién
mantenga la tendencia descendente aunque mas mode-
radamente (ver Grafico IV.11).

IV.3 Ingresos

El sostenido crecimiento econémico, la mejora del mer-
cado de trabajo y el impacto de las politicas publicas la-
borales, impulsaron la suba nominal de las remunera-
ciones y de otros ingresos familiares.

En un mercado de trabajo con altos niveles de ocupa-
cién, las negociaciones salariales dieron como resultado
aumentos superiores a los de 2008 y 2009. Asi, los sala-
rios nominales aceleraron su crecimiento anual, impul-
sados por el sector privado formal que alcanzé un in-
cremento récord para el segmento (ver Grafico IV.12).

En tanto, analizando la Remuneracién del Trabajo Asa-
lariado (RTA) se observa un sostenido aumento de la
participaciéon de la Masa Salarial en el PIB desde 2003,
que actualmente habria superado los valores previos a la
crisis. De este modo, se comprueba una mejora en la dis-
tribucién funcional del ingreso hacia el sector asalariado,
destacandose en particular el aumento alcanzado por la
RTA en el sector servicios, que estaria en torno al 60%
del valor agregado de ese sector (ver Gréfico IV.13).

Asimismo, en el segundo semestre de 2010 el alza en las
transferencias gubernamentales habria tenido un efecto
positivo sobre los ingresos familiares de los estratos de
menores ingresos. Por un lado, se elevaron las asigna-
ciones familiares en septiembre ubicando la Asignacion
Universal por Hijo para Proteccién Social en $220%. Por
otro lado, se increment¢ el Salario Minimo Vital y Mévil
(SMVyM) 16% en agosto de 2010 y 5,7% en enero de
2011, llevandolo a $1.840 mensuales. A su vez, se au-
mentd el haber minimo jubilatorio 17% a partir de sep-
tiembre de 2010 llevandolo a $1.046,43. Estas medidas
contindan impulsando una mejora en la distribucién a
favor de los sectores de bajos recursos.

Para 2011, se espera que continue en alza el ingreso de
las familias. La mayor solidez del mercado laboral per-
mitird que las negociaciones salariales nominales, junto
con el incremento en el empleo, generen una mayor par-
ticipacion del trabajo en el ingreso.

!9 A su vez en diciembre se extendid la cobertura también a los trabajadores temporarios, en su mayoria rurales o relacionados con el turismo.
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Apartado 2 / Andlisis historico del desempleo y de la desigualdad

del ingreso de Argentina

En los dltimos 30 afios Argentina atraves6 cambios drasti-
cos en la distribucién del ingreso, con modificaciones
abruptas tanto en la fase de aumento persistente de la des-
igualdad y de la desocupacion iniciada en los 70’s, como en
la etapa de mejoria que comenzé recién tras la crisis de
inicios de la década pasada®. El avance reciente en la distri-
bucién del ingreso, medido a través del coeficiente de Gi-
ni*!, se dio a partir de la fuerte creacién de empleo, en espe-
cial de empleo registrado, y complementariamente del uso
mas activo de politicas sociales y laborales, que van desde el
aumento del salario minimo hasta la instauracion de redes
de proteccion social mas amplias. Mas alla de las mejoras
recientes, se presenta aun el desafio de seguir avanzando en
esta materia, procurando construir las bases de un desarro-
llo econdmico sustentable con inclusién social.

Grifico 1 | Coeficiente de Gini segtin Ingreso per Cépita Familiar*
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El fuerte aumento de la desigualdad social que experimentd
Argentina entre mediados de los 70’s e inicios de los 2000’s,
y que se vio plasmado en el deterioro de todos los indicado-
res sociales, se debe a una conjuncién de factores. Por un
lado, durante tres décadas el pais enfrentd crisis macroeco-
ndmicas severas, con caidas abruptas del Producto, impor-
tantes desequilibrios externos, hiperinflacion, altas tasas de
desempleo y aumento de la informalidad, que generaron

0 Los fuertes incrementos en la desigualdad y la pobreza impulsaron
una abundante literatura que abarca estos temas. Algunos estudios
relevantes a considerar son: “La distribucién del ingreso en Argentina,
1974-2000” Altimir, Beccaria y Gonzalez Rozada, CEPAL, 2002; “Una
distribucién en movimiento: el caso de Argentina” Gasparini y Cruces,
CEDLAS, 2008; “Dindmica de la pobreza y del mercado de trabajo en
Argentina post-convertibilidad” Maurizio, Perrot y Villafaiie, MTESS-
PNUD, 2008; “Factores asociados a la dindmica distributiva: una
aproximacion desde la descomposicién por fuente de ingreso en la
Argentina reciente: 2002-2010” Trujillo y Villafaie, MTESS, 2010, en
impresion.

! Es un indicador de desigualdad que toma valores entre 0 y 1. El 0
corresponde a la situacién de perfecta igualdad mientras que el 1
representa total desigualdad.

caidas de los ingresos reales. El deterioro se concentrd
principalmente en los hogares de menores recursos ante su
falta de acceso a mecanismos de proteccion para suavizar la
volatilidad de sus ingresos. Por otro lado, los procesos de
liberalizacion comercial, en un contexto de un tipo de cam-
bio real fuertemente apreciado, sumado a las desregulacio-
nes y privatizaciones condujeron a una mayor competencia
de las importaciones. Esto indujo una reduccién en la de-
manda relativa de las industrias mas intensivas en trabajo
no calificado, aumentando las diferencias de salario por
niveles de calificacion, generando un alza en la desigualdad.

Grifico 2 | Tasa de Desempleo
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Por su parte, las instituciones laborales fueron relegadas
durante gran parte de este periodo, con baja participacién
de los sindicatos, salarios minimos no operativos y pocas y
atomizadas negociaciones colectivas, lo que condujo a
disminuir el poder de los trabajadores, principalmente de
los ocupados sin calificacién. En cuanto a la proteccion
social, si bien incide bastante directamente sobre la distri-
bucién del ingreso, el efecto conjunto del gasto social y de
los impuestos que lo financian no resulta tan claro. Mds
aun, las transferencias publicas (mds alld de las jubilaciones
y pensiones) se mantuvieron en niveles bajos hasta inicios
de los 2000s 2.

Desde 2003 se exhibe un quiebre en la tendencia de la des-
igualdad en Argentina, donde la recuperaciéon econémica,
junto con el cambio de precios relativos que sigui6 a la

2 Se debe tener en cuenta que a) la Encuesta Permanente de Hogares
(EPH) se vio afectada por importantes cambios metodoldgicos a lo
largo del tiempo; b) se concentra principalmente en ingresos laborales
y transferencias de dinero, resultando menos adecuada para captar la
renta del capital y otras fuentes de ingresos no monetarios; ¢) no
alcanza a los hogares mas ricos por problemas de muestreo y de no
respuesta; d) solo cubre al Gran Buenos Aires para los afios anteriores
a 1992, todos factores que limitan el alcance de las conclusiones. A su
vez, los resultados difieren si se corrigen los problemas de subdeclara-
cion de ingresos.
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devaluacién y que luego se mantuvo a través de la politica
cambiaria, permitieron el desarrollo de instituciones labo-
rales mas fuertes y la oportunidad de plantear nuevamente
como objetivo central de la politica econémica la redistri-
buci6n del ingreso con la creacién de una red de proteccién
social mas amplia. De esta manera, se observé un descenso
en la desigualdad medida a través del coeficiente de Gini. La
desigualdad subié persistentemente desde 0,345 en 1974
hasta un pico de 0,533 en 2001, para luego retomar una
senda de consistente baja hasta el nivel actual de 0,445 (ver
Grafico 1).

En este marco, se verifica actualmente una menor diver-
gencia entre los dos grupos extremos de la distribucion del
ingreso per capita familiar. El ratio entre la participacién en
el ingreso total del decil mayor y el menor, creci6 persisten-
temente desde 1974 hasta llegar a 40 en 2001 vy tras la crisis
se fue reduciendo hasta niveles mas cercanos a 20. Esta
mejora en la participacién del ingreso de los estratos mas
pobres se dio en detrimento de los estratos mas ricos, parti-
cularmente del dltimo decil.

Grafico 3 | Participacion Relativa de cada Fuente de Ingreso en el Ingreso Total de
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Por su parte, luego de haber llegado a valores por encima
del 20% en la crisis de 2001/02, en los ultimos afos la tasa
de desempleo se redujo firmemente hasta ubicarse actual-
mente por debajo del 8%, situandose en valores cercanos a
los minimos® (ver Grafico 2). A su vez, desde 2003 se expe-
rimenté una expansién del mercado laboral a partir del
fuerte incremento del empleo, con una mejora en la calidad
de la ocupacion. Asi, més de 3,2 millones de personas con-
siguieron un empleo, en su mayoria formal, y aumentaron
los ingresos familiares.

Mirando los distintos factores influyentes en la reduccién
de desigualdad, se destacan como los mas relevantes en los
ultimos afios el proceso de crecimiento econdémico con
inclusion social y el rol de las politicas publicas. Las remu-
neraciones laborales, en primer lugar, son las principales
fuentes de ingresos de los hogares para todos los deciles
(mas del 80% del ingreso total, y aproximadamente la mi-
tad proviene de la remuneracion al trabajo registrado -ver

» Dadas las diferencias metodoldgicas entre cada tramo de la serie, la
tasa actual no es estrictamente comparable con la historia anterior.

Gréfico 3). De este modo, la generacion de oportunidades
laborales, la disminucion de la tasa de informalidad y, por
ende, la reduccién de los diferenciales salariales fueron
centrales en la mejora de la desigualdad en los ultimos ailos.
Por otro lado, mientras que los estratos mds ricos se basan
fuertemente en un salario registrado (més de 50%), en el
decil mas bajo los ingresos se componen en mas de 30%
entre planes sociales y jubilaciones, y 45% de salario no
registrado y trabajo no asalariado (cuenta propia). Asi, si
bien en el largo plazo la mejora genuina de la distribuciéon
del ingreso proviene en mayor medida de la generacion de
trabajo estable y de calidad, en el corto plazo para mejorar
los ingresos de los estratos mas bajos han sido clave las
politicas sociales.

Grifico 4 | Participacion de las Transferencias Piblicas
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En este sentido, la adopcién de un nuevo enfoque en las
politicas publicas, cambiando el foco en la distribucion de
los recursos e incrementando fuertemente el gasto desti-
na-do a la ayuda social, también colabor6 en la reduccién
de la desigualdad. En particular se implementaron pro-
gramas de proteccion social focalizados en los segmentos
de menores ingresos como el Programa Jefes y Jefas de
Hogar Desocupados (PJJHD) *, junto con la Asignacion
Universal por Hijo para Proteccién Social (AUH), y el
Programa Argentina Trabaja*® que buscaron mejorar los
ingresos de la poblacién de referencia. También se im-
plementé el Programa Jovenes con Mas y Mejor Trabajo
que abarca la franja poblacional donde se concentra ma-
yormente la desocupacién. Todo esto trajo aparejado un
incremento en la porcion de las transferencias guberna-
mentales que recibe el segmento de menores ingresos, que
pasé de aproximadamente 10% en los 90’s a mas de 40%
en la dltima década (ver Gréfico 4).

Como contrapartida, aumento la participacion de las trans-
ferencias publicas en el Producto, con aproximadamente
un 50% de esta ayuda concentrada en promocion y asisten-
cia social publica. En los 80’s la ayuda social representaba

** Las situaciones dispares de empleabilidad y vulnerabilidad social del
universo que compone el PJJHD llevé a su reconversion a: el Seguro de
Capacitacion y Empleo y al Programa Familias por la Inclusion Social.
» Programa destinado a personas sin ingresos en el grupo familiar, ni
pensiones, jubilaciones, o planes.
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cerca de 1,1% del PIB, y fue creciendo sostenidamente hasta
ubicarse en més de 2,5% del PIB en promedio en los ulti-
mos anos (ver Grafico 5).

En forma complementaria, se han desplegado otras politi-
cas de redistribucion de los ingresos que fueron mejorando
la situacién de otros grupos poblacionales, entre ellas muy
especialmente las referidas a la poblaciéon mayor. Dentro de
las medidas adoptadas, sobresalen el incremento de los
haberes jubilatorios y particularmente el Plan de Inclusiéon
Social (moratoria previsional, jubilacién anticipada por
desempleo) que otorgd un ingreso a adultos mayores que
carecian de proteccion social y llevo la cobertura a casi toda
la poblacién objetivo, tras incluir mas de 2 millones de
nuevos beneficiarios previsionales.

Gréfico 5 | Evolucién de las Transferencias Publicas al Sector Privado
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Los aumentos de haberes jubilatorios y la mayor cobertura
condujeron a un importante incremento de las transferen-
cias al sector privado por este concepto, de manera que
actualmente las jubilaciones y pensiones llegan a casi 10%
del PIB cuando en promedio en los 80’s representaban
aproximadamente 5%. Ademas, el programa de inclusion
elevd la participacion de los grupos mads relegados en los
ingresos previsionales, ya que el primer quintil pas6 a cap-
tar 7% de las jubilaciones, aumentando desde 3% en 2006, y
el dltimo bajé de 41% a 32%.

Otras medidas como la actualizacién de los montos de las
asignaciones familiares, los incrementos sucesivos del Sala-
rio Minimo Vital y Mévil (un valor de referencia para los
salarios del segmento no registrado), las politicas laborales
implementadas y la conjuncién de negociaciones colectivas
realizadas, también contribuyeron a elevar los niveles de las
remuneraciones y reducir la desigualdad.

En sintesis, nuestro pais ha logrado en los dltimos afos
mejorar los indicadores de desempleo y desigualdad que-
brando el proceso de deterioro iniciado 30 afios atras. El
cambio en la tendencia fue originado en multiples causas,
donde se destacan tanto el proceso de crecimiento con
expansion del empleo, especialmente de calidad, como el
cambio en el enfoque de las politicas redistributivas, a me-
dida que el Estado increment6 las transferencias realizadas
a los sectores mas vulnerables.

A pesar de los progresos recientes, de la comparacion histd-
rica de diversos indicadores sociales queda en evidencia que
aun existe espacio para continuar el proceso de desarrollo
social iniciado en el presente ciclo expansivo. Para ello es
necesario mantener el marco macroeconémico estable y
previsible donde los efectos de las fuerzas de mercado (ne-
gociaciones colectivas) en conjunto con las acciones del
Gobierno (salario minimo, transferencias) continten redis-
tribuyendo y mejorando los ingresos y demas indices socia-
les. En particular, seran de gran relevancia las politicas
publicas destinadas a mejorar la calidad de los empleos e
incrementar el capital humano, a fin de optimizar el acceso
a las oportunidades de progreso a todos los habitantes de la
Nacion.
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V. Sector Externo

V.1 Sintesis

Los flujos del sector externo crecieron en 2010 impulsados por los buenos resultados de la cosecha agricola, la importan-
te expansion de nuestros socios comerciales y la mayor actividad econémica interna. Las exportaciones de bienes se
recuperaron con fuerza y se ubicaron en torno a US$68.500 millones (23% interanual -i.a.-), lideradas por el aumento
de las cantidades exportadas (19% i.a.), principalmente de granos y de productos industriales. Las importaciones tam-
bién presentaron una recomposicion, totalizando alrededor de US$56.000 millones (44% i.a.), a partir del fuerte creci-
miento de las cantidades. El alza estuvo estrechamente vinculada a la expansion de la actividad doméstica, que se
tradujo en mayores compras externas de combustibles y bienes de consumo, intermedios y de capital. De este modo, en
2010 el saldo comercial se situd en torno a US$12.500 millones, con una disminucion frente al afio previo, pero mante-
niéndose en un nivel historicamente elevado, mientras que el resultado de Cuenta Corriente se ubicé por noveno afio
consecutivo en terreno positivo, en torno al 1% del PIB.

Para 2011 se prevé que continiie el incremento de las ventas externas. Ya sin el fuerte impulso que significé la recupera-
cion de la cosecha agricola en el ciclo 2009/2010 luego de la grave sequia sufrida durante la camparia 2008/2009, el
crecimiento de las cantidades exportadas estaria liderado por los productos manufacturados. En particular, se manten-
dria el aumento de las exportaciones automotrices, que representan un tercio de las ventas externas industriales y ron-
darian los 490.000 vehiculos (10% i.a.). En el 2011 se espera una mejora en los precios de exportacion explicada princi-
palmente por las mayores cotizaciones de los productos agricolas primarios y manufacturados, que reflejan los aumen-
tos de los precios internacionales observados desde mediados de 2010. Aunque con una desaceleracion con respecto a
2010, las importaciones también continuarian en alza, en linea con el nivel de actividad econémica proyectado. Como
resultado, se espera una reduccion en el saldo comercial, que para este afio se estima en US$10.000 millones.

En la balanza de servicios no se proyectan grandes cambios para 2011, en la medida que los mayores ingresos previstos
por viajes y servicios empresariales serian compensados por un aumento de los 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 ligera suba
del déficit, en base a un mayor egreso neto en concepto de Utilidades y dividendos. No obstante, el saldo comercial de
mercancias continuaria dando soporte a la Cuenta Corriente, que de todas formas disminuiria en 2011.

En lo que marcé un cambio de tendencia sustancial con respecto a afios previos, desde comienzos de 2010 la Cuenta
Capital y Financiera pasé a exhibir un saldo positivo, de la mano de la reduccion de la incertidumbre y de las mejores
perspectivas para la economia local. Por ultimo, las Reservas Internacionales alcanzaron US$52.145 millones a final de
afio, con un incremento acumulado de mds de US$4.000 millones a lo largo de 2010, incluso teniendo en cuenta el uso
de US$6.570 millones para la atencién de los servicios de la deuda piiblica.

Grifico V.1 Grifico V.2
Apertura Comercial Cuenta Corriente del Balance de Pagos
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Cuadro V.1

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

Var. acum.
109 11-09 11-09 1V-09 2009 110 1110 110 3 trim,
2010 - 2009

Cuenta Corriente 1.406 4574 3670 1380 | 11030 395 3103 200 5.952
Cta. Corr., acum. 4 trim. (% del PIB) 20 32 35 36 36 29 24 15 07
Mercancias 3.961 6761 3729 4077 | 18528 | 2638 6005 3750 -2.059
Exportaciones fob 11917 15461 13800 14491 | 55669 [ 13197 19096 18774 9889
Importaciones fob 7956 8700 10071 10415 | 3741 | 10560 13091 15024 11949
Servicios reales 376 -101 538 a1 1126 -459 320 281 45
Exportaciones de servicios 2849 2446 2402 32001| 10898 | 3150 288 3082 1412
Importaciones de servicios 3226 2506 2939 3312 | 12023 | 3618 3218 333 1458
Rentas 2156 2065 2196 2503 | -9011| 2539  -2427  -2.488 -1.036
Renta de Ia inversion 2145 2046 2174 2580 | 8944 | 2527 2410  -2.468 -1.041
Intereses 503 575 -613 626 | 2317 -655 -651 724 -339
‘Ganados 639 575 484 42| 2130 303 434 430 440
Pagados 1141 1150 1007 1067 | 4485 | 1047 1085 1154 -102
Utilidades y Dividendos 642 1471 1561 1954 | 6627 | -1872 1759 1744 702
‘Ganados 247 435 320 21| 1292 336 179 194 292
Pagados 1889 1905 1880 2245 | 7919 | 2208 1938 1938 410

Otras Rentas 12 -19 23 14 67 12 a7 -19 6

Transferencias corrientes 22 22 2675 8| 2639 34 65 81 2811

Fuente: INDEC

Grifico V.3
Balanza de Servicios. Cuenta Viajes
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Grifico V.4
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V.2 Cuenta Corriente

El saldo de Cuenta Corriente se habria mantenido en te-
rreno positivo por noveno afo consecutivo, ubicindose
en torno a 1% del Producto durante 2010. De este modo,
se estima que el resultado habria registrado una contrac-
cion, explicada principalmente por la disminucién del
superavit comercial y la dilucion del efecto de la asigna-
cion de Derechos Especiales de Giro (DEG), imputada
como una Transferencia corriente en el tercer trimestre
de 2009 (ver Cuadro V.1).

Los flujos de intercambio comercial de bienes repunta-
ron con fuerza en 2010, tras la recuperaciéon del comer-
cio mundial y la mayor actividad local. El crecimiento de
las exportaciones argentinas de bienes respondi6 en gran
medida a las mayores cantidades despachadas, tanto de
productos agricolas como industriales, y ubicé a nuestro
pais como uno de los paises de América Latina con me-
jor desempeiio exportador durante el afio pasado (ver
Apartado 3). Las mayores ventas externas fueron com-
pensadas por el alza de las importaciones derivada de la
expansion de la actividad local, que se tradujo en mayo-
res compras externas de insumos industriales, combus-
tibles y bienes de consumo e inversiéon. De este modo,
volvi6 a aumentar el coeficiente de apertura de la eco-
nomia, aunque se mantiene por debajo del observado en
2008 (ver Grafico V.1).

A su vez, el aumento de las importaciones de bienes trajo
aparejado un fuerte incremento de los pagos por servi-
cios de transporte (fletes y seguros), que fueron parcial-
mente compensados por el alza de los ingresos por servi-
cios empresariales, profesionales y técnicos, y por turis-
mo, a partir de la mayor entrada de visitantes extranjeros
luego de la baja experimentada en 2009 debido a la rece-
sion mundial y a la epidemia de gripe A (ver Gréfico
V.3).

En cuanto a la cuenta de Rentas de la inversién, la mejo-
ra de los resultados operativos de las firmas locales con
accionistas no residentes determind un incremento de
los pagos netos en concepto de Utilidades y dividendos.
Paralelamente, el escenario de tasas internacionales en
minimos histéricos contribuyé a la disminucién de los
Intereses ganados, tanto los correspondientes a las Re-
servas Internacionales como a los activos externos del
sector privado. Luego de haberse equilibrado durante la
crisis de 2001-2002, los egresos netos de utilidades mos-
traron una sostenida tendencia ascendente, y los pagos
de intereses por la reestructuracion de la deuda publica
en 2005 una importante disminucién. De este modo, el
ratio del déficit de rentas con respecto a las crecientes
exportaciones de bienes se mantuvo en niveles reduci-
dos, lo que indica un potencial de generacion de ingresos
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Grifico V.5

Exportaciones de Mercancias
millones de US$
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC (e) Estimado

Cuadro V.2
Exportaciones por Grandes Rubros
Primeros 11 meses
Rubro millones de USS Varizcion % ia. Participacion | contribucion %)
2009 2010 Total | Precios [ Cantidades [3 Eelia

Productos primarios 8519 14.273 675 7 (~ - 57 ) 227 417
MOA 19.549 21.011 75 5 —-3 334 121
L] 16907 | 21764 | 287 2 (: 2 :) 346 403

MOl sin Material de transporte 12155 14.436 188 o 229 189

Material de transporte 4752 7.328 542 116 213
(Combustibles y energia 5874 5.867 01 39 ‘-EB 93 -01

50.849

Fuente: INDEC

Grifico V.6

Exportaciones Industriales
millones de US$
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC (e) Estimado

de divisas por parte de la economia adecuado para servir
sus obligaciones externas.

Para 2011 se espera que el saldo de Cuenta Corriente
disminuya a partir de la reduccién del superavit comer-
cial. El crecimiento de la actividad local se traduciria en
una suba de las compras externas, principalmente de
combustibles, insumos industriales y bienes de capital y
consumo, superando el alza de las exportaciones.

Balanza Comercial®*®

En un escenario en el que los principales socios comer-
ciales de la Argentina aceleraron su ritmo de crecimiento
y en el que la cosecha de la campaiia 2009/10 aumentd
mds de 50% respecto a la del ciclo previo, las exportacio-
nes de bienes se recuperaron con fuerza (ver Gréfico
V.5). Las ventas externas se ubicaron en torno a
US$68.500 millones, con un crecimiento aproximado de
23% interanual (i.a.) que estuvo liderado por el incre-
mento de las cantidades despachadas, principalmente de
granos y productos industriales (ver Cuadro V.2).

Los Productos primarios (PP) constituyeron el rubro de
exportacion mas dindmico en 2010, con un aumento de
67,5% i.a. en los primeros once meses del afio. Mas alld
de la mejora de los precios, el crecimiento respondid
principalmente a los mayores voliumenes embarcados de
granos gruesos (soja y maiz), fruto de la fuerte suba de la
cosecha en el ciclo 2009/2010. Aunque en menor medi-
da, también se destacé el desempefio exportador del
concentrado de cobre.

Las exportaciones industriales (MOI) también registra-
ron un importante crecimiento, que llegd a 28,7% i.a. en
los primeros once meses de 2010, a partir de las mayores
cantidades vendidas (26% i.a.). Las ventas del sector au-
tomotor siguieron siendo uno de los componentes mas
dinamicos, reflejando los niveles récord de produccion
del sector y la firmeza de la demanda brasilefa (ver
Apartado 1 y Grafico V.6). Ademas, sobresalieron los
embarques de oro y biodiesel, que reflejan las fuertes in-
versiones realizadas en los ultimos afios para aumentar
la capacidad productiva.

Por el lado de las Manufacturas de origen agropecuario
(MOA), el crecimiento acumulado fue de 7,5% i.a., fruto
de un alza conjunta de precios y cantidades. Si bien en el
primer trimestre la poca disponibilidad de poroto de
soja del ciclo 2008/2009 afect6 el nivel de actividad de la
industria aceitera, con el consecuente impacto negativo

% En esta seccion de Balanza Comercial se consideran las importaciones en términos 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.3

2004 2006

Importaciones por Uso Econémico

2008

2010(e)

(e) Estimado

Uso Econémico

Primeros 11 meses

millones de US$

Variacion % ia.

2009 2010 Total

Precios | Cantidades

Participacion

Contribucién %
alavar.ia

Bienes de capital
Equipo de transporte industrial
Otros bienes de capital

Bienes intermedios

(Combustibles y lubricantes

piezas y acc. para bienes de capital

Bienes de consumo

Vehiculos automotores de pasajeros

Resto

7.840 10713 36,6

1588 2411 518

6252 8302 328

11.400 16119 a4

2471 4089 655

6544 10020 53,1

0 36

4621 5964 291

2.187 4064 858

119 131 101

N
{ 180}

Fuente: INDEC

Grifico V.8
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(acum. 12 meses)

Jun-07  Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09

O Partes de celulares y equipos de red

M Teléfonos celulares

Jun-10

sobre los embarques de subproductos oleaginosos
(principalmente aceite y pellets de soja), la situacion se
revirti6 en los meses subsiguientes, con el ingreso al
mercado de la nueva cosecha. Este fendmeno determiné
que las exportaciones de MOA cayeran 11% i.a. en el
primer trimestre, para luego aumentar 11% ia. en el
periodo abril-noviembre.

Por su parte, las exportaciones de Combustibles y ener-
gia presentaron un nivel similar al de 2009, a raiz de un
abrupto descenso de los volumenes despachados que fue
compensado por la fuerte suba de precios. El crecimien-
to de la demanda interna de combustibles, en el que in-
cidieron los mayores requerimientos para tareas de cose-
cha y transporte de granos, ademads de la utilizaciéon de
combustibles liquidos para generacién de electricidad,
contribuyo a la reduccién del saldo exportable de petro-
leo y sus derivados. En tanto, los precios acompaiaron la
evoluciéon de la cotizacion internacional del petrdleo
crudo, que pasé de un promedio de US$62 por barril en
2009 a US$79 por barril en 2010% (ver Seccién II).

Las importaciones de bienes presentaron una fuerte me-
jora, totalizando aproximadamente US$56.000 millones
en 2010 (ver Gréfico V.7). El crecimiento de alrededor
de 44% i.a. estuvo explicado principalmente por el au-
mento de las cantidades (ver Cuadro V.3).

Buena parte del incremento observado en 2010 respon-
di6 a las mayores compras de Bienes intermedios, prin-
cipal rubro de importacion. En particular, se destacé el
alza de las importaciones de mineral de hierro, insumo
basico de la industria siderurgica que experimentd una
importante recuperacién en 2010 (30,5%). También so-
bresali6 el aumento de las compras de fertilizantes, que
se habian reducido abruptamente en 2009 como conse-
cuencia de disminucién de la cosecha.

Con respecto a los Bienes de capital, que representan
21% de las importaciones totales, el crecimiento obser-
vado en 2010 estuvo asociado a la recomposicion de los
niveles de inversién en maquinaria y equipo. La suba fue
incluso mayor sin considerar las importaciones de celu-
lares, incluidas en este rubro, que contindan en dismi-
nucién a partir de los cambios impositivos que favore-
cieron a la instalacién de plantas de ensamblaje en Tierra
del Fuego e indujeron al reemplazo de las compras de
equipos terminados por las partes de celulares® (ver
Grafico V.8).

El fuerte crecimiento de la produccién automotriz, que
alcanzd niveles récord, derivé en un significativo au-

%7 Se considera la variedad de petroleo West Texas Intermediate (WTI), de referencia para nuestro pafs.

2 Ley N°26.539
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Cuadro V.4

Jul-09 Mar-

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

-10

Nov-10

11-09

11-09

1v-09

2009

11-10

1110

Var. acum.
3 trim
2010 - 2009

Cuenta Capital y Financiera
Cta. capitaly fin. (clerrores y omisiones)
Cta. capitaly fin, acum. 4 trim. (% del PIB)
Cuenta Capital
Cuenta Financiera
Sector Bancario
BCRA
Otras entidades financieras
Sector Piblico no Financiero
Sector Privado No Financiero
Errores y Omisiones Netos

| Variacion de Reservas Internacionales

4114
5273
a7

-4.114
-338
-500
162
118
-3.894
-1159
-699

1682
1859
28

-1.037

1811

2.431
1414
30

0
2431
1916
1790
-126

0350
0684
30

-9.424
986
1404
a7
727
-7.710
-334
1346

408 10
o1 -1088
25 11
6 a
402 6
1421
-1470
335 49
a3 1214
213
-1.098
2105

252

1279

7.589
7651
09
-19
7.608
2174
1748
427
1725
8.056
62
1.700

Fuente: INDEC
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mento de las importaciones de autopartes (incluidas en
el rubro de Piezas y accesorios para bienes de capital,
que creci6 53% i.a.). A su vez, la expansion del mercado
automotor interno se tradujo en mayores compras de
vehiculos terminados (86% i.a.), teniendo en cuenta que
las unidades importadas representan mas del 60% de las
ventas internas. Este notable incremento de las importa-
ciones determind que el complejo automotor mantenga
un saldo comercial negativo (superior a US$2.500 millo-
nes en los ltimos 12 meses), a pesar del dindmico com-
portamiento de las exportaciones (ver Grafico V.9).

Para 2011 se prevé que continde el crecimiento de las
exportaciones, sostenidas principalmente por el dina-
mismo de los productos manufacturados, aunque a un
ritmo menor al observado durante el 2010. La desacele-
racién de la expansion de nuestros principales socios
comerciales y la dilucién del efecto de la mejora del sal-
do agricola serfan los principales factores en explicar este
resultado. Adicionalmente, con respecto a los embarques
de productos agricolas, aun resta cuantificar el impacto
de La Nina sobre la cosecha 2010/2011 (ver Seccién III),
aunque las eventuales pérdidas productivas podrian
compensarse con mayores cotizaciones, teniendo en
cuenta la importancia de nuestro pais como exportador
mundial de productos primarios. Las importaciones
también continuarian en alza, en gran medida a partir de
las compras de maquinarias, combustibles e insumos in-
dustriales necesarios para alimentar el proceso de ex-
pansion econdmica. En este marco, se espera que en
2011 el excedente comercial vuelva a mostrar una reduc-
cion.

V.3 Cuenta Capital y Financiera

En lo que marcé un cambio de tendencia sustancial con
respecto a afos previos, desde comienzos de 2010 la
Cuenta Capital y Financiera pasé a exhibir un saldo po-
sitivo (ver Cuadro V.4).

La cuenta financiera del Sector privado experimentd la
variacién mas significativa, con un resultado practica-
mente equilibrado que contrasta con los fuertes saldos
negativos de los dos afios previos. La menor formacién
neta de activos externos privados, vinculada a la dismi-
nucién de la incertidumbre y las perspectivas favorables
para la economia local, explic6 buena parte de dicha
evolucion (ver Gréfico V.10).

Por el lado del Sector publico también se observd una
reversion significativa. En este caso, influyeron las colo-
caciones netas de titulos de gobiernos provinciales (Bue-
nos Aires, Cérdoba, Chubut y la Ciudad de Buenos Ai-
res), que habfan sido escasas en 2009, y la repatriacion
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Grifico V.11
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Grifico V.12
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% Decretos N° 297/2010 y N° 298/2010.
% Articulo 22 del Decreto N° 2054/2010.

de inversiones y depdsitos del sector publico que se en-
contraban en el exterior, que superd los US$1.000 millo-
nes en los primeros tres trimestres de 2010.

Por su parte, la deuda externa total (publica y privada)
ascendié a US$127.369 millones a fin del tercer trimestre
de 2010. Si bien creci6 en términos nominales a lo largo
del ultimo afio, en relacion al Producto siguié disminu-
yendo. Asi, el ratio de deuda externa a PIB se ubicé por
debajo de 37%, el nivel mas bajo desde mediados de
1995 (ver Grafico V.11).

V.4 Reservas Internacionales

En el marco de la politica de acumulacion prudencial de
Reservas Internacionales llevada a cabo por el BCRA, a
través de la absorcion del excedente de divisas del Mer-
cado Unico y Libre de Cambios (MULC), las Reservas
continuaron en alza y alcanzaron US$52.145 millones a
fin de 2010. El incremento a lo largo del afio fue de més
de US$4.000 millones, atin considerando los pagos reali-
zados para atender los vencimientos de la deuda publica
a través del Fondo de Desendeudamiento Argentino y de
la cuenta de Pagos a Organismos Internacionales® (ver
Seccién VI).

De cara a 2011, el Poder Ejecutivo Nacional instruyo la
integracion del Fondo de Desendeudamiento Argentino,
constituido con US$7.504 millones de reservas de libre
disponibilidad, con el objeto de atender servicios de la
deuda publica con tenedores privados®.

Con todo, las Reservas Internacionales se mantienen en
valores historicamente elevados al representar mds de
14% del PIB, y alcanzan para cubrir 11 meses de impor-
taciones, nivel holgado de acuerdo a los estandares habi-
tuales. Asi, las Reservas contintan siendo un importante
factor que reduce la vulnerabilidad externa de la econo-
mia (ver Grafico V.12).
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Apartado 3 / Las ventas externas argentinas dentro del
desemperio exportador de América Latina en 2010

Las exportaciones latinoamericanas de mercancias registra-
ron un importante incremento en 2010. En un contexto de
recuperacién de las corrientes de comercio global, que
habian sido severamente golpeadas por la crisis, todos los
paises de la regién lograron elevadas tasas de crecimiento
de sus exportaciones. No obstante, dentro del proceso de
expansion generalizado cabe destacar el desempeiio de las
exportaciones argentinas que, a diferencia de otros paises,
estuvo basado principalmente en un aumento de las canti-
dades vendidas, tanto de productos agropecuarios como
industriales.

El comercio internacional, que fue uno de los principales
canales de transmision de la crisis global para América
Latina, lentamente ha vuelto a ser uno de los impulsores del
crecimiento de la actividad econémica regional. El repunte
de la demanda externa, cuya caida habia llegado a su punto
mas profundo en el segundo trimestre de 2009, permitié
una importante expansion de las ventas externas latinoa-
mericanas, que también se vieron beneficiadas por el alza
de las cotizaciones internacionales de los commodities.

La recuperacién de la demanda externa en 2010 estuvo en
gran medida traccionada por la evolucién de China, cuyo
ritmo de crecimiento fue poco afectado por la crisis inter-
nacional y actualmente sigue siendo una de las economias
mads dindmicas a nivel mundial. Las exportaciones de la
region hacia el gigante asidtico aumentaron cerca de 50%
en el dltimo afio, con lo cual continué creciendo la impor-
tancia de China como destino de las exportaciones lati-
noamericanas. En el caso de Argentina, las ventas a China
ya representan cerca de 10% de las exportaciones totales. En
tanto, la participacién del comercio intrarregional en el
comercio total de América Latina alcanzé en 2010 aproxi-
madamente 17,5%, similar a la observada el afio previo.

De acuerdo a estimaciones preliminares de la Comisién
Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en
2010 las exportaciones de América Latina habrian crecido
en torno a 26%, revirtiendo de manera casi completa la
caida de 23% experimentada en 2009. Los productos de
mineria e hidrocarburos se destacaron con un alza cercana
a 33%, mientras que los productos agropecuarios y las
manufacturas registraron tasas de expansion mas modera-
das, de 25% y 22%, respectivamente.

A nivel general, buena parte del incremento de las ventas
externas estuvo explicado por la mejora de los precios de las
principales materias primas que exporta la regién. En parti-
cular, se destacd la evolucion de las cotizaciones del cobre y
del petréleo crudo, que en 2010 registraron subas promedio
de 45,8% y 28,5%, respectivamente. En el caso de los pro-
ductos agricolas, las variaciones promedio resultaron sensi-
blemente menores, ya que comenzaron el afio en baja para

luego aumentar con fuerza recién a partir del segundo
semestre. En efecto, si bien entre junio y diciembre los
aumentos acumulados fueron de 84% para el trigo, 70%
para el maiz y 38% para la soja, las variaciones promedio de
2010 resultaron de s6lo 2%, 12% y 1%, respectivamente.

La favorable evolucion de las cotizaciones del petréleo y los
metales fue el principal factor de crecimiento de las expor-
taciones en los paises especializados en dichos productos.
Esta situacion se observa, por un lado, en Chile y Peru,
cuyas ventas externas de productos mineros representan
cerca de 60% de las exportaciones totales, y en Venezuela,
Ecuador, Bolivia y Colombia, en donde los embarques de
crudo y derivados explican entre 45% y 90% de las exporta-
ciones totales.

En contraposicion, en Argentina la expansion de los vold-
menes de exportacién jugé un rol central para explicar la
expansion de las ventas externas, mientras que el impacto
de los precios resulté un componente secundario, situacién
s6lo comparable a lo ocurrido en Paraguay, México y, en
menor medida, Uruguay (ver Grafico 1).
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Parte del aumento de cantidades en 2010 estuvo explicado
por el repunte de los embarques agricolas ante la fuerte
recuperacion de la cosecha de granos, que en 2009 habia
sido duramente afectada por la sequia (similar explicacion
aplica en el caso de Paraguay). Sin embargo, en el caso
argentino tuvo un papel fundamental el incremento de los
volimenes exportados de productos industriales, que cre-
cieron en torno a 26% y explicaron cerca de la mitad del
aumento de las cantidades. Desde una 6ptica centrada en la
sustentabilidad del desarrollo econémico, la importancia de
las exportaciones de manufacturas reside en que, ademas de
ser menos vulnerables que las materias primas a los shocks
de precios internacionales, tienden a provocar un efecto
multiplicador mayor sobre el resto de la economia a través
de la generacion de entramados productivos més profun-
dos.
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Asimismo, el incremento de los volimenes exportados en
2010 no proviene exclusivamente de la recuperaciéon post-
crisis sino que se enmarca en un proceso de crecimiento
econémico que vino acompaiado por una progresiva ex-
pansién de la capacidad exportadora. A lo largo de los
ultimos afios, Argentina y Colombia sobresalen como los
que mostraron un mayor dinamismo de las cantidades
exportadas entre las principales economias latinoamerica-
nas. De este modo, entre 2003 y 2010 dichos paises acumu-
laron subas de 59% y 53% de los voltimenes de exportaci6n,
respectivamente (ver Grafico 2).
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Dentro de nuestro pais, la suba de las cantidades exportadas
fue impulsada principalmente por el aumento de las expor-
taciones de Manufacturas de origen industrial (MOI). En
este sentido, se destaca el efecto dinamizador del tipo de
cambio real para explicar el progresivo incremento de los
volimenes exportados de productos industriales a lo largo
de los tltimos afios. La mejora de la competitividad cam-
biaria permiti6 incluso que algunos sectores incorporaran
tecnologfa y potenciaran su competitividad no precio. De
acuerdo con los datos de los términos de intercambio, el
crecimiento de las MOI en cantidades desde el ano 2003 fue
de 118%, lo que implica una expansiéon promedio anual de
11,8%. Dentro de éste segmento se han destacado las ventas
de material de transporte, de productos quimicos y conexos
y de materias pldsticas artificiales.

En tanto, los rubros asociados al sector primario (Produc-
tos primarios —PP- y Manufacturas de origen agropecuario
-MOA-) acumularon durante el mismo periodo subas en
las cantidades mas moderadas, entre el 30% y 50%. Final-
mente, las exportaciones de combustibles se redujeron
menos de la mitad durante el periodo.

Para 2011 se espera que continte el escenario de precios
internacionales favorables para América Latina. Este factor,
junto con una firme demanda proveniente de los mercados
emergentes de rdpido crecimiento, contribuiria a impulsar
las exportaciones latinoamericanas. No obstante, serfa
positivo que continuen fomentandose politicas para balan-
cear las fuentes de crecimiento, teniendo en cuenta que una
elevada concentracién (en especial, en materias primas con
bajo valor agregado) tiende a elevar la vulnerabilidad ante

los shocks externos. Asimismo, sigue vigente la relevancia
que tiene la busqueda de nuevos mercados para el desarro-
llo exportador, a través de la realizacion de misiones em-
presariales y actividades de promocion, y la concrecién de
acuerdos comerciales tanto a nivel bilateral como desde la
plataforma conjunta del MERCOSUR.
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V1. Finanzas Publicas

V1.1 Sintesis

La Recaudacion Tributaria Nacional siguio creciendo a tasas elevadas (37% interanual -i.a.- entre octubre y diciem-
bre), en linea con el mayor nivel de transacciones nominales, en un marco de significativo dinamismo de la actividad
economica. La suba fue impulsada por el Impuesto al Valor Agregado (IVA), los recursos de la Seguridad Social, el
impuesto a las Ganancias y los Derechos sobre el comercio exterior. A fines de 2010, la relacion recaudacién/PIB alcan-
26 un nuevo mdximo historico, ubicindose en torno a 28,7%.

A noviembre de 2010, el gasto primario del Sector Piiblico Nacional no Financiero (SPNF) crecié 34% i.a., por debajo
del crecimiento de los ingresos (39% i.a.). La expansion de las erogaciones primarias fue motorizada principalmente
por las Prestaciones previsionales y las Transferencias corrientes al sector privado -bdsicamente por el aumento de las
asignaciones familiares, la creacion de la Asignacion Universal por Hijo y los subsidios—. Durante 2010 el gasto prima-
rio considerando las transferencias automdticas de recursos a las provincias (Coparticipacion federal de impuestos,
Leyes especiales y otros) alcanzaria un nuevo mdximo en relacion al PIB, cercano a 30%. El Resultado Fiscal del SPNF
se ubico en terreno positivo en 2010, apuntalado por el significativo aumento de los recursos y exhibiendo una mejora
respecto de 2009.

El Tesoro Nacional (TN) siguié afrontando sus necesidades de financiamiento mediante el uso de fuentes domésticas
intra sector publico y utilizando reservas internacionales de libre disponibilidad para la atencién de los servicios de
deuda publica con Organismos Internacionales de Crédito y con tenedores privados. En lo referente al manejo de pasi-
vos, en diciembre, el Gobierno Nacional impulsé la reapertura del Canje de Deuda Piiblica 2010, incluyendo una rees-
tructuracion para los “Bonos Brady”.

En 2011 se espera un nuevo crecimiento de la Recaudacion Tributaria Nacional, bdsicamente impulsado por el IVA, los
recursos de la Seguridad Social y el impuesto a las Ganancias. En tanto, las erogaciones primarias también crecerian,
principalmente por la movilidad de las Prestaciones previsionales, las Transferencias corrientes al sector privado (que
contemplan, entre otros ajustes, la suba de 22% del monto de las asignaciones familiares) y por el gasto de Capital. En
este contexto, y tras la recuperacion exhibida durante 2010, este afio volveria a reducirse el resultado primario del
SPNF, previéndose que el financiamiento contintie proviniendo principalmente de fuentes intra sector publico. A fines
de 2010, el Poder Ejecutivo Nacional establecié normas complementarias para prorrogar la Ley de Presupuesto Nacio-
nal 2010, destacdndose la integracion del Fondo de Desendeudamiento Argentino por US$7.504 millones con reservas
de libre disponibilidad para la atencion de los servicios de la deuda ptiblica con tenedores privados.

En tanto, los ingresos de origen subnacional y los recursos asociados a la Coparticipacion federal de impuestos siguieron
exhibiendo un importante dinamismo y junto con la ejecucion del Fondo Federal Solidario permitieron continuar con
la recuperacion de las finanzas publicas provinciales durante 2010.
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Fuente: Elaboraci6n propia en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC
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Cuadro VI.1

Recaudacion Tributaria Nacional
(millones de $)

Diferencia Contrib.
Impuesto 2009 2010 Absoluta % Acum.
(B)-(A) B)/(A) %
Ganancias 55.552 76.652 21.009 38,0 20,1
IVA Total (1)=(2)+(3) 91.117 120.051 28.934 318
IVA DGI (2) 61.394 76.711 15.317 24,9
IVA DGA (3) 29.723 43.340 13.617 458
Devoluciones de IVA (4) 3731 3.665 -66 -1,8
IVA (5)=(1)-(4) 87.386 116.386 29.000 332 27,6
Ganancia Minima Presunta 1.213 1.648 435 359 04
Bienes Personales 4.041 5.147 1.106 274 11
Derechos de Importaciéon 7526 11.183 3.657 48,6 35
Derechos de Exportacion 32.042 45547 13.506 422 12,9
Combustibles 11593 15.269 3.676 317 35
Internos 6.718 9474 2756 41,0 26
Seguridad Social 75.743 100.078 24335 321 232
Créditos y Débitos en Ctas. Bancarias 20.561 26.885 6.323 30,8 6,0
Otros (incluye reintegros) 2.555 1.631 -924 -36,2 -09
TOTAL 304.930 409.900 104.969 34,4
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretarfa de Hacienda

Grifico VI3

Recaudacion Tributaria Nacional
(prom. mév. 12 meses; var. i.a.)
40 r Creacion del

SIPA*
35

30
25

20

15,/\’\/\\

10 —— Nominal
—— Nominal sin SIPA*
5 —Real**
- - - Real** sin SIPA* . |
0 . ; . . A .
5L
Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Dic-10

* Sistema Integrado Previsional Argentino; ** Deflactada por IPI del PIB
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC

Grifico V1.4

Recaudacion de IVA DGI* e IVA DGA** y Consumo Privado a Precios Corrientes
(prom. moév. 4 trim.; var. i.a.)
50

40

30

IVA DGI* e IVA DGA** (excl. Devoluciones)
—o— Ventas en supermercados***

- = = Ventas en centros de compra***

—— Consumo privado
. 1 I I I )

0 L L
IvV-02 1V-03 1V-04 IV-05 1V-06 1vV-07 1v-08 1V-09 IV-10

* Direccion General Impositiva; ** Direccion General de Aduanas; ***Datos a Nov-10.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC

V1.2 Situacion Fiscal

Ingresos

La recaudacion mostr6 elevadas tasas de crecimiento en
2010, en linea con el mayor nivel de transacciones no-
minales, en un marco de significativo dinamismo de la
actividad econémica. La suba fue impulsada el Impuesto
al Valor Agregado (IVA), los recursos de la Seguridad
Social, el impuesto a las Ganancias y los Derechos sobre
el comercio exterior (ver Cuadro VI.1).

En el afo, los ingresos tributarios crecieron 34% nomi-
nal (ver Gréfico VI1.3). De ese modo, a fines de 2010 la
relacion recaudacion/PIB alcanz6 un nuevo maximo his-
térico, ubicdndose en torno a 28,7%. En 2011 los recur-
sos tributarios continuarian registrando un elevado rit-
mo de crecimiento nominal, basicamente impulsados
por el IVA, los ingresos de la Seguridad Social y el im-
puesto a las Ganancias.

El IVA aceleré su tasa de crecimiento en el dltimo tri-
mestre, subiendo 33% en el afio (ver Grafico VI.4). A di-
ferencia de 2009, el desempefio de las importaciones
permitié que el IVA Direcciéon General de Aduanas
(IVA DGA) acumule en 2010 una suba de 46% inter-
anual (i.a.), superior al 25% i.a. registrado por el IVA Di-
reccion General Impositiva (IVA DGI). De esta forma, al
finalizar el afo, la recaudacién del tributo representé al-
rededor de 8% del PIB (+0,4 puntos porcentuales -p.p.-
interanuales).

Los recursos de la Seguridad Social también se acelera-
ron hacia fines de 2010 y subieron 32% en el afio, repre-
sentando alrededor de 6,9% del Producto, 0,3 p.p. por
encima del nivel de 2009. Cabe destacar que en 2009 los
ingresos de la Seguridad Social aportaron 69% del cre-
cimiento de la recaudacién anual, mientras que en 2010
contribuyeron con 23%. Esto obedeci6 tanto a que dejé
de incidir el flujo de aportes que antes se destinaba a las
ex Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensio-
nes (AFJPs) como a la recuperacion del resto de los tri-
butos (ver Grafico VL.5).

Los recursos provenientes del impuesto a las Ganancias
subieron 38% en 2010 y habrian totalizado cerca de 5,4%
del PIB (+0,5 p.p. i.a.). Si bien el impuesto estuvo influi-
do por la baja base de comparacién, el comportamiento
del afio obedecié principalmente a los mayores anticipos
de sociedades efectuados a mediados de 2010, ante la
mejora en la perspectiva macroecondmica que llevé a
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Griéfico VI.7
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mayores ganancias respecto de 2009. Ademads contribu-
y0 la suba de los ingresos por retenciones a personas fisi-
cas. El desempefio del tributo se vio atenuado por la
modificacién del minimo no imponible para la determi-
nacién del impuesto a las Ganancias para personas fisi-
cas y sucesiones indivisas impulsado por el Gobierno
Nacional en el mes de julio de 2010

A pesar de la desaceleracion en el ultimo trimestre de
2010, los Derechos de exportacién se incrementaron
fuertemente en 2010 (42% i.a.; ver Grafico VI.6). Este
comportamiento estuvo influenciado por el ingreso de la
cosecha récord de soja y maiz de ese aflo, a lo que se su-
mo en los meses recientes la suba de los precios de los
principales productos primarios gravados que exporta el
pais. Asimismo, incidié la baja base de comparacién in-
teranual sobre la mayor parte del afo, producto del im-
pacto que tuvo la sequia sobre la produccién agricola
durante 2009 y la retraccién del comercio internacional
por la crisis global. En 2010 los gravamenes sobre las ex-
portaciones habrian representado aproximadamente
3,2% del PIB (+0,3 p.p. i.a.).

Por su parte, los Derechos de importacién subieron 49%
i.a. el afto pasado, en linea con la expansién de las com-
pras externas gravadas. Asi, los ingresos por este tributo
significarian cerca de 0,8% del Producto (+0,1 p.p. i.a.).

Los ingresos del Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias (ICDCB) incrementaron su ritmo de
aumento entre octubre y diciembre, logrando una suba
de 31% en 2010. De este modo, la recaudacién del tribu-
to alcanzo6 cerca de 1,9% en términos del PIB, 0,1 p.p.
por encima del ratio alcanzado en 2009 (ver Grafico
VL.7).

Respecto de los ingresos no tributarios del Sector Publico
Nacional no Financiero (SPNF), el BCRA transfirié en
2010 $20.205 millones de utilidades al Tesoro Nacional
(TN) por las ganancias generadas en 2009, de acuerdo a lo
que establece la Carta Organica de esta Institucién. Ade-
mas, se contabilizaron alrededor de $8.000 millones en
concepto de rentas de la propiedad del Fondo de Garantia
de Sustentabilidad (FGS) administrado por la Adminis-
tracién Nacional de la Seguridad Social (ANSeS).

*! Resolucion General de la Administracion Federal de Ingresos Publicos N° 2.866/2010.
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Grifico VI.8
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Gasto y Resultado

El Gasto primario del SPNF creci6 en torno a 34% i.a.
durante el afio pasado, mostrando una aceleracion del
ritmo de ejecucion durante el Gltimo trimestre del afio
(cercano a 40% i.a.). Durante 2010 la tasa de incremento
de las erogaciones primarias se ubico por debajo de la de
los ingresos totales. El alza fue motorizada principal-
mente por las Prestaciones previsionales y las Transfe-
rencias Corrientes al sector privado (ver Grafico VL8).
De este modo, las erogaciones primarias alcanzaron un
nuevo récord histdrico en términos del PIB (ver Grafico
VI1.9).

El gasto previsional crecié en el cuarto trimestre a un
ritmo ligeramente superior al registrado durante los pri-
meros 9 meses del afio, acumulando un alza cercana a
29% en 2010. El impulso provino principalmente de las
subas de los haberes otorgadas en 2009 y en 2010°? y del
crecimiento de los beneficiarios. Asi, el gasto correspon-
diente a este rubro representé alrededor de 7,3% del PIB,
manteniéndose en términos del Producto.

Las Transferencias corrientes al sector privado aumenta-
ron 45% i.a., creciendo por encima del ritmo que mos-
traron en 2009 (ver Grafico VI.10). Los mayores giros
estan asociados fundamentalmente a las subas de los
montos de las Asignaciones Familiares® a partir de sep-
tiembre de 2010 (incidiendo particularmente la creacion
de la Asignacién Universal por Hijo para Proteccion So-
cial), al crecimiento de la cobertura asistencial adminis-
trada por el Instituto Nacional de Servicios Sociales para
Jubilados y Pensionados (INSSJyP; ex-PAMI) y a los
mayores subsidios al sector energético y al transporte
publico de pasajeros. De esta forma, en 2010, los giros
corrientes al sector privado representarfan alrededor de
5,2% del Producto (+0,6 p.p. interanuales).

Dada la incidencia plena de los aumentos salariales otor-
gados durante 2009 y de los ajustes salariales de 10%,
acordados para junio y agosto de 2010, respectivamente,
asi como el alza del empleo publico*, las Remuneracio-
nes del sector publico habrian subido en torno a 40% en
el afio®. Asi, este rubro del gasto se elevo marginalmente

32 Segtin la Ley N°26.417 de Movilidad Previsional se dispusieron subas de 11,69% en marzo y 7,35% en septiembre de 2009. Para 2010, la actuali-

zacion de los haberes alcanzo a 8,21% en marzo y 16,9% en septiembre.

3 Decreto N°1.388/2010.

** A septiembre de 2010, la variacion interanual promedio de los tltimos 4 trimestres de los puestos de trabajo del SPNF fue de aproximadamente

4% i.a., segiin el INDEC.

% Cabe sefialar que en noviembre incidié puntualmente la modificacion en el sistema de pagos, que implicé anticipar el pago de los salarios de la
Administracion Central que habitualmente se realizaban a principios del mes siguiente.
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3 Decreto N°206/2009.

en términos del Producto, alcanzando 3,3% en 2010
(+0,2 p.p.ia.).

Durante el tercer y cuarto trimestre del afio pasado, las
erogaciones de Capital mostraron una nueva aceleracién
de su ritmo de expansion, acumulando una suba desde
principios de afo inferior a 30% i.a.. Este aumento fue
impulsado principalmente por las Transferencias de ca-
pital a las provincias, que incluyen el Fondo Federal So-
lidario®® (FFS; que distribuye entre las provincias el 30%
de los Derechos de exportacion de la soja y sus deriva-
dos), destinadas a la realizacién de obras publicas (ver
Graficos VI.11 y VI.12). Asi, el gasto de Capital contem-
plando los giros automadticos a provincias representaria
alrededor de 3,5% del Producto en 2010.

Con todo, a noviembre de 2010 el Resultado Primario
del SPNF continué mejorando, representando aproxi-
madamente 2,3% del PIB en los ultimos 12 meses. En
tanto, el pago de intereses crecid 18% i.a. en el periodo
enero-noviembre, arrojando un Resultado Financiero
cercano a 0,4% del PIB en los ultimos 12 meses.

Durante el cuarto trimestre del afo, el TN afront6 sus
necesidades de financiamiento mediante el uso de fuen-
tes intra sector publico. Se siguieron atendiendo los ven-
cimientos de deuda con Organismos Internacionales de
Crédito y con los tenedores privados de deuda publica
utilizando parte de las Reservas Internacionales de libre
disponibilidad.

Para 2011, se proyecta que la Recaudaciéon Tributaria
Nacional continuaria creciendo a tasas elevadas, basica-
mente impulsada por el IVA, los recursos de la Seguri-
dad Social y el impuesto a las Ganancias. En tanto, las
erogaciones primarias también se incrementarian a tasas
altas, principalmente por la movilidad de las Prestacio-
nes previsionales, las Transferencias corrientes al sector
privado (que contemplan, entre otros ajustes, la suba de
22% del monto de las asignaciones familiares) y el gasto
de Capital. En este contexto, se reduciria el resultado fis-
cal del SPNF respecto de 2010. Asimismo, el Sector Pu-
blico continuaria financidandose principalmente a partir
de fuentes intra sector publico.

Para este afo, el Poder Ejecutivo Nacional estableci6
normas complementarias a la prorroga de la Ley de Pre-
supuesto Nacional 2010, destacandose la integracion del
Fondo de Desendeudamiento Argentino por US$7.504
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millones con reservas de libre disponibilidad para la
atencion de los servicios de la deuda publica con tenedo-
res privados. También se suspendieron algunas reglas
sobre la evolucion del gasto y el endeudamiento previs-
tas en el Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal y se
prorrogé el Pacto Fiscal Federal. Adicionalmente, se
previeron autorizaciones de endeudamiento y avales pa-
ra las obras incluidas en el Programa de Inversiones
Prioritarias. En relacién a las provincias, se decidié la
distribucion de fondos de Aportes del Tesoro Nacional
(ATN) con el objeto de la cancelacién parcial de los
préstamos otorgados en 2010.

A septiembre de 2010, la Deuda Pdblica Nacional®
(DPN), excluyendo la deuda no presentada a los Canjes
2005 y 2010, totalizd US$160.890 millones, incremen-
tandose nominalmente US$13.770 millones en el aiio,
basicamente por las colocaciones efectuadas en el marco
del Canje de deuda 2010 (ver Grafico VI.13). No obstan-
te, en términos del PIB continué6 disminuyendo al repre-
sentar 47% (-1,8 p.p. del Producto respecto a 2009; ver
Grafico VI.14). Es importante destacar que s6lo 38% de
la deuda (17,8% del PIB) corresponde a obligaciones con
el sector privado. El resto se asocia principalmente con
deuda intra sector publico y con organismos internacio-
nales, que presentan un menor riesgo de refinanciacién
(ver Graficos VI.15y V1.16).

El Gobierno Nacional prosigui6 con la normalizacién de
los servicios de la Deuda Publica Nacional. En el ultimo
mes del aio previo, antes del vencimiento de la suspen-
sién de la vigencia la “Ley Cerrojo™®, que operd el pasa-
do 31 de diciembre de 2010, se reabri6 el Canje de Deu-
da Publica anunciado en abril de 2010* a nivel local. Las
ofertas recibidas hasta el dia 30 de ese mes totalizaron
cerca de US$165 millones.

Ademas, se instrumentd un proceso de canje, con un
80,9% de aceptacion, de los bonos garantizados denomi-
nados “Brady”®, por un monto elegible proximo a
US$331 millones. Cabe senalar que estos instrumentos
no fueron incluidos entre los titulos elegibles en el Canje
2010 anterior debido a que las garantias de los mismos
se encontraban afectadas por medidas cautelares de la
justicia estadounidense requiriendo de plazos especiales
para resolver su situacion. La liquidacion de esta opera-

%7 Se mantiene el criterio de exposicién de la DPN utilizado por la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas median-
te el cual se publica la informacién de la Deuda no ingresada al canje de 2005 y 2010 de manera separada.

3 Ley N° 26.547
% Resolucién MEyFP N° 866/2010.
* Resolucion MEyFP N° 809/2010.
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cidn estd sujeta a una decisién judicial en los Estados
Unidos.

A diferencia de la reestructuracién efectuada a mediados
de afio, los tenedores de deuda elegible s6lo podran reci-
bir Bonos Descuento (legislacion Argentina y Nueva
York), Bono Global US$ 2017 y valores negociables vin-
culados al PIB (legislaciones Argentina y Nueva York).
Como contrapartida de la reestructuracion de los Bonos
Brady, se dispuso la emisién de Bonos Descuento y valo-
res negociables vinculados al PIB (legislacion Nueva
York), Bono Global US$ 2017 y el pago en efectivo por la
liquidacién de las garantias de capital de los instrumen-
tos ingresados.

Los tenedores de titulos elegibles para ambos canjes re-
cibirdn un pago en efectivo por los cupones de Bonos
Descuento que se devengaron entre el 31 de diciembre
de 2009 e igual fecha de 2010. En tanto, por el canje que
finaliz4 el 31 de diciembre de 2010 no se pagaran los in-
tereses del primer cupén del Bono Global US$ 2017,
mientras que si se efectuara dicho pago a los participan-
tes del canje de los Bonos Brady.

La operacién no requirié de bancos como intermedia-
rios, por lo cual no mediaran comisiones, utilizindose la
Caja de Valores para las compensaciones.

Considerando los resultados de la reestructuraciéon de
2005 y los diversos canjes realizados en 2010, la regulari-
zacion de la deuda ascenderia al 92% del monto elegible
para el Canje 2005.

En linea con el comportamiento de las finanzas ptblicas
nacionales, el crecimiento de los ingresos tributarios
permitié continuar con la recuperacién de las cuentas
publicas subnacionales. Con informacién parcial, entre
enero y noviembre los ingresos tributarios de origen
provincial habrian crecido en torno a 29% i.a., en tanto
que las transferencias automdticas de procedencia na-
cional continuaron creciendo a tasas elevadas, en torno a
34% i.a., influidas principalmente por la evolucion del
IVA y del impuesto a las Ganancias (ver Gréfico V1.17).

Tras la mejora verificada el alo pasado, en 2011 el resul-
tado fiscal dependera de las negociaciones salariales, que
determinan mas de la mitad del gasto primario del nivel
subnacional. Adicionalmente al financiamiento del Te-
soro Nacional y de los Organismos Multilaterales de
Crédito, algunos distritos continuarian emitiendo deuda
en los mercados internacionales de crédito.
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VII. Politica Monetaria y Mercado de Activos

VII.1 Sintesis

La administracion monetaria contribuye al crecimiento econdmico procurando un adecuado equilibrio de las variables mo-
netarias y un eficiente funcionamiento del sistema financiero en el marco de una estrategia econdmica global que privilegia la
sostenibilidad y la consistencia del régimen macroecondmico.

La politica monetaria en 2011 mantendrd el régimen de flotacion administrada para evitar una excesiva volatilidad del tipo
de cambio y sostener un nivel adecuado de reservas internacionales; promoverd la expansion del crédito, particularmente
productivo, y avanzard en la universalizacion del acceso al sistema financiero. Simultdineamente, garantizard el equilibrio
entre la demanda y la oferta de dinero en un contexto de crecimiento del Producto, de mejora en los niveles de empleo e ingre-
sos, de profundizacion del canal del crédito, y de un importante ingreso de divisas en el mercado cambiario, asociadas al saldo
positivo del comercio exterior. La flotacion administrada del tipo de cambio otorgard la previsibilidad necesaria para el desa-
rrollo de estrategias econémicas de ahorro e inversion de mediano y largo plazo.

Al igual que en 2010, cuando las compras de divisas superaron los pagos de la deuda piiblica generando un incremento neto
de las reservas internacionales de US$4.222 millones, se espera que en 2011 la estrategia cambiaria implementada permita
recuperar integramente los fondos que se utilicen para atender el servicio de deuda soberana segiin lo establece el Decreto
N°2.054/2010.

En 2011, seguird vigente el Programa de Financiamiento Productivo del Bicentenario (PEPB) tendiente a estimular la pro-
duccion nacional a través del financiamiento a largo plazo de la inversion. Entre octubre de 2010 y enero de 2011 se llevaron
a cabo las primeras tres licitaciones de fondos del Programa del Bicentenario por $1.025 millones. Este programa refuerza las
tendencias del mercado que evidenciaron un mayor crecimiento de los préstamos al sector privado. Durante el cuarto trimes-
tre de 2010, el impulso de las lineas comerciales equiparé su aumento al observado en los préstamos al consumo, alcanzando
un incremento anual de 35,7%.

Con el fin de universalizar el uso de los servicios financieros, extender la bancarizacion y aumentar la seguridad de las tran-
sacciones, a través de la reduccion de la utilizacion de dinero en efectivo, el Banco Central implement la “Cuenta Gratuita
Universal”, redujo los costos de las transferencias bancarias e instrumentd el “Cheque Cancelatorio”.

En este contexto, el Banco Central elabord el Programa Monetario 2011 que estipula, en su escenario base, una variacion
promedio para el M2 y el M2 Privado en el mes de diciembre del 27,9% y del 29,2% interanual, respectivamente. La expan-
sién del dinero prevé un aumento del crédito al sector privado cercano a los $65.000 millones, compras de divisas por parte de
la autoridad monetaria en el mercado cambiario por US$12.500 millones, y transferencias de utilidades del Banco Central y
otorgamiento de Adelantos Transitorios al Tesoro Nacional por un monto inferior al de 2010. Para mantener el equilibrio
entre la oferta y la demanda de dinero, se prevé una esterilizacion equivalente al 60% de las compras de divisas en el mercado
cambiario, o sea, un monto 50% superior al de 2010.

En el ultimo trimestre del afio, las tasas de interés asociadas a la politica de esterilizacién se mantuvieron estables en el caso
de las operaciones de pases y se redujeron entre 0,7 puntos porcentuales (p.p.) y 1,1 p.p. en el caso de las LEBAC, acumulando
en el afio una baja de aproximadamente 1,5 p.p..
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VII.2 Politica Monetaria y Tasas de Interés

La politica monetaria debe contribuir al equilibrio de las
variables macroecondmicas para garantizar una trayec-
toria de crecimiento sostenible y un adecuado funcio-
namiento del sistema financiero. La estabilidad moneta-
ria se concibe en un sentido amplio y se inserta en la
orientacién general de la politica econdmica, partiendo
de las condiciones de equilibrio estructurales del sector
externo y fiscal. La experiencia a partir de la crisis inter-
nacional desatada en el afio 2007 ha tornado evidente la
necesidad de extender la articulacién de los objetivos
convencionales de la politica monetaria con otras fun-
ciones, tales como la estabilidad financiera, la sostenibi-
lidad del crecimiento y la generacion de empleo.

En este marco, la politica del Banco Central estd basada
en siete grandes lineas de accién: 1) el control de los
agregados monetarios para garantizar el equilibrio entre
la oferta y la demanda de dinero; 2) la recomposicién del
canal del crédito principalmente a través del incremento
de las financiaciones a la produccién; 3) la flotacion ad-
ministrada del tipo de cambio; 4) la acumulacién de re-
servas internacionales; 5) la macroregulaciéon prudencial
de los flujos de capitales financieros de corto plazo; 6) la
regulacion y supervision del sistema financiero; y 7) la
bancarizaciéon y universalizacion del acceso a los servi-
cios financieros.

Flotacion Administrada y Acumulacion de Reservas In-
ternacionales

El Banco Central contintia con su régimen de flotacién
administrada del tipo de cambio, tendiente a estimular la
produccion industrial y garantizar la estabilidad cambia-
ria. Durante el ultimo trimestre de 2010, el peso se de-
precié en el mercado de cambios tanto respecto al dolar
como en relacion al real y al euro, en un contexto de
apreciacién de las ultimas dos monedas respecto de la
primera (ver Grafico VIL3).

Los contratos a futuro del dolar (ROFEX) marcaron un
descenso en la depreciacion esperada para los préximos
meses (ver Gréfico VII.4).

A su vez, el Banco Central prosiguié con la politica de
acumulacion de reservas internacionales. Las compras
de divisas realizadas en el mercado de cambios durante
2010 superaron la disminucion asociada al uso de una
porcién de las reservas internacionales para afrontar los
pagos de deuda publica, segun lo previsto por los Decre-
tos N°297/2010 y N°298/2010 (ver Grafico VIL5). Asi, y
luego de la cancelacion de deudas por US$ 6.500 millo-
nes, las reservas terminaron 2010 con un incremento de
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US$4.222 millones y, de esta forma, superaron al final
del trimestre los US$52.000 millones, alcanzando un
nuevo méaximo histdrico (ver Grafico VIL6).

El uso virtuoso de parte de las reservas internacionales
para afrontar los vencimientos de deuda tiene un criterio
de racionalidad econémica y financiera. Se disminuye el
riesgo de roll-over de las obligaciones del sector publico
y se reduce el grado de dependencia de los flujos inter-
nacionales lo cual ha sido histéricamente uno de los fo-
cos de vulnerabilidad de la economia. Paralelamente, la
tasa de interés que se obtiene por las colocaciones de las
reservas internacionales es varias veces menor que el
costo financiero que implicaria salir a los mercados in-
ternacionales.

Para 2011, de acuerdo al Proyecto de Ley de Presupuesto
y al Decreto N°2.054/2010, se prevé nuevamente el uso
de una parte de las Reservas Internacionales para aten-
der el servicio de deuda publica. También se estima que
las compras de divisas que realizard la autoridad mone-
taria en el mercado cambiario superen a las realizadas en
2010 (ascenderian a aproximadamente US$12.500 mi-
llones durante este afo) constituyéndose en uno de los
principales factores de crecimiento de la oferta moneta-
ria. De esta forma se prevé una recuperacion integra de
los fondos que se utilicen para pagar deuda, mientras se
garantiza la estabilidad de la paridad cambiaria, pilar de
la politica macroeconémica.

Politicas de Financiamiento y Crédito al Sector Priva-
d041

A pesar del aumento del financiamiento bancario durante
el ultimo afio, la relacion del crédito con respecto al Pro-
ducto permanece en valores bajos (12%), tanto en térmi-
nos histéricos como en comparacion con otros paises. Es-
te limitado grado de apalancamiento de la economia no
sélo acota el crecimiento potencial de la oferta, con su
respectiva incidencia en el nivel de precios, sino que tam-
bién limita la efectividad de la politica monetaria de ma-
nejo de tasas de interés que se transmite a través del canal
del crédito. Por lo tanto, es un objetivo primordial del
Banco Central crear las condiciones propicias para la pro-
fundizacién del crédito. En este sentido, entre octubre de
2010 y enero de 2011 se llevaron a cabo las primeras tres
licitaciones de fondos del Programa de Financiamiento
Productivo del Bicentenario (PFPB), y se colocaron
$1.025 millones, de los $8.000 millones inicialmente pre-
vistos. Este Programa tiene como objeto el otorgamiento
de fondos a largo plazo a las entidades financieras a fin de
mejorar la oferta de crédito a la inversion, contribuyendo

I Todas las cifras de préstamos mencionadas en esta seccién se encuentran ajustadas por traspasos entre la cartera de préstamos de los bancos y
fideicomisos financieros que, si bien altera los saldos contables, no afectan al saldo de financiaciones otorgadas.
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a ampliar la capacidad productiva, profundizar la sustitu-
cién de importaciones y asi estimular la creaciéon de em-
pleo.

Los fondos ya desembolsados se destinaron a financiar di-
versos sectores, que incluyen la fabricacion de estructuras
metdlicas, autopartes, elementos para maquinaria agrico-
la, juguetes e indumentaria, la impresion offset, la produc-
cién de yerba mate y té, y el transporte, con proyectos dis-
tribuidos en las Provincias de Santa Fe, Corrientes y Bue-
nos Aires, y en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. La
tasa de interés a abonar por las entidades financieras sobre
los fondos ya adjudicados serd del 9% nominal anual,
mientras que el costo financiero total para los respectivos
prestatarios serd del 9,9% nominal anual®.

Afianzando la recuperacién del crédito iniciada a fines de
2009, los préstamos en pesos al sector privado exhibieron
en diciembre un aumento de 35,7% en términos inter-
anuales (i.a.), 9 puntos porcentuales (p.p.) mas que en
septiembre (ver Grafico VIL7). En el cuarto trimestre de
2010 el crecimiento fue de $18.510 millones (12,9%), el
mayor de los dltimos cinco afios, gracias al impulso de las
lineas comerciales, que equipararon al aumento de las de
consumo (ver Gréfico VIL.8).

Los préstamos con destino principalmente comercial
mostraron una aceleracién en su ritmo de expansion, re-
gistrando en el trimestre un aumento de $8.040 millones
(13,7%), favorecidos por la mayor demanda de liquidez de
las empresas tipica de fin de afio. Los préstamos al con-
sumo registraron un aumento de $8.050 millones (13,8%)
en el trimestre, lo que estuvo vinculado a los mayores ni-
veles de consumo de octubre y diciembre, asociados, en
un caso, al dia de la madre y en el otro caso a los mayores
niveles de gasto caracteristicos de las festividades de fin de
afo. Los préstamos con garantia real crecieron $2.430 mi-
llones (9%) en el trimestre.

Por su parte, los préstamos en moneda extranjera al sector
privado continuaron creciendo a buen ritmo, registrando
un aumento de US$860 millones (13,4%) en el trimestre,
destinados fundamentalmente al financiamiento de acti-
vidades exportadoras.

Para 2011 se prevé, en un marco de crecimiento de la eco-
nomia, que el crédito al sector privado continte con un
comportamiento muy dindmico y superior al observado
durante 2010, con un aumento anual proyectado cercano
alos $65.000 millones. Por su parte, el Banco Central con-
tinuara con el proceso de licitaciones de fondos del PFPB.
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Agregados Monetarios y Metas Cuantitativas

El Banco Central continda controlando que tanto la emi-
sién primaria de dinero, asociada a su intervencion
cambiaria y a la operatoria del sector publico, como la
creacion secundaria, motorizada por el vigoroso creci-
miento del crédito, resulten compatibles con el aumento
de la demanda de dinero, en un contexto de estabilidad
cambiaria y de crecimiento sostenido del nivel de activi-
dad, el empleo y los ingresos.

El total de los medios de pago en pesos, M2*%, finaliz6 el
afio con un saldo promedio mensual de $252.030 millo-
nes (28,1% interanual -i.a.-), ubicindose dentro del ran-
go establecido en la actualizacion del Programa Moneta-
rio 2010 (ver Grafico VIL.9). Los medios de pago del sec-
tor privado, M2 privado, alcanzaron un saldo promedio
de $220.480 millones (33,1% i.a.), aproximadamente
2,5% por encima del limite superior estipulado en el
Programa Monetario ($215.200 millones) para este agre-
gado™.

El sostenido y elevado crecimiento de los préstamos al
sector privado continu6 promoviendo una elevada parti-
cipacion de la expansion secundaria en la creacién total
de dinero que resulto, por primera vez®, el principal fac-
tor de explicacion de la variacién del M2 (ver Gréfico
VIL.10), seguidas por la expansion asociada a las com-
pras de divisas en el mercado cambiario y, en menor
medida, por la operatoria del sector publico.

La demanda de dinero no sélo evidencié un fortaleci-
miento en sus componentes transaccionales sino tam-
bién en aquellos mds asociados al ahorro, como los de-
positos a plazo, que han registrado un importante cre-
cimiento. Si bien, como es habitual a fines de cada afio,
tanto el sector privado como el sector publico demandan
més liquidez, los depdsitos a plazo continuaron aumen-
tando, en especial los correspondientes al sector privado
que mostraron un crecimiento de 6,2% en el trimestre,
incremento que result6 ligeramente superior al observa-
do en igual periodo de 2009 (ver Grafico VIL11).

El agregado en pesos mas amplio, M3*, registr6 durante
el ultimo trimestre del aflo un crecimiento de 9,8%
($36.130 millones) y un aumento de 35,6% i.a..

** Comprende el circulante en poder del publico, el saldo de cheques cancelatorios en pesos, el saldo de los depésitos en cuentas corrientes y en
cajas de ahorros, en pesos, del sector privado y publico no financieros.
* Para més precisiones sobre el Programa Monetario ver http://www.bcra.gov.ar/pdfs/polmon/BMA1210.pdf.

* Excluyendo los periodos de mayor turbulencia asociados a la crisis financiera internacional en lo cuales las compras de divisas se redujeron de
forma excepcional.
* Comprende el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y el total de dep6sitos en pesos.
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Metas del Programa Monetario 2011

M2 Total - Escenario Base

Mar-11 Jun-11

Sep-11
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Saldo Promedio Mensual
(millones de $)

265.483 281.467|

297.157

322.390

Variacién Trimestral
(en %)

53 6,0)

56

85

Dic-10
(en %)

Tasa de crecimiento respecto a

53 11,7

17,9)

27,9
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ario Base

Dic-11

Saldo Promedio Mensual
(millones de $)

284.865|

Dic-10
(en %)

Tasa de crecimiento respecto a

29.2]

Los valores nominales se ajustaran teniendo en cuenta los valores definitivos de 2010.
Para verificar el cumplimiento del Programa Monetario se considerara un rango de

+4% respecto a los saldos del Escenario Base.

Fuente: BCRA

En el segmento en moneda extranjera, el total de depdsi-
tos mostrd un incremento entre septiembre y diciembre
de 8,8%, explicado mayoritariamente por las colocacio-
nes del sector publico. Los depdsitos en dolares pertene-
cientes al sector privado crecieron en el trimestre 2,6%,
presentando aumentos tanto los depdsitos a la vista co-
mo las imposiciones a plazo fijo. De esta manera, el
agregado mds amplio, M3*, que incluye el circulante en
poder del publico y el total de depdsitos en pesos y en
moneda extranjera, mostr6é un aumento de 9,8%.

En diciembre de 2010 fue presentado el Programa Mo-
netario 2011. Entre sus principales supuestos se prevé un
aumento del crédito al sector privado cercano a los
$65.000 millones, compras de divisas por parte de la au-
toridad monetaria en el mercado cambiario por
US$12.500 millones y un total por transferencias de las
utilidades del Banco Central al Tesoro Nacional ($7.900
millones de acuerdo al Proyecto de Ley de Presupuesto
2011) y otorgamiento de Adelantos Transitorios, que,
sumados, representardn un monto inferior al de 2010.
Los factores de expansién de la oferta de dinero son
compensados por la politica de esterilizacion, de forma
de hacerlos compatibles con la demanda de dinero esti-
mada. De tal forma el Programa estipula, en su escenario
base, una variaciéon promedio para el M2 y el M2 Priva-
do en el mes de diciembre del 27,9% y del 29,2% inter-
anual, respectivamente® (ver Cuadro VIL.1).

Esterilizacion

El Banco Central esteriliza toda expansion monetaria ex-
cedente, utilizando para ello fundamentalmente Letras y
Notas (LEBAC y NOBAC). Como consecuencia de la
politica de esterilizacién, el saldo de titulos en circula-
cion evidencié un aumento trimestral, finalizando el afio
en $74.352 millones. No obstante, al comparar el saldo
de LEBAC y NOBAC con el de variables monetarias re-
levantes, como las reservas internacionales del Banco
Central, el agregado monetario amplio M3* o la Base
Monetaria, se observa que, si bien estos ratios han au-
mentado en el transcurso del afo, permanecen muy por
debajo de los valores que alcanzaron a mediados de
2007. Aun asi, dichos valores no deben ser vistos como
un limite, sino que su trayectoria ascendente fue inte-
rrumpida por la profundizacién de la crisis financiera
internacional (ver Grafico VIL.12).

La sostenibilidad de mediano plazo de la politica de este-
rilizacién depende de la evolucién comparada entre el
rendimiento del activo y del pasivo del balance del Ban-
co Central. En el primero se encuentran principalmente

7 Para mayores detalles consultar el documento en http://www.bcra.gov.ar/pdfs/polmon/Programa%20monetario%202011.pdf.
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las reservas internacionales, cuyo rendimiento en pesos
se vincula a la tasa de interés internacional y a la cotiza-
cién del ddlar, mientras que también se generan ganan-
cias de capital si la cotizacién de los titulos publicos en
cartera, de menor participacién en el activo de la enti-
dad, mejora. Por su parte, la Base Monetaria constituye
el principal pasivo de la autoridad monetaria y carece de
costo financiero mientras que las letras y notas emitidas
con fines de regulacién monetaria, que si devengan un
rendimiento, explican una menor proporcién de este
segmento del balance.

Tomando en cuenta el diferencial de rendimiento entre
los activos y los pasivos del Banco Central se aprecia que
existe un amplio espacio para la politica de esterilizacién
a mediano plazo.

No obstante, y al margen de la valuacion contable de los
costos del Banco Central, es necesario incorporar sus
beneficios econdmicos y sociales. La combinacién del
régimen de flotacion administrada, politica de acumula-
cion de reservas y esterilizacién hace menos vulnerable a
la economia a los posibles shocks, y al acotar la volatili-
dad macroeconémica, evita o morigera la caida en el ni-
vel de actividad y en el empleo. A su vez, contribuye a
evitar la apreciacion de la moneda, la gestacion de bur-
bujas en el precio de los activos y estrangulamientos en
el sector externo que pudieran derivar en una crisis de
balanza de pagos o de deuda. También reduce el riesgo
soberano y el costo de financiamiento, permitiendo
atender los pagos externos en los momentos de crisis,
cuando dicho financiamiento es inexistente o con un co-
sto prohibitivo. Estos beneficios, que eran s6lo potencia-
les durante los periodos de calma y que son dificiles de
cuantificar, devinieron concretos tras el estallido de la
crisis financiera internacional.

La esterilizacién tuvo su correlato en la composicién de
la liquidez bancaria. Desde la segunda mitad del afio se
han venido incrementando los activos de mayor plazo
(LEBAC y NOBAC) y reduciendo los pases netos con el
Banco Central. En tanto, los activos que se contabilizan
como integracion del régimen de efectivo minimo (efec-
tivo en bancos y saldos de cuentas corrientes en el Banco
Central), siempre considerados en términos de los depo-
sitos, se mantuvieron relativamente estables en el trimes-
tre (aunque en diciembre se incrementaron, tal como
sucede todos los afios en el primer mes del computo tri-
mestral de la posicion de efectivo minimo). Con todo, el
ratio de liquidez amplia*® fue en promedio 40,7% en el
trimestre, 0,7 p.p. superior a la del tercer trimestre del
ano (ver Griéfico VII.13).

* Definido como la suma del efectivo en bancos, saldos en cuentas corrientes de las entidades en el Banco Central, saldos de pases netos con el
Banco Central y las tenencias de LEBAC y NOBAC por parte de las entidades en términos de los depositos.

VIL. Politica Monetaria y Mercado de Activos | Informe de Inflacién / Primer Trimestre de 2011 | BCRA | 70



miles de

Grifico VIIL.14

Factores de Explicacion de la Base Monetaria - Escenario Base PM 2011

millones de $

60

40

20

-20

-40

(promedio 2011)

35

S. Externo Privado S. Pdblico Instrumentos
Regulacion Mon.

Fuente: BCRA

15

14

13

12

11

10

Grifico VIL15

-338

Otros BM

Tasas de Interés de LEBAC y NOBAC

% LEBAC
(TNA)

- 28-Sep-10

- —o—28-Dic-10

Pp.

35

30

25

20

dias 10

NOBAC
(Mérgenes sobre BADLAR)

—e- 28-Sep-10 - 28-Dic-10

L L Jdia

0 150 300 450 600

Fuente: BCRA

300

500 700 900

Las necesidades de esterilizaciéon para el 2011 serdn
equivalentes al 60% de la expansién prevista por com-
pras de divisas en el mercado cambiario lo que significa
un 50% de aumento del monto esterilizado respecto a
2010 (ver Gréfico VIL.14). Adn asi, esto no constituye,
como ya se dijo, un riesgo para la sostenibilidad de la po-
litica de esterilizacion.

Tasas de Interés*

Durante 2010 el Banco Central mantuvo las tasas de inte-
rés de referencia de sus operaciones de pases en los mis-
mos niveles vigentes desde octubre de 2009 (en 9,0% y
9,5% la de los pases pasivos a 1 y 7 dias de plazo, y en
11,0% y 11,5% las de sus pases activos a 1 y 7 dias de pla-
z0, respectivamente). No obstante, las tasas de interés de
corte de las subastas de LEBAC que el Banco Central rea-
liza semanalmente continuaron descendiendo en el tri-
mestre, entre 0,7 p.p. y 1,1 p.p. segun el plazo, acumulan-
do en el afo una baja de aproximadamente 1,5 p.p. (ver
Griéfico VII.15).

Salvo dias puntuales, las tasas de interés del mercado in-
terbancario (call) y la de las operaciones de pase entre ter-
ceros se mantuvieron estables (9,7% y 9,6% respectiva-
mente), en linea con las establecidas como referencia por
el Banco Central en el mercado de pases.

En cambio, las principales tasas de interés pasivas de corto
plazo continuaron su tendencia ascendente en el cuarto
trimestre. La tasa de interés pagada por los bancos priva-
dos en el tramo mayorista y por depdsitos en pesos de
hasta 35 dias de plazo (BADLAR) aument6 0,6 p.p. en el
trimestre y 1,3 p.p. respecto a diciembre de 2009, ubicdn-
dose en 11,1% al finalizar el ano. En menor medida tam-
bién se incremento, 0,1 p.p. en el trimestre, la tasa de inte-
rés pagada por bancos privados por colocaciones en el
segmento minorista (montos inferiores a $100.000), que
se ubico en torno a 9,1%, y tras compensar parcialmente
la caida registrada los primeros meses del afio, finaliz6 0,3
p-p- por debajo del nivel alcanzado en diciembre de 2009
(ver Griéfico VII.16).

Las tasas de interés activas presentaron comportamientos
disimiles. Las tasas de interés de los préstamos personales
disminuyeron 0,3 p.p. en el trimestre, ubicindose en
29,1%, la de los documentos a sola firma, 0,6 p.p., alcan-
zando un nivel de 14,8%, y las correspondientes al finan-
ciamiento con tarjetas de crédito 0,8 p.p. (el mayor des-
censo trimestral), alcanzando un nivel de 30,5% en di-
ciembre. Por el contrario, la tasa de interés del total de
adelantos en cuenta corriente aument6 0,8 p.p. en el tri-

* Las tasas de interés a las que se hacen referencia en esta seccién estdn expresadas en término nominal anual (TNA).
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mestre, ubicdndose en torno a 19,2%, mientras que las ta-
sas de interés por préstamos con garantia real, mostraron
ligeros aumentos trimestrales en torno a 0,3 p.p. y 0,4 p.p.
para los préstamos hipotecarios y los prendarios, que se
ubicaron al cerrar el cuarto trimestre en 14,6% y 17,5%,
respectivamente (ver Grafico VIL.17).

Medidas a Favor de la Bancarizacion y de la
Universalizacion del Acceso a los Servicios Financieros

Recientemente, con el objetivo de generar un mayor uso
de los servicios financieros, principalmente de la pobla-
cién con menor o nulo acceso a los mismos, el Banco
Central implement6 la “Cuenta Gratuita Universal”. A
principios de 2011, la cantidad de cuentas abiertas bajo es-
ta modalidad superaba las 33.000, con un promedio diario
de aperturas de 500 cuentas.

Adicionalmente, se instrumentd el “Cheque Cancelato-
rio”, con el objetivo de ofrecer instrumentos alternativos
al uso de dinero en efectivo. Desde su puesta en marcha a
fines de noviembre, se realizaron operaciones con cheques
cancelatorios por un monto total de $67 millones (1.110
cheques denominados en moneda local) y US$53 millones
(1.034 cheques denominados en moneda extranjera). Ca-
be sefialar que dentro de la definicién de medios de pago
(M2) se incluyen los cheques cancelatorios en pesos, de
forma que la sustitucién del uso de efectivo por estos nue-
vos instrumentos no alterard su valor, sino que cambiard
su composicion.

Con similar propésito en términos de la utilizacién de los
medios de pago bancarios, se dispuso una reduccion de
los costos de las transferencias que se efectiian en el siste-
ma financiero, ya sea a través de medios electrénicos (In-
ternet o cajeros automadticos) como en el caso de las reali-
zadas a través de la ventanilla. Para las transferencias rea-
lizadas por ventanilla, se establecié que los cargos y comi-
siones no podran exceder los $5 cuando involucren mon-
tos hasta $50.000, un maximo de $10 para transferencias
por montos hasta $100.000, y de $300 para operaciones
por montos mayores. En el caso de las transferencias rea-
lizadas por medios electronicos, serdn sin cargo cuando el
monto de la operacién no exceda los $10.000 y no podran
costar mas del 50% de la comisién maxima establecida pa-
ra las operaciones efectuadas por ventanilla cuando invo-
lucren montos mayores. En este marco, la cantidad total
de transferencias realizadas en diciembre de 2010 eviden-
ci6 un crecimiento de 25% con respecto a octubre de
2010, experimentando aumentos similares en los distintos
tamanos de las transacciones. En términos de montos, el
tramo menor a $10.000 crecié 31% en el periodo mencio-
nado, estando por encima de la expansién de los tramos
de mayor tamafio relativo.
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VII.3 Otros Activos

En un contexto favorable, aunque no exento de volatilidad
en los mercados internacionales, las cotizaciones de mer-
cado de los activos financieros de la Argentina profundi-
zaron su tendencia positiva en el dltimo trimestre de 2010,
con un comportamiento destacado en comparacion con el
resto de las economias emergentes. Al impacto positivo
del cierre del canje de deuda con holdouts en junio y las
mejores perspectivas en materia econdmica a nivel local,
se le sumaron este trimestre otros factores especificos co-
mo, el inicio de las negociaciones para saldar la deuda
existente con el Club de Paris y la implementacion de
nuevas operaciones de canje®.

Los instrumentos de deuda argentinos (titulos publicos y
derivados) cerraron el trimestre con mejoras generaliza-
das, sobresaliendo la performance de las Unidades Vincu-
ladas al PIB (UVP). En efecto, los rendimientos de los bo-
nos en dolares y aquellos en pesos ajustables por CER se
recortaron cerca de 225 puntos basicos (p.b.) en promedio
(en ambos casos, con una contraccion de rendimientos
mas marcada en la parte corta y media de la curva), mien-
tras que los de aquellos en pesos nominales (en general,
vinculados a la BADLAR de Bancos Privados y con menor
plazo promedio ponderado) lo hicieron en mas de 250
p.b. (ver Gréfico VII.18). Por su parte, en un contexto de
mejoras en las proyecciones del nivel de actividad a nivel
local, los precios de las UVP siguieron registrando fuertes
ganancias este trimestre: cerca de 30% para las especies en
dolares y casi 40% para aquella en pesos, cerrando el afio
con un rendimiento de 135% y 225%, respectivamente
(ver Grafico VIL19). A su vez, el monto operado en ins-
trumentos de renta fija en las plazas locales® se mantuvo
en niveles relativamente altos (casi $1.200 millones por
dia, que aunque representa una merma de 8% con respec-
to al trimestre anterior, es mds de 25% mayor al de igual
periodo de 2009).

Al contraerse los rendimientos de los titulos publicos en
dolares de largo plazo, durante el trimestre se verificé un
recorte en los indicadores de riesgo percibido para la deu-
da argentina, que fue mayor al observado para el conjunto
de los emergentes. Asi, el spread del EMBI+ argentino se
contrajo casi 180 p.b. (perforando los 500 p.b. a fin de
afio, un nivel que no se observaba desde marzo de 2008)
en un trimestre en el que el EMBI+ de los emergentes ca-
y6 30 p.b. (hasta un nivel de casi 250 p.b.). Un fenémeno
similar se verifica para las primas pagadas por credit de-
fault swaps (CDS; ver Gréfico VII.20). A pesar de la conti-
nua mejora, los spreads de la deuda argentina siguen es-

%% Canje de bonos Brady no elegibles en la operacion del primer semestre y reapertura del canje para holdouts con el fin de aprovechar la suspen-

sion temporal a la “Ley Cerrojo”.

' En el MAE y la BCBA. Incluye tanto titulos publicos como instrumentos del BCRA.
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tando en niveles relativamente elevados, esperandose que
la reduccion contintie en 2011, afio en el cual no habria
dificultades para cubrir las necesidades de financiamiento.

En lo que respecta a la renta variable, el indice Merval
profundiz6 su tendencia positiva, marcando nuevos
maximos histdricos y cerrando el trimestre con un retor-
no de casi 33% (tanto en pesos como en dolares)®. El di-
namismo del indice medido en délares fue mucho mas
marcado que para el agregado de los emergentes, dado
que el indice MSCI EM tuvo una rentabilidad de casi 7%
mientras que el benchmark de la region (Bovespa) practi-
camente cerr6 estable (ver Grafico VIL.21). Se destaca que
las acciones de los bancos (cuya cotizacion suele acompa-
far a la de los titulos publicos) también mejoraron mas de
30% este trimestre (cerrando el afio con un retorno de casi
120%). Finalmente, la mejora de las cotizaciones de las ac-
ciones argentinas fue acompafada por un marcado in-
cremento en los montos negociados, que pasaron a $89
millones en promedio por dia durante el ultimo trimestre
del afio™.

En el periodo también se destacd el aumento en el finan-
ciamiento obtenido por el sector privado a través de los
mercados, marcando un maximo trimestral en pesos para
los dltimos cinco afnos (ver Grafico VIL.22) y cerrando
2010 con niveles por encima de los registrados antes de la
crisis internacional 2008-2009. El fondeo a través de dis-
tintos tipos de instrumentos (fideicomisos financieros,
obligaciones negociables, acciones, cheques de pago dife-
rido) alcanzé un monto de casi $11.200 millones, 10%
mas que el trimestre anterior y casi tres veces lo observado
en igual perfodo de 2009. El avance trimestral estuvo fun-
damentalmente explicado por un fuerte incremento en la
colocacion de obligaciones negociables y la reaparicion de
operaciones de emision de acciones, que permitieron
compensar la menor colocacién de fideicomisos financie-
ros (que en el tercer trimestre habian mostrado un com-
portamiento excepcional, liderados por los fideicomisos
para financiar obras de infraestructura).

Finalmente, para 2011 se mantienen perspectivas mas
bien favorables para los activos financieros de la Argenti-
na, aunque en un escenario internacional en el que no
puede descartarse cierta volatilidad. Se destaca que las ex-
pectativas positivas estan condicionadas a que no se des-
ate una correccion de la aversion al riesgo a nivel global y
a las politicas que las principales economias emergentes
desplieguen.

32 Medido en pesos el Merval cierra el afio con un retorno de 52% y marcando nuevos maximos historicos. Medio en délares el retorno fue de 45%

en 2010, cerrando el afio en niveles muy préximos al maximo histérico de junio de 1992.

>3 Contra $51 millones por dia en igual trimestre de 2009 y $48 en el trimestre inmediatamente anterior.

VIL. Politica Monetaria y Mercado de Activos | Informe de Inflacién / Primer Trimestre de 2011 | BCRA | 74



VIII. Inflacion

VIII.1 Sintesis

En el dltimo trimestre del afio diversos indicadores de precios, tanto mayoristas como minoristas, reflejaron un alza en
la tasa interanual de crecimiento que se fue moderando hacia fines del periodo. El 2010 acumulé una inflacion superior
a la del afio previo, donde la dindmica de los precios de los alimentos fue mayor a la del resto de los rubros.

En todo 2010 la trayectoria anual del valor de los alimentos se debio al impacto de los aumentos en las cotizaciones
internacionales de los commodities agropecuarios, particularmente de la carne, que fue afectada significativamente
por la merma de la oferta local. El encarecimiento de estos bienes encontré sostén en una sélida demanda, reflejo de un
mercado interno fortalecido.

Desde mediados del afio previo el aumento de las cotizaciones internacionales de los commodities agricolas, como el
trigo y el maiz, impactaron también sobre los precios de los alimentos en el mercado local, de forma mds directa en los
productos de panificacion, cereales y pastas, e indirecta, al incidir en los costos de alimentacion de las aves y del ganado
vacuno criado en feedlots. Adicionalmente, al comienzo del cuarto trimestre de 2010 volvieron a registrarse subas en
los precios de la carne vacuna, ante una oferta local limitada. De todos modos, hacia fines de noviembre y en diciembre
los aumentos de los precios en este rubro se moderaron.

Los precios de los rubros no alimentarios crecieron a un ritmo mds atenuado que los alimentos durante todo el afio. De
esta forma, se revierte lo observado a lo largo de los tiltimos afios cuando los precios de los bienes y servicios no alimen-
tarios crecian por encima de los viveres.

Para 2011, sobre todo en el primer trimestre, se podria esperar cierta moderacién de la variacion de los precios de los
alimentos de no repetirse los shocks de oferta que caracterizaron los primeros meses de 2010 y ante la presencia de
eventos climdticos que podrian elevar temporalmente la faena de carne. No obstante, la recuperacion de las cotizacio-
nes internacionales de los commodities constituye una potencial fuente de presién sobre los precios internos.

Grifico VIIL1 Grifico VIIL2
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alimentos (ver Gréfico VIIIL.3). Tanto en el Gran Buenos
Aires (GBA) como en las provincias del interior —para
las cuales se dispone de indices de precios comparables
elaborados a partir de canastas de bienes y servicios de
consumo™— los alimentos tuvieron un alza significativa
en el primer trimestre del afio y en el mes de octubre,
después de haber exhibido un comportamiento modera-
do en el periodo abril-septiembre. Como consecuencia,
los precios de los alimentos crecieron significativamente
por encima de los del resto de los rubros durante todo el
ano (ver Griéfico VIIL.4).

La principal causa de este cambio de precios relativos a
favor de los alimentos fue el aumento del costo de la
carne vacuna, que representa aproximadamente 5% de la
canasta de consumo de los hogares, que acumul6 a di-
ciembre subas de alrededor del 100% a nivel mayorista,
que se trasladaron a los precios al consumidor. Tanto en
los primeros meses de 2010 como a inicios del cuarto
trimestre de ese aflo, las cotizaciones del ganado en pie
registraron fuertes alzas, reflejando particularmente a
inicio de afo el comportamiento en el mercado interna-
cional y una oferta interna reducida (debido a la liquida-
cion de vientres de los dltimos afios por la sequia) en un
contexto de sostenida demanda. Como consecuencia del
incremento de los precios, el consumo per capita de la
carne vacuna disminuyé aproximadamente 16% en
2010, de 68,7 kg. promedio en 2009 a 57,8 kg. en 2010>.

De continuar esta tendencia en el consumo de carne, en
un momento donde las cotizaciones internas se alinea-
ron en mayor o menor medida a las de los paises limitro-
fes, serfa probable que se registren menores aumentos de
estos precios en los proximos meses, manteniendo la di-
ndmica observada entre noviembre y diciembre pasados.
Por otra parte, la sequia de fines de 2010 podria contri-
buir a que aumente la faena, siendo otro factor que gene-

** Las provincias seleccionadas son aquellas que disponen de indices de precios calculados a partir de canastas de bienes y servicios y que los
publican regularmente. No se han incluido, por lo tanto, los indices denominados “autoponderados”.
> Datos del Instituto de Promocion de Carne Vacuna Argentina (IPCVA).
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raria condiciones para que no tengan lugar los shocks del
afio previo (ver Gréfico VIIL5).

Al mismo tiempo, desde mediados de afio se verificé una
importante recuperacion de las cotizaciones internacio-
nales de los commodities de origen agricola que, dada la
elevada correlacion entre la evolucion de las mismas y la
de los precios de las materias primas alimenticias en el
mercado interno, contribuyd a la suba de los alimentos
(ver Grafico VIIL6 y Apartado 4).

De todos modos, las caracteristicas de estas nuevas pre-
siones desde el frente externo determinaron un impacto
menor sobre los precios minoristas que los observados
en el primer trimestre del afio y en la primer mitad de
2008. La menor incidencia de los precios internacionales
sobre los valores internos desde mediados de 2010 se de-
be a que las alzas en esta oportunidad se reflejaron en las
cotizaciones de los granos, principalmente trigo y maiz,
que tienen una menor incidencia directa sobre los pre-
cios de la canasta familiar que la carne vacuna.

Durante el afio 2010, analizando en forma separada la
evolucion de los precios de los Bienes y de los Servicios
de la canasta de consumo, los primeros tuvieron un rol
preponderante en la variacién de los indices minoristas.
Dentro del segmento de los Servicios, los no regulados
mostraron una ligera recuperacion después de mitad de
afio, cuando impactaron las subas en las cuotas de la
medicina prepaga, los gastos por expensas, los aumentos
en los servicios relacionados con el automotor, como es-
tacionamientos y seguros, las alzas en los servicios de es-
parcimiento, como turismo y television por cable y el in-
cremento en la comida fuera del hogar, entre otros.

Desde una 6ptica mds amplia, el Indice de Precios Im-
plicitos (IPI) del PIB mostré una tendencia al alza en el
tercer trimestre (15,5% interanual -i.a.-), debido a una
recuperacion del IPI Consumo Privado y a una desacele-
raciéon de los precios implicitos de las Importaciones
(ver Gréfico VIIL7).

Desagregando el IPI entre Bienes y Servicios, se verifica-
ron subas en ambos componentes, creciendo los precios
de los Bienes por encima de los de los Servicios, en la
misma légica que presentaron los precios minoristas.

En resumen, en el ultimo trimestre del afio volvieron a
tener lugar incrementos en los precios de la carne vacu-
na y de algunos productos alimenticios cuyos precios es-
tan vinculados a los de los commodities agricolas, dando
lugar a subas en los alimentos que contribuyeron en
gran medida a explicar la dinamica general de los precios
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(ver Griéfico VIIL.8). Asi, durante todo 2010 hubo un
cambio relativo de precios a favor de los alimentos.

En 2011, no se espera una repeticion de los mismos
shocks de oferta en el mercado ganadero, dado que las
cotizaciones internas ya se ubican en un nivel similar a
las de los paises limitrofes (ver Grafico VIIL.9). Si bien
no se descartan futuras subas en este mercado, las mis-
mas serfan mds moderadas. Dada la importancia que
tiene la carne dentro de la canasta de consumo, un me-
nor dinamismo de estos precios en los primeros meses
de 2011 haria prever una desaceleracién de los indices
generales. En igual sentido jugaria la sequia actual, que
podria dar lugar a un incremento en la faena.

No obstante, la presencia de eventos climaticos en dife-
rentes dreas del mundo podria afectar la produccién
agricola, presionando al alza de las cotizaciones interna-
cionales de estos productos y constituyéndose como un
factor de riesgo para los precios internos, principalmente
en la primera mitad del afio. En el mismo sentido, con-
siderando el sostenido crecimiento de la demanda inter-
na, se espera una mejora relativa de los precios de los
servicios no regulados.

VIII.3 Precios Mayoristas

Los precios mayoristas tuvieron en los tltimos meses del
aflo aumentos similares a los del tercer trimestre, aunque
siguieron elevandose en términos interanuales, impulsa-
dos principalmente por los Productos primarios (ver
Gréficos VIIL.10 y VIIL11).

Los Productos primarios mostraron fuertes subas a par-
tir de fines del tercer trimestre de 2010 respondiendo a la
evolucion de los precios de las materias primas en los
mercados mundiales y los problemas de oferta en el
mercado ganadero local que impulsaron las cotizaciones
del ganado en pie. Particularmente se verificaron alzas
significativas en el valor de los cereales y oleaginosas. En
adelante podrian persistir las presiones sobre los precios
mayoristas por el lado de los Productos primarios, dado
que las cotizaciones internacionales de los granos podri-
an incrementarse, aunque la moderacién en las subas del
ganado vacuno contribuiria a contrarrestar este efecto.

Por su parte, los Productos manufacturados mantuvie-
ron relativamente estable su trayectoria interanual en los
ultimos meses de 2010. Los rubros con mayor incidencia
en la suba acumulada en el aflo continuaron siendo los
Alimentos y bebidas, los Productos refinados de petréleo
(que representan la evolucion de los precios de los com-
bustibles en el mercado interno) y las Sustancias y pro-
ductos quimicos.
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Finalmente, los valores mayoristas de los Productos im-
portados manufacturados se recuperaron en el margen
debido a la suba de los precios internacionales y del tipo
de cambio nominal.

VIII.4 Costos de la Construccion

El Indice de Costos de la Construccién (ICC) se desace-
ler6 en términos interanuales, reflejando una modera-
cion de los costos salariales, mientras que la trayectoria
de los precios de los Materiales se mantuvo estable (ver
Grafico VIIIL.12).

Dentro de los costos de la Mano de obra, el sector asala-
riado es el que mostré mayores aumentos, aunque mo-
derdndose hacia los ultimos meses del afio, explicado
por un efecto base de comparacion. Los valores de los
subcontratos de mano de obra, que cuentan con mayor
flexibilidad, se fueron recuperando a un ritmo mas lento
y también se desaceleraron en los ultimos meses por el
mismo motivo. De todos modos, la variacién del com-
ponente de Mano de obra del ICC se encuentra por de-
bajo del indice de salarios del INDEC, que capta la evo-
lucion de las remuneraciones de toda la economia (ver
Grafico VIII.13).

Los Gastos generales, que reflejan los precios de los dis-
tintos servicios de la actividad de la construccién, au-
mentaron su tasa de crecimiento interanual en el cuarto
trimestre debido a incrementos en los precios de algunos
servicios.

Finalmente, los precios de los Materiales crecieron por
debajo de los salarios y de los Gastos generales, mos-
trando una trayectoria estable, aunque con una leve re-
cuperacion en términos interanuales respecto del segun-
do trimestre.

VIIL.5 Salarios

La importante expansion econémica acompanada de un
incremento significativo del empleo y una reduccién de
la tasa de desocupacion dio lugar a una presioén adicional
en los salarios en 2010.

En particular, el indice de Salarios del INDEC acumulé
un alza interanual de 26% en noviembre pasado, lo que
implica una suba de 9,3 puntos porcentuales (p.p.) con
respecto a lo observado a fines de 2009 (ver Grafico
VIIL14).

El impulso al alza salarial provino principalmente del
sector privado registrado, que experimenté el mayor in-
cremento en el afo, llegando a 28,9% i.a.. De acuerdo
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con los datos del Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones (SIJyP) al tercer trimestre de 2010, las remu-
neraciones de la industria manufacturera fueron las que
exhibieron la mayor suba, acumulando una mejora del
31% i.a., en coincidencia con el importante crecimiento
econdmico del sector (ver Gréfico VIIL.15).

En particular, dentro de la industria, el principal impul-
so provino del sector metalurgico que tuvo aumentos de
salarios en torno al 36% i.a., seguido de cerca por las
subas alcanzadas en el sector de alimentos y bebidas
(33% i.a.), que concentra aproximadamente un tercio de
la produccién manufacturera. En el caso de las automo-
trices, los incrementos estuvieron en el orden de 32%
i.a. En tanto, las remuneraciones relacionadas con los
derivados de petréleo, resultaron las de menor aumento
(25% i.a.) dentro de la industria.

Las subas en los servicios fueron algo menores, alcan-
zando 27,2% i.a. en comercio, 25,6% i.a. en hoteles y res-
taurantes y 27,5% i.a. en transporte, almacenamiento y
comunicaciones. Por su parte, sobresali6 el caso de los
encargados de edificios, que con un aumento de 39,6%
i.a. fue el sector de mayor alza dentro de la produccién
terciaria.

Las remuneraciones al segmento privado no registrado
aceleraron su crecimiento en los ultimos meses, aunque
acumulan una expansién moderada respecto de un afo
atras, dada la desaceleracidn verificada a inicios de 2010.
Ast, los salarios del sector privado informal, que en afos
anteriores habian liderado las subas, crecieron en forma
mas lenta que las remuneraciones del sector formal. Los
salarios del sector publico, aunque evidenciaron la me-
nor expansion, también se incrementaron por encima de
2009, llegando en noviembre de 2010 a un alza de 21,8%
ia.

En 2011, las primeras negociaciones iniciadas incluyeron
mayormente aumentos de suma fija a cuenta de futuros
incrementos, posponiendo en general las paritarias hacia
marzo-abril, a la espera de los avances en el marco del
acuerdo social de precios y salarios.
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Apartado 4 / El fenémeno de
mercado agricola

La presencia de un nuevo evento de La Nifia en la camparfia
agricola 2010/2011 resulta un factor fundamental para
explicar la evolucion reciente de los mercados internaciona-
les de granos, que acumularon importantes incrementos de
precios en los tltimos meses. Asimismo, la incertidumbre
en torno al impacto final sobre la cosecha en las regiones
afectadas seguirda condicionando las cotizaciones en las
proximas semanas.

Grifico 1| Precios de las Materias Primas y el Efecto La Nifia
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Desde mediados de 2010 la oferta internacional de materias
primas agricolas se vio influida por fendmenos climaticos
con efectos adversos sobre la produccidn. Luego de la fuerte
sequia en la region del Mar Negro, que durante el tercer
trimestre del afio pasado afectd principalmente los cultivos
de trigo de Rusia y los paises del este europeo, la atencién
de los mercados se centrd en la evolucion del fenémeno de
La Nifia, con impacto en amplias zonas agricolas de Suda-
mérica, Oceania y el Sudeste Asiatico.

En climatologia se denomina como ciclo de Oscilacién del
Sur “El Nino” (El Nifio Southern Oscillation; ENSO) al
sindrome que consiste en un cambio en los patrones de
temperatura de las aguas del Océano Pacifico ecuatorial,
que provoca diversas alteraciones climaticas. El ciclo posee
dos fases opuestas, conocidas como El Nifo y La Nifa.

La fase de La Nifa se origina en un incremento de la inten-
sidad de los vientos alisios (que soplan de este a oeste), con
la consecuente acumulacién de aguas superficiales (célidas)
en la parte occidental del Pacifico. Las precipitaciones si-
guen a las aguas cdlidas que permanecen en el oeste, provo-
cando lluvias mayores a lo usual en el Sudeste Asiatico y
Oceania y, al mismo tiempo, menores precipitaciones en
Sudamérica.

El fenémeno se observa con cierta periodicidad, aunque a
intervalos irregulares, de entre 2 y 7 afios, en tanto que la

La Nifia y sus efectos sobre el

intensidad del mismo también varia. Desde 19507, se regis-
traron 14 eventos La Nifa, dentro de los cuales, en las ulti-
mas décadas se destacan dos periodos de fuertes danos a la
produccion sudamericana: entre 1973 y 1976, por su larga
duracion, y en 1988-1989 por su intensidad (ver Grafico 1).
En este tltimo, en Argentina la produccién de maiz fue
45% menor a la de la campana previa, y la de soja resultd
35% inferior; mientras que en Brasil la disminucién de la
produccién fue de 25% y 15%, respectivamente. No obstan-
te, en los periodos 2001-2002 y 2007-2008 también se evi-
denciaron importantes dafios sobre la cosecha sudamerica-
na. En efecto, el conocido boom de los precios de los com-
modities durante la campafia 2007/08 estuvo asociado,
entre otros factores, a los problemas climaticos que llevaron
a una caida de la cosecha sudamericana (de maiz y soja)
cercana a 15%.

El actual episodio se inicié en julio pasado y se estima que
podria prolongarse hasta mayo o junio de 2011%. Estd
catalogado como de fuerte intensidad e incluso se especula
que podria ser el mas fuerte de las tres Gltimas décadas, por
lo que recientemente comenzaron a generarse ciertas pre-
ocupaciones sobre la posibilidad de que el fenémeno se
extienda al Hemisferio Norte, perjudicando los cultivos
estadounidenses.

Grifico 2 | Relacion Stock-consumo
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En los dltimos meses, la falta de precipitaciones en Suda-
mérica (principalmente en Argentina y el sur de Brasil) y el
exceso de humedad en Australia generaron disminuciones
en las proyecciones de cosecha de soja, maiz y trigo. Esto en
un contexto de reducidos niveles de stocks, que incremen-
tan el potencial desestabilizador de eventuales pérdidas de
produccion (ver Gréfico 2).

“Afio en que comienzan los registros de temperatura en el Océano
Pacifico.

% De acuerdo con la Administracién Nacional Ocednica y Atmosférica
de Estados Unidos (NOAA, por sus siglas en inglés).
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En Pakistdn, las inundaciones fueron devastadoras, mien-
tras que en Australia las lluvias no causaron significativos
recortes de produccién sino principalmente dafios a la
calidad de los cultivos de trigo. Asimismo, las inundaciones
también estdn dificultando el transporte de las materias
primas tanto agricolas como industriales.

Hasta el momento las proyecciones de produccion en Brasil
no sufrieron recortes significativos. En Argentina, en cam-
bio, el impacto esperado es mayor, y en el ultimo mes las
estimaciones de cosecha para la campafia 2010/11 pasaron
en el caso de la soja, de 52 millones de toneladas a aproxi-
madamente 48 millones. Para el maiz, la proyeccién, que
estaba en 25 millones de toneladas, en la actualidad se en-
cuentra en un rango de entre 19 y 23 millones de toneladas,
seguin diversos analistas.

En caso de prolongarse el fendmeno, podria perjudicar la
seguridad alimentaria a nivel global. Brasil y Argentina son
el segundo y tercer exportador global de soja, y representan
en conjunto aproximadamente el 45% de la produccién
mundial de soja y el 10% de la de maiz. Asimismo, explican
el 42% de las exportaciones totales de soja y el 23% de las de
maiz.

Como consecuencia, y sumado a otros factores, la expecta-
tiva de pérdidas productivas incrementd los precios de
estos commodities, que alcanzaron los méaximos valores de
los dltimos dos afios (ver Gréfico 3). En efecto, entre octu-
bre de 2010 y los primeros dias de 2011, la cotizacién de la
soja subi6 21%, mientras que el maiz aument6 17%. Por su
parte, acompanando la tendencia, el precio del trigo se
elevd 23% en este periodo, que se suma a la suba de los
meses previos ocasionada por la grave sequia en Rusia. De
esta manera, las cotizaciones alcanzaron los méximos valo-
res desde mediados de 2008.

Grifico 3 | Precios de los Principales Granos
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Mas alla de los movimientos observados, todavia no esta
definido el futuro de la cosecha gruesa en Sudamérica,
especialmente en el caso de la soja. De continuar observan-
dose precipitaciones antes de finalizada la fase de floracion,
podrian mejorar las perspectivas para la produccion de la
oleaginosa. En el caso del maiz la situacién es mas compli-
cada, debido a que los cultivos ya se encuentran atravesan-

do la etapa critica de floracién, cuando se definen los ren-
dimientos.

El extendido alcance del fenémeno de La Nifia sugiere
implicancias econémicas variadas para nuestro pais. A
nivel agregado, las pérdidas productivas derivadas de la
sequia se verian compensadas por los mayores precios,
en un contexto de inventarios mundiales en niveles
reducidos que favorece la reaccién de las cotizaciones
ante cualquier recorte de la oferta global. A modo de
ejemplo, si se valuara a los precios actuales, la estimacion
de saldo exportable de productos agricolas para 2011
rondaria US$30.500 millones, cifra que resulta levemen-
te superior a la vigente dos meses atras (US$28.500 mi-
llones), cuando las expectativas productivas todavia no
habian sido golpeadas por la sequia y los precios se en-
contraban en un nivel inferior.
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[X. Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)

IX.1 Sintesis

Durante el cuarto trimestre continuaron mejorando las expectativas de PIB real para 2010. Para 2011 también se
ajustaron al alza hasta 6,0%, a partir de un aumento del aporte del Consumo y de la Inversién compensados parcial-
mente por una mayor contribucion negativa de las Exportaciones Netas. Los prondsticos implicitos de variacion del
Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB para 2011 aumentaron, implicando un mayor ritmo de suba respecto de la
prevision para 2010 de 2,5 puntos porcentuales (p.p.).

Aumentaron nuevamente las estimaciones de depdsitos y préstamos para 2011, las cuales vienen registrando continuas
subas y cuya variacion esperada es de 23,9% interanual (i.a.) y 27,9% i.a., respectivamente. La mediana de los pronds-
ticos del Agregado Monetario M2 para el promedio de diciembre de 2011 se incrementé a $321.900 millones (27,7%
i.a.). Las previsiones de tasas de interés permanecieron relativamente estables para 2011 en relacion a los valores pro-
nosticados un trimestre atrds.

Las expectativas de Tipo de Cambio Nominal se mantuvieron prdcticamente inalteradas respecto del iiltimo Informe
de Inflacidn, ubicando el valor esperado para el promedio de esta variable en diciembre de 2011 en $4,27/US$ (-
$0,02/USS$).

En cuanto a los indicadores del sector externo, para el presente afio los participantes pronostican un superdvit comer-
cial implicito inferior al que se habria registrado en 2010, a partir de una suba en las perspectivas de Importaciones
superior a la prevista para las Exportaciones. Por su parte, la proyeccion de Saldo de la Cuenta Corriente se ubica en
0,6% del Producto (0,6 p.p. menos que la estimacion para 2010), mientras que esperan un saldo para 2011 de Reservas
Internacionales de US$51.800 millones. En este contexto, se redujo ligeramente el déficit implicito de la Cuenta Capital
y Financiera previsto por el REM, que seria superior al esperado para 2010.

Las proyecciones de Recaudacion Tributaria Nacional para 2011 subieron, ubicando el cociente Recaudacion/PIB en
27,5% (26,6% i.a.). En igual sentido se movieron las expectativas de Resultado Primario del Sector Piiblico Nacional no
Financiero para el presente afio, ubicindose en 0,9% del Producto (-0,9 p.p. i.a.).

Grifico IX.1 Grifico IX.2
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Grifico IX.3

Expectativas del PIB a Precios Constantes
(contribuciones al crecimiento)
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Grifico IX.4

Expectativas de Exportaciones, Importaciones y Balanza Comercial* para 2011
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Grifico IX.5
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IX.2 Evolucion y Principales Resultados®®

Al igual que en el ultimo Informe de Inflacién, se ex-
pandieron las expectativas de crecimiento para 2010, a
8,3%, a partir de un mayor aporte de la Inversién Bruta
Interna Fija (IBIF). Para 2011 las proyecciones también
se incrementaron un punto porcentual (p.p.) hasta al-
canzar el 6,0%, debido a una mayor contribucién del
Consumo® y de la IBIF que fueron parcialmente contra-
rrestadas por un mayor aporte negativo de las Exporta-
ciones Netas (XN; ver Gréfico IX.3).

Las perspectivas de variacion del Indice de Salarios para
el presente afo fueron corregidas al alza en las ultimas
semanas, a 26,5% (+2,3 p.p.), en un contexto en el que la
desocupacion segtin los prondsticos caeria 3 p.p. inter-
anual (i.a.).

Respecto a los indicadores del sector externo, para 2011
los participantes pronostican un superdvit comercial
implicito levemente inferior al de 2010, 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$9.600 millones (2,1% del
PIB), con Exportaciones estimadas en US$78.500 millo-
nes (14,2% i.a.) e Importaciones en US$68.900 millones
(22,4% i.a. ver Graéfico IX.4). Por su parte, las proyeccio-
nes de Saldo de la Cuenta Corriente para 2011 se ubican
en 0,6% del Producto, alcanzando US$2.600 millones.

El stock de Reservas Internacionales previsto para 2011
asciende a US$51.800 millones. En este contexto, se re-
dujo ligeramente el déficit implicito estimado por los
participantes para la Cuenta Capital y Financiera del
2011 a US$3.000 millones (ver Gréfico IX.5).

Al igual que en el ultimo Informe de Inflacion, las pro-

yecciones de Depdsitos totales del sector privado no fi-
nanciero para el afio en curso aumentaron. De esta ma-
nera, el stock esperado para diciembre de 2011 ascendid
a $309.800 millones (23,9% i.a.). Este aumento en las
previsiones de depdsitos fue acompafiado por una suba
de los prondsticos de Préstamos al sector privado no fi-
nanciero, que totalizarian a fin de este aflo $243.700 mi-
llones, evidenciando un alza interanual de 27,9%.

La mediana de las previsiones del Agregado Monetario
M2 para el corriente afo fue corregida al alza en $22.900
millones en relacion a los ultimos tres meses, a $321.900
millones. De este modo, la variacién interanual alcanza-
ria 27,7%, situdndose dentro del rango previsto en el

%8 Corresponde a la semana estadistica 398 finalizada el 12 de enero de 2011.
% Incluye el Consumo Privado, el Consumo Publico, la Discrepancia Estadistica y la Variacién de Existencias.
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Grifico IX.7
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Programa Monetario 2011 (PM 2011; $322.390 + 4%;
ver Gréfico IX.6).

Las perspectivas de tasa de interés para 2011 permane-
cieron sin cambios durante el trimestre, y reflejan un
aumento promedio 1,5 p.p. respecto de diciembre de
2010.

Las expectativas de Tipo de Cambio Nominal cayeron
minimamente respecto del dltimo trimestre, ubicando el
valor esperado para el promedio de la variable en di-
ciembre de 2011 en $4,27/US$ (+$0,29/US$ respecto de
2010), persistiendo una elevada dispersion en las estima-
ciones.

Por dltimo, las perspectivas de Recaudacién Tributaria
Nacional se incrementaron $18.800 millones respecto de
lo estimado en el Informe de Inflacion anterior, totali-
zando $518.800 millones. De esta manera, la tasa de cre-
cimiento interanual se ubicaria en 26,6%. En tanto, el
cociente recaudacién/PIB seria 27,5%%. Por otro lado,
las previsiones de Resultado Primario del Sector Publico
Nacional no Financiero (SPNF) para el corriente afio se
incrementaron $3.700 millones, a $16.400 millones
(0,9% del PIB; ver Grifico IX.7).

 Segun surge del dato de recaudacion mencionado y del PIB a precios corrientes relevado por el REM para 2011.
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Resultados del REM. Diciembre 2010
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Glosario de Abreviaturas
y Siglas

ACARA: Asociacién de Concesionarios de Automoto-
res de la Republica Argentina

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

ATN: Aportes del Tesoro Nacional

AUH: Asignaciéon Universal por Hijo para Proteccién
Social

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
BDI: Baltic Dry Index

BEF: Boletin de Estabilidad Financiera

BIS: Bank for International Settlements

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

Bo]J: Banco de Jap6n

BOVESPA: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo
BRIC: Brasil, Rusia, India y China

CDS: Credit Default Swaps

CEDLAS: Centro de Estudios Distributivos Laborales y
Sociales

CEPAL: Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe

CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia
CFI: Coparticipacion Federal de Impuestos

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

CNYV: Comisién Nacional de Valores

DEG: Derechos Especiales de Giro

DPN: Deuda Publica Nacional

€: Euro

EE.UU.: Estados Unidos

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

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales
EPH: Encuesta Permanente de Hogares
Fed: Reserva Federal de EE.UU.

FFS: Fondo Federal Solidario

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FIEL: Fundacién de Investigaciones Econdmicas Lati-
noamericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOB: Free on Board (puesto a bordo)

GBA: Gran Buenos Aires

GRA: Gabriel Rubinstein y Asociados

G-7: Grupo de los 7

i.a.: Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales
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

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

IFD’s: Instituciones Financieras Internacionales
IGA: Indicador General de Actividad
INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

INSSJyP: Instituto Nacional de Servicios Sociales para
Jubilados y Pensionados

I00: Indice de Obreros Ocupados

IPC: Indice de Precios al Consumidor

IPCA: Indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)

IPC GBA: Indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos
Aires

IPCVA: Instituto de Promocion de la Carne Vacuna Argentina
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IPI: Indice de Precios Implicitos

IPI: Indice de Produccién Industrial

IPIB: Indice de Precios Internos Bésicos

IPIM: Indice de Precios Internos al Por Mayor

IPMP: Indice de Precios de las Materias Primas

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Construccién
IVA: Impuesto al Valor Agregado

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

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

IVF: Indice de Volumen Fisico de la Produccién
kg: Kilogramo

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)
LyN: LEBAC y NOBAC

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulacién +
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 +
depositos totales en $

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

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

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

MAE: Mercado Abierto Electrénico

MAGYyP: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca
MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires
MERCOSUR: Mercado Comtn del Sur

MEyFP: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
mill.: Millones

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MSCI: Morgan Stanley Capital International Index
MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NOAA: National Oceanic and Atmospheric Administra-

tion (Administracién Nacional Ocednica y Atmosférica
de Estados Unidos)

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)

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

OICA: Organisation Internationale des Constructeurs
d'Automobiles (Organizacion Internacional de Fabrican-
tes de Automoéviles)

OJF: Orlando J. Ferreres
OMC: Organizaciéon Mundial de Comercio

ONCCA: Oficina Nacional de Control Comercial Agro-
pecuario

p-b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEA: Poblacién Econémicamente Activa
PFP: Programa de Financiamiento Productivo
PGN: Préstamos Garantizados Nacionales
PIB: Producto Interno Bruto

PJJHD: Programa de Jefes y Jefas de Hogar Desocupa-
dos

PM: Programa Monetario

PNUD: Programa de las Naciones Unidas para el Desa-
rrollo

PP: Productos primarios

PPN-11: Proyecto de Ley de Presupuesto 2011
Prom. mév.: Promedio mévil

QEIL: Quantitative Ealing IT

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
REPRO: Programa de Recuperaciéon Productiva
ROFEX: Mercado a Término de Rosario

RTA: Remuneracién del Trabajo Asalariado
s.e.: Serie sin estacionalidad

SEDLAC: Socio-Economic Database for Latin America
and the Caribbean

SELIC: Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (Tasa
de referencia de Brasil)

SIJyP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino
SMVyM: Salario Minimo Vital y Mévil

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero

SPP: Sector Publico Provincial

TCN: Tipo de cambio nominal

TN: Tesoro Nacional

tn.: Tonelada

TNA: Tasa Nominal Anual

Trim.: Trimestral / Trimestre

US$: Dblares Americanos
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USDA: United States Department of Agriculture (Secre-
taria de Agricultura de EE.UU.)

UCA: Universidad Catdlica Argentina
UCI: Utilizacion de la capacidad instalada
UTDT: Universidad Torcuato Di Tella
UVP: Unidades Vinculadas al PIB
Var.: Variacion

VNR: Valor Nominal Residual

VE: Valor Efectivo

VIX: CBOE Volatility Index

VNO: Valor Nominal Original

WTL West Texas Intermediate

XN: Exportaciones Netas
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