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Prefacio

La Carta Organica del Banco Central establece en su articulo tercero como “ mision primaria y fundamental del
Banco Central de la Republica Argentina preservar e valor de la moneda” . Preservar €l poder adquisitivo de la
moneda es entonces una mision permanente del Banco Central, y requiere fundar las condiciones para que la esta-
bilidad de precios sea posible y duradera. En efecto, en el marco de una economia que adn se encuentra en un sen-
dero de transicion hacia € equilibrio de largo plazo, la estabilidad de precios no puede ser alcanzada sin estabili-
dad monetaria y financiera. 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, € Banco Central debe comprender de la manera mas completa posible €l estado de la
economia y €l proceso de formacion de los precios, intentando asi anticiparse a las tendencias inherentes de la
inflacién. Adicionalmente, debe comunicar € resultado de este analisis de la manera mas clara y transparente. El

Informe de I nflacion apunta a la consecucidn de ambos objetivos.

El Informe de Inflacion puede ser leido de tres formas diferentes dependiendo de la profundidad que desee otor-
garle cada lector. Una comprensién acabada del pensamiento del BCRA acerca de la evolucion futura de la eco-
nomia y de los precios, asi como de la agenda en materia de politica monetaria se puede encontrar en la Vision
I nstitucional. 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 Apartados, en los cuales se abordan diferentes temas de interés particular en cada una de las
ediciones del Informe. La lectura del documento completo brinda el desarrollo pormenorizado y fundamentado de

cada uno de los temas tratados.

El cierre estadistico de este Informe fue €l 13 de enero y la préxima publicacion, correspondiente al segundo tri-

mestre de 2012, sera €l 2 de mayo a través de internet.

Buenos Aires, 30 de enero de 2012
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Vision Institucional
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Las tendencias observadas a cierre de 2011 y las pers-
pectivas para e afio que comienza pueden sintetizarse en
un mundo gue continuard avanzando a tres velocidades.
Por un lado, las economias de la zona del euro muestran
signos de debilidad, que anticipan un 2012 en recesion.
Por otro lado, los indicadores de actividad en los Estados
Unidos reflejan una dindmica relativamente positiva en
e empleo, la construccién y la industria; mientras que
Japdn recuperaria el crecimiento econdmico luego de la
catéstrofe natural de 2011. Los emergentes, por su parte,
a pesar de haber evidenciado una moderacion en sus ta-
sas de expansion, siguen liderando € aumento del PIB
mundial con altas tasas de crecimiento. De esta manera,
los paises en desarrollo aumentarian nuevamente su par-
ticipacion en e Producto global luego de acumular un
incremento de 3,4 puntos porcentuales (p.p.) en los Ulti-
mMosS tres afios.

Las politicas implementadas desde €l inicio de la crisis
internacional en las distintas regiones tienden a profun-
dizar las tres velocidades. En Europa, los problemas de
financiamiento soberano y €l riesgo sobre € sistema fi-
nanciero han sesgado las politicas hacia € ajuste fiscal,
dentro de una l6gica que prioriza la potencial recupera-
cion de la confianza del mercado a costa de los efectos
directos sobre la economia. En este contexto, el Produc-
toy el empleo se han visto afectados como consecuencia
de las menores transferencias al sector privado y de la
ausencia de incentivos para la generacion de puestos la-
borales. Esta opcién en la toma de decisiones en la zona
del euro, que ain no ha logrado una normalizacion de
los mercados financieros y que tampoco corrige los des-
equilibrios macroecondmicos, traslada el horizonte de
recuperacion més alla de 2012, previéndose una caida de
laactividad para este afio.

Las politicas implementadas en los Estados Unidos han
demostrado una orientacion distinta a la que puede ob-
servarse en la zona del euro y, consecuentemente, los re-
sultados han sido mejores, seglin lo evidencian algunos
indicadores econdmicos. A pesar de ello, el gasto priva-
do permanece debilitado, en un escenario donde preva-
lecen atos niveles de desempleo y de endeudamiento.
Por su parte, en contraposicion a carécter expansivo de
la politica monetaria, el Consumo publico continuaria
siendo un factor de retraccion de la demanda agregada,
en lamedida en que no existe un consenso politico sobre
d rol de la politica fiscal como dinamizadora de la acti-
vidad econdmica, desacuerdo que podria intensificarse
durante el corriente afio dado €l calendario electoral. De
hecho, la falta de consenso se materializaria, de no me-
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diar cambios, en un gjuste automatico de los gastos a
partir de 2013 que podria retrotraer los avances en mate-
ria de reactivacion econémica.

En respuesta a aumento de la incertidumbre y a la des-
aceleracion del crecimiento y del comercio mundial, las
economias emergentes orientaron sus politicas publicas
aestimular €l nivel de actividad. Tal es el caso de Brasil,
donde la ralentizacion de las ramas transables llevo d
gobierno a implementar distintos programas para pro-
mover la produccion local através de incentivos fiscales.
En el mismo sentido, Chinarevirtié €l sesgo contractivo
de su politica monetaria mientras que €l resto de las me-
didas publicas continan promoviendo el desarrollo del
mercado interno.

Asi, en la medida en que los volUmenes de comercio
permanezcan débiles y perduren las presiones de apre-
ciacion originadas en la implementacion de politicas
monetarias expansivas por parte de los paises avanzados,
es esperable que las economias en desarrollo mantengan
politicas orientadas a sostener el crecimiento.

En este complejo escenario internacional, la Argentina
experiment6 en 2011 la mayor expansion en € nivel de
actividad de la region, con un incremento real del Pro-
ducto superior a 9%, principamente explicado por la
dindmica del consumo y la inversién. De la misma for-
ma, se prevé gque en 2012 los reducidos canales de con-
tagio, combinados con politicas destinadas a fortal ecer €l
nivel de actividad y el empleo, generen e ambiente pro-
picio para sostener la demandalocal ain cuando € mun-
do siga presentado un panorama volétil y heterogéneo.
En este contexto, si no se materializan escenarios de co-
lapso internacional como el experimentado a fines de
2008, se espera que la Argentina crezca en torno al 6%
durante el 2012.

Por el lado de la demanda externa se proyecta un creci-
miento méas moderado que en 2011. De todas maneras, €l
PIB promedio de los principales socios comerciales de la
Argentina, ponderado por la participacién en las expor-
taciones de nuestro pais, se expandiria a una tasa mayor
que la que se prevé para el crecimiento del PIB mundial
(2,9%), cercana a 3,5% en 2012 (4,0% en 2011). En €
caso de la zona del euro, regién para la que se estima
una contraccion del nivel de actividad en 2012, aproxi-
madamente el 70% de las exportaciones argentinas se
asocian a productos agropecuarios y sus manufacturas,
cuya demanda presenta una menor sensibilidad al cicloy
donde el volumen depende fundamentalmente de la
magnitud del saldo exportable de la Argentina. En tanto,
en torno a 70% de las ventas externas a los Estados
Unidos corresponden a productos primarios y sus deri-
vados —incluyendo combustibles— por lo que no se es-
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pera que retrocedan en un afio para € que, ademas, se
prevé una expansion econdmicadel 2,1%.

Por su parte, Chinay Brasil volverdn aliderar la deman-
da externa de productos argentinos en 2012, dados los
pronosticos positivos de crecimiento para ambos paises.
En e caso de la economia china, la politica monetaria
expansiva implementada por las autoridades a partir del
cuarto trimestre de 2011 se suma a los objetivos de desa-
rrollo econémico planteados en su plan quinquenal pre-
sentado €l afio pasado. El mismo prevé, entre otras cues-
tiones, un incremento del empleo urbano y rural, mejo-
ras del salario minimo, la construccién de viviendas para
sectores de bajos recursos y un aumento de la cobertura
de las asistencias socidles. De esta manera, en China e
consumo ganaria participacion en la composicion de su
crecimiento que, con una proyeccion de aumento del
Producto méas moderada pero por encima del 8%, incre-
mentara la demanda y los precios de los productos agri-
colas que exporta la Argentina.

En Brasil, la demanda interna se fortaleceria apoyada
por €l incremento del empleo y la aplicacion de diversas
politicas publicas. A lareduccion de latasa de interés de
referencia de la autoridad monetaria se suman las recien-
tes medidas de estimulo fiscal. En tanto, se espera un
impacto creciente del gasto en infraestructura para el
Mundial de Futbol de 2014 y los Juegos Olimpicos de
2016. De esta manera, se estima que la economia brasi-
lefia crecerd 3,3% en 2012. En el mismo sentido, la sus-
titucién de importaciones extrazona, impulsada a partir
de las politicas tendientes a reforzar el intercambio intra-
rregional —atal efecto en el marco del Mercosur recien-
temente se acordaron subas en algunos aranceles exter-
nos comunes— redundaria en un incremento del comer-
cio enlaregion.

En relacion con los precios de los principales productos
de exportacion, se proyecta que, en promedio, las cotiza-
ciones de los commodities serén menores que en 2011
pero se mantendran en niveles histéricamente elevados,
en un escenario que excluye colapsos financieros y don-
de permanecerén las presiones hacia la apreciaciéon de
las monedas de los emergentes. El crecimiento de la de-
manda de las economias emergentes y de los Estados
Unidos seguira dando sostén a los precios de estos pro-
ductos. En igua sentido influira el aumento de la pro-
duccion de biocombustibles. Estas tendencias se verifi-
carian no obstante en un escenario donde la incertidum-
bre financiera internacional y las condiciones climéticas
continuarén imprimiendo volatilidad sobre las cotizacio-
nes de los commodities.
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En este contexto, cabe esperar que €l valor de las exporta
ciones argentinas durante 2012 vuelva a superar € nivel
de las importaciones, determinando un balance comercial
positivo suficiente para sostener la Cuenta corriente y
mantener € nivel de las Reservas internacionales luego de
afrontar los compromisos de deuda externa.

Por el lado de la demandainterna, si bien a un ritmo me-
nor a de 2011, se mantendrian los principales factores
gue han contribuido a sostener este ciclo largo de creci-
miento. Desde 2003 el Consumo privado ha venido cre-
ciendo por la recuperacion de los salarios, las politicas
socialesy de ingresos, lamejoraen la cantidad y calidad
del empleo y el crecimiento del financiamiento bancario.
En los tres primeros trimestres de 2011 el Consumo pri-
vado se expandio 11% i.a. y € empleo crecio 2,3% i.a.,
con una caida en la tasa de informalidad y de desocupa-
cion a 34% de los asdlariados y 7,2% de la Poblacion
Econdmicamente Activa, respectivamente.

Durante 2012 la mayor formalidad en el mercado laboral
y la creacion de nuevos puestos de trabgo —
considerando que todavia existe demanda de empleo in-
satisfecha— en conjuncidn con la continuidad de las po-
liticas de ingresos, mantendran en aumento e gasto de
las familiasy lainversion. En general, las mejoras socia
les, apoyadas en €l trabgjo y las politicas publicas, sos-
tienen el consumo de bienes basicos por efecto directo,
impactando indirectamente en el resto de la economia.
Conforman estas politicas, entre otras, la movilidad de
los haberes previsionales —con una cobertura de mas
del 90% de la poblacion en edad de jubilacién— vy la
continuidad del pago de asignaciones familiares, inclui-
dalaAsignacion Universal por Hijo.

Por otra parte, medidas como la eliminacion parcia y
gradual de los subsidios anunciada en noviembre de
2011 se concentraran en los sectores de ingresos mas al-
tos y con mayor capacidad de ahorro. No se prevé que
estos sectores evidencien un gjuste importante del con-
sumo del resto de los bienesy servicios, ya que tienen la
capacidad de mantener su nivel de gasto sin resignar una
parte significativa de la tasa de ahorro.

Finalmente, se espera que la menor formacion de activos
externos del sector privado respecto de 2011 —en €
marco de las recientes regulaciones fiscales y cambiarias
implementadas por la Administracion Federa de Ingre-
sos Plblicos y e BCRA— redunde en una mayor de-
manda interna, tanto en forma directa, a través de més
consumo y mayores inversiones inmobiliarias, como in-
directamente, mediante e incremento en e ahorro en
pesos que permita aumentar € crédito productivo. Es
esperable que la mayor oferta de fondos prestables con-
tribuya a financiar la inversién, en un escenario de pers-
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pectivas de demanda favorables y en un contexto de uti-
lizacién de la capacidad instalada elevada. Por €ello se
espera que la Tasa de inversion registre un nuevo maxi-
mo en 2012 luego de haber finalizado 2011 en un nivel
superior a 24% del Producto.

Por el lado de la oferta, a cierre de esta edicion las pro-
yecciones de la cosecha se mantenian condicionadas por
la evolucion climética durante febrero. No obstante, €l
total de las areas sembradas de maiz y soja en su conjun-
to superaron a las de la campafia anterior por lo que la
cosecha final, afectada por los menores rindes, seria si-
milar ala de 2010/2011. Por su parte, se espera una me-
jora del sector ganadero, donde aumentaria la faena tras
la recuperacion de los stocks luego de la sequia de 2009
y lasubadel precio internacional delacarne.

Dentro de las actividades industriales, los sectores ex-
portadores (autos, metalicas basicas, quimicos, industria
farmacéutica) aumentarian su produccion en funcion de
una demanda externa mas elevada de |os paises en desa-
rrollo. Aquellos sectores orientados a mercado interno,
como ser edicién e impresion, papeles y minerales no
metdlicos —estos Ultimos vinculados principalmente a
la construccion— acompafiarian la demanda local. En
cuanto a las ramas productivas que enfrentan una ata
presencia de la competencia externa (metalmecanica,
electrénicos), se mantendrén las politicas comerciales
gue se orientan a apoyar su desarrollo, por lo que se es-
pera un desempefio favorable de las mismas. En € mis-
mo sentido, operaran las politicas nacionales y regiona-
les que apuntan a una mayor sustitucién de las importa-
ciones extrarregionales.

Por Ultimo, se proyecta que los servicios acompafien, o
incluso superen, € ritmo de la produccion de bienes. Al
igual que en 2011, € transporte, € comercio, la interme-
diacién financiera y las actividades empresariales serian
los sectores de servicios mas dinamicos. Por su parte, €
turismo presentaria una mejora en 2012, ya que no se an-
ticipan factores externos negativos como la ceniza volca
nica que afectd en 2011 alaregién patagonicadel pais.

En relacion con el nivel de precios, en un escenario de
déhil crecimiento econémico mundial no se espera un
renovado impulso alcista de las cotizaciones internacio-
nales de las materias primas. Asi, de no mediar shocks
gue afecten la oferta de alimentos frescos, se prolongaria
la tendencia decreciente en el ritmo de aumento inter-
anual delos precios. Asimismo, larecuperacion del sala
rio iniciada en 2003 y las condiciones coyunturales de
2012 hacen prever una negociacion salarial con menores
subas que en 2011.
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Consistente con €l contexto macroecondémico descripto,
el Programa Monetario (PM) 2012 establece en su esce-
nario base un crecimiento interanual de 26,4% para €l
M2y de 26,2% para e M2 Privado, ambos menores a
los registrados afin de 2011.

En este escenario, se proyecta que continle € proceso
de profundizacion del crédito registrado en 2011. Duran-
te este periodo € financiamiento bancario crecié 49,2%
i.a, 13 p.p. por encima del que registré en 2010, consti-
tuyéndose en el mayor aumento de los Ultimos afios. El
incremento de los préstamos al sector privado estuvo li-
derado por las financiaciones comerciales, dinamica que
viene observandose desde octubre de 2010. De esta ma-
nera, € crédito al sector privado (en pesos y moneda ex-
tranjera) aument6 durante 2011 su participacion en tér-
minosdel PIB en 2,2 p.p., a pasar de 11,7% a 13,9%.

En 2012 persistiria un excedente en € mercado de divisas,
alimentado por un superavit comercial similar a de 2011
y una menor formacion de activos externos que en afios
previos. En este escenario, € Banco Central prevé conti-
nuar interviniendo en e mercado cambiario para moderar
lavolatilidad del tipo de cambio. En tanto, las necesidades
de esterilizacion acanzarian aproximadamente el 30% de
la expansiéon por compras de divisas. Por Ultimo, se esti-
ma que e efecto monetario generado por las operaciones
con €l sector publico —de acuerdo ala Ley de Presupues-
to Nacional 2012 y alo estipulado por la Carta Organica
del Banco Central— resulte menor a del sector externo y
al asociado a aumento del crédito. Asi, e PM 2012 pro-
yecta que € aumento de los préstamos a sector privado
serg, nuevamente, e principa factor de la expansion mo-
netaria durante e presente afio.

De esta manera, €l programa prevé una mayor monetiza-
cion de la economia, continuando con la tendencia ya
verificada en 2011. En efecto, mientras que e Banco
Central cumplié con las metas del PM 2011 sobre €l di-
nero transaccional (M2) en € entorno del escenario ba
se, los depésitos a plazo del sector privado —que en €
cuarto trimestre del afio aceleraron su ritmo de creci-
miento— finalizaron 2011 con un aumento de 31,8%
i.a., el més elevado de los Ultimos afios. Por |o tanto, €
saldo de plazos fijos privados en pesos representd en
2011 €l 5,2% del Producto. En tanto, el M3 —que inclu-
ye el circulante en poder del publico, los cheques cance-
latorios en pesos y € total de depdsitos de los sectores
publico y privado no financieros en pesos— crecié 1
p.p. en términos del PIB del afio pasado, hasta ubicarse
en 25,6%.

Asi, para el afio que comienza se anticipa una economia
gue seguira expandiéndose a tasas elevadas, con un in-
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cremento del crédito en relacion con € Producto y un
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[I. Contexto Internacional

[1.1 Sintesis

La economia mundial moderé € ritmo de crecimiento econémico durante @ Ultimo trimestre del afio masdelo previsto. En
este contexto, | os paises emergentes continuaron siendo los impulsores del crecimiento global, aunque a una tasa de expan-
sién menor, afectados por un menor crecimiento del comercio y por la volatilidad financiera que motivo una reversion en
losflujos de capitales.

Con respecto al 2012, las proyecciones indicarian un contexto recesivo para los paises de la zona del euro, mientras que en
los Estados Unidos y Japon se espera que € nivel de actividad econdmica se expanda en torno al 2%. La profundizacion de
las dificultades de financiamiento soberano y € riesgo sobre la estabilidad de los sistemas financieros en la zona del euro
condujeron en 2011 al anuncio y la implementacion de politicas no convencionales. Las mismas se han dirigido a contener €
riesgo de desencadenamiento de una crisis financiera de mayor magnitud y profundidad que afecte @ curso de la economia
global. Entre dichas medidas se destacaron la extensién en monto y plazo de vigencia de las lineas internacionales de provi-
S6n de liquidez de corto plazo en ddlares y, particularmente en la zona del euro, la oferta de préstamos a mediano plazo de
la autoridad monetaria a las entidades financieras y @ establecimiento de mayores requerimientos de capital para los ban-
cos. ASmismo, para asigtir financieramente a los paises més wulnerables se incrementara la capacidad de apalancamiento
del Fondo Europeo de Egtabilidad Financiera —previéndose € addlantamiento a junio de 2012 de la implementacion de
nuevo y permanente Mecanismo de Estabilidad Europea—; en tanto que se realizaran aportes de capital al Fondo Monetario
Internacional. En € plano fiscal, varios paises profundizaron las medidas de austeridad, lo que continué afectando negati-
vamente la actividad econémica, al tiempo que la mayoria de los integrantes de la Unidn Europea continuaron avanzando
en la discusion para la unificacion de criterios fiscales mas edtrictos.

Por su parte, las economias emergentes continuarian liderando € crecimiento mundial, aungue con cierta desaceleracion en
su ritmo de expansion. Dentro de este conjunto de paises, ASa emergente y América latina seguiran mostrando un mgor
desempefio relativo. De esta forma, se espera que en conjunto |os principales socios comerciales de la Argentina contintien
registrando un mayor dinamismo de la actividad econémica en relacion al promedio mundial.

Se estima poco probable una caida pronunciada de los precios de las materias primas respecto a los niveles actuales, en
particular para € caso de los alimentos, dada la persistencia de factores estructurales de demanda que continuarén apun-
talando los precios de estos productos. Sn embargo, resulta esperable cierta volatilidad asociada a eventos coyunturales,
como los fendmenos climaticos poco favorables para € desarrollo de la Sembra y la cosecha en algunos paises producto-
res relevantes —que podrian llevar incluso a una posible recuperacion parcial de los precios de ciertos alimentos en la
primera mitad de 2012, o |os conflictos geopoliticos en Medio Oriente'y @ norte de Africa —que impulsarian las cotizacio-
nesde petréleo—

La menor disposicion a asumir riesgos contribuyd a generar reversiones hacia ciertas economias avanzadas en los flujos de
capitales especulativos, que propiciaron ajustes en los precios de los activos. Durante € 2011, la mayoria de las principales
monedas del mundo, y en particular las de los paises emergentes, se debilitaron en relacion al délar, dada la percepcién
sobre la seguridad financiera relativa'y € eevado grado de liquidez que ofrece @ mercado de capital es estadounidense.

En conclusién, se observa un deterioro de las perspectivas para 2012, con un crecimiento mundial smilar al de 2011, en €
gue las principal es economias crecer ian a diferentes vel ocidades. En ese escenario, mientras que los Estados Unidosy Japon
se expandirian, Europa atravesara un periodo recesivo, en tanto que |os paises emergentes continuarian mostrando un des-
empefio mas dinamico que € de las naciones avanzadas. A, € escenario internacional resultara, en @ afio que comienza,
ligeramente mas incierto que € previsto en @ anterior | nforme de Inflacidn, aungue no se proyecta una alteracion de las
condiciones econdmicas que pueda derivar en una situacion similar a la verificada con la profundizacion de la crisis inter-
nacional en 2008.
Gréficoll.1 Gréficoll.2
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Gréficoll.3
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1.2 Economia Global

La economia mundia volvié a desacelerar su ritmo de
expansion en los Ultimos meses de 2011, registrando una
tasa de crecimiento menor ala prevista un trimestre atras.
En todo € afio la actividad econémica global se elevé en
torno a 3%, impulsada principa mente por las economias
emergentes. En linea con ese comportamiento se observo
una desaceleracion en d incremento de los vol imenes del
comercio internacional e incluso se verificd una contrac-
cion en e margen (ver Gréfico 11.2). En 2012 persistiriala
tendencia de un mundo creciendo a diferentes velocida-
des. mientras que los Estados Unidos y Japén enfrentan
perspectivas de bagjo crecimiento, se prevé que Europa
atraviese una recesion, a tiempo que los paises en desa
rrollo continuarian impulsando & aumento de la actividad
econémica mundial, a partir de tasas de expansion supe-
riores alas de las economias avanzadas.

En un escenario de mayor incertidumbre, la preferencia
por liquidez origind reversiones en los flujos de capita-
les hacia algunos paises avanzados, dando lugar a co-
rrecciones en los precios de los activos en todas las pla-
zas. En este contexto, las principales monedas del mun-
do, y en particular las de los paises emergentes, verifica-
ron un debilitamiento relativo respecto del dblar esta-
dounidense (ver Gréfico 11.3). Sin embargo, en la medi-
da en que se reduzca laincertidumbre a nivel global, po-
drian volver a verificarse presiones a la apreciacion ba-
sadas en, por un lado, el diferencial de crecimiento entre
las economias en desarrollo y las avanzadas (y con me-
jores perspectivas), rendimientos superiores de los acti-
vos domésticos y, en algunos paises, elevados términos
de intercambio. En € mismo sentido operan las politicas
monetarias expansivas de las naciones avanzadas. Cabe
sefidar que, a diferencia de lo que ocurrié con otras di-
visas, en los meses recientes €l yen japonésy el renmin-
bi chino siguieron apreciandose frente a délar estadou-
nidense, acumulando revalorizaciones en los Ultimos 12
meses cercanas a 8% Yy 4%, respectivamente.

El desempefio reciente de la moneda japonesa se asocia
a efecto de la mayor incertidumbre global, pero tam-
bién, y en mayor medida, a la repatriacion de capitales
de residentes con €l objetivo de la reconstruccion tras la
catéstrofe natural ocurrida a principios del afio pasado,
asi como a la acumulacién por parte de China de instru-
mentos denominados en yenes como parte de sus reser-
vas internacionales. Ambos gobiernos alcanzaron re-
cientemente un acuerdo para utilizar directamente sus
monedas en |as transacciones comerciales, a tiempo que
Japon podra adquirir titulos de deuda denominados en
yuanes, lo que le permitird aumentar la diversificacion
de sus reservas internacionales. En tanto, la politica

I1. Contexto Internacional | Informe de Inflacion / Primer Trimestre de 2012 | BCRA | 13



Gréficoll.5
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cambiaria china responde a un marco de mediano y lar-
go plazo que prevé una mayor orientacion econémica
hacia el mercado interno.

Entre Europa y los Estados Unidos, las trayectorias ini-
ciadles en e afio que comienza presentan significativas
diferencias. Mientras que en Europa los indicadores
muestran nuevos deterioros, en Norteamérica las nove-
dades econdmicas exhiben mejoras en el margen.

La mayor fuente de incertidumbre del escenario interna-
cional actual se asocia ala crisis de endeudamiento sobe-
rano en las economias avanzadas y a riesgo para la esta-
bilidad del sistema financiero que ello implica, particu-
larmente en la zona del euro. Mientras que Europa transi-
tara una fase recesiva en 2012, los Estados Unidos y Ja
pon mantendrian tasas de variacion del Producto positivas
pero bajas. De este modo, la expansion mundial continua-
ra siendo impulsada basicamente por las regiones emer-
gentes. En este contexto durante los Gltimos meses del
2011, las perspectivas de crecimiento para el afio que co-
mienza fueron revisadas a la bgja para la generdidad de
las economias del mundo y la proyeccidn de crecimiento
global se ubicaen 2,9% (ver Gréfico 11.4).

Dd conjunto de naciones en desarrollo, Asia emergente y
América latina siguieron mostrando un mejor desempefio
relativo. No obstante, en los meses recientes se observd
un gjuste a la bgja en sus perspectivas de crecimiento,
principalmente en India y Brasil y, en menor grado, en
China (ver Gréfico 11.5). De todas maneras, |os principa-
les socios comerciales de la Argentina continuaran regis-
trando un mayor dinamismo de la actividad econémica en
relacion a promedio mundial (ver Gréfico 11.6).

En cuanto alas politicas monetarias, las autoridades de las
naciones avanzadas continuaron implementando medidas
destinadas a asegurar la liquidez en délares en los merca-
dos. En efecto, hacia fines de noviembre, la Reserva Fe-
dera de los Estados Unidos (Fed) y los bancos centrales
de la zona del euro, Inglaterra, Canada, Japdn y Suiza
acordaron lineas de liquidez de corto plazo en délares con
un menor costo, estableciendo alavez lineas de swaps bi-
laterales entre las distintas autoridades monetarias. En €l
caso de la zona del euro, se destaco la provision de liqui-
dez alas entidades financieras a 3 afios de plazo. Adicio-
nalmente, en la mayoria de los paises emergentes se ob-
servo una modificacion del sesgo de las politicas moneta-
rias, con frenos en los ciclos contractivos y reversiones
hacia politicas expansivas en a gunos casos.

En € plano fiscal, la mayoria de las naciones desarrolla-
das continuaron con el anuncio y la implementacion de
diversas medidas de austeridad, con el objetivo de mejo-
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rar sus finanzas pablicas. En la Union Europea (UE),
gue ya enfrenta un contexto recesivo, se iniciaron discu-
siones orientadas a la unificacion de criterios fiscales
maés estrictos con €l objetivo de lograr una mayor inte-
gracion regional. Cabe sefidar que e Reino Unido y
Hungria, por motivos diferentes, no aceptaron el acuer-
do, en tanto que otros tres paises subordinaron su parti-
cipacion a la aprobacion de sus parlamentos, generando
mayores tensiones politicas en laregion.

En resumen, se observa un desempefio econdmico lige-
ramente menos favorable que e esperado un trimestre
atrés, con cierta profundizacion de los riesgos sobre el
crecimiento global. La incertidumbre y la vulnerabilidad
del crecimiento internacional prevalecen, en un marco en
€l que se anticipa un prolongado periodo de lenta expan-
sion mundial, especialmente en las economias avanzadas.

I1.3 Economias Avanzadas
Estados Unidos

Tras la recuperacion del ritmo de crecimiento de la eco-
nomia durante el tercer trimestre del afio, losindicadores
adelantados de actividad anticipan una expansion del
PIB para los Ultimos tres meses de 2011 de una magni-
tud similar ala del periodo previo (ver Gréfico 11.7). De
cumplirse los pronésticos del mercado, durante 2011 los
Estados Unidos habrian crecido 1,7%. En tanto, para
2012 se proyecta una expansion ligeramente superior de
laeconomia, en torno a 2,1%.

Si bien la tasa de desempleo se redujo hasta 8,5% de la
Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), como resul-
tado tanto de la creacion de empleo como de la menor
ofertalaboral, l1a desocupacion permanece alin significa
tivamente por encima de los niveles alcanzados en simi-
lares fases de otros periodos de crisis recientes (ver Gra
fico 11.8). La retraccion de la oferta de trabajo se asocia
principalmente a desdliento frente a la dificultad de
conseguir empleo, situacion que deriva de una duracion
del desempleo elevada en términos historicos.

Por su parte, e mercado inmobiliario continué exhibiendo
signos de debilidad. A pesar de que la tasa de interés
hipotecaria se encuentra en su minimo valor desde 1970y
que e indice de capacidad de acceso a la vivienda' se
ubica en torno a su maximo historico, lademanda se man-
tiene retraida (ver Gréfico 11.9). Por € lado de la oferta
existe un exceso de capacidad habitaciona, que se reflga
en una importante cantidad de propiedades deshabitadas.

* Indice elaborado por la National Association of Realtors. Un valor de 100 en e indice indica que una familia con ingresos medios tiene exacta-
mente la cantidad necesaria de dinero para calificar a una hipoteca por una casa valuada a precio promedio del mercado. Valores superio-
res/inferiores a 100 indican que puede comprar una casa de precio superior/inferior a precio promedio del mercado.
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Esta situacion, en conjuncion con un elevado nivel de gje-
cuciones hipotecarias, mantiene e promedio de los pre-
cios de los inmuebles en niveles considerablemente infe-
riores a los observados en € periodo previo ala profundi-
zacion delacrisisafines de 2008.

El deterioro de la riqueza de las familias —dados los
menores precios de las viviendas y la volatilidad de los
activos financieros—, conjuntamente con €l proceso de
desendeudamiento, mantiene ain deprimido el Consumo
privado. En €l tercer trimestre del afio la riqueza de las
familias se deterior6 4% respecto del mes previo y se
posiciond 14% por debgjo del maximo alcanzado a me-
diados de 2007.

La conjuncion de estos factores, junto con €l escaso im-
pulso del crédito bancario, limita la confianza de los
consumidores y afecta el dinamismo del gasto de las fa-
milias, 1o que a su vez desincentiva la realizacion de
nuevas inversiones. En este marco, tanto e Consumo
privado como las Ventas minoristas reales tuvieron in-
crementos acotados en 2011 (ver Gréfico 11.10). En lo
gue respecta a Consumo publico, se espera que & mis-
mo continlie siendo un factor de contraccion de la de-
manda agregada en e corto plazo, en la medida en que
no existe un consenso politico sobre € rol que las auto-
ridades debieran otorgarle a la politica fiscal como di-
namizadora de la actividad econémica.

Ante €l incremento de la incertidumbre global se regis-
tr6 una mayor preferencia por activos mas liquidos que
dio lugar a la apreciacion nominal del doélar respecto de
las principales monedas del mundo, tanto de las econo-
mias avanzadas como emergentes (ver seccién 11.6).

La inflacion comenzé a moderarse en e margen, res-
pondiendo principalmente a la evolucién de los precios
de la energia 'y de algunos otros commodities. También
se observd una dindmica similar en e conjunto de los
precios de los bienes y servicios que exhiben menor vo-
latilidad, es decir, cuando se excluyen los alimentos y la
energia (ver Gréafico 11.11). De esta manera, para 2012
se proyecta un menor ritmo de crecimiento de los pre-
cios minoristas.

En este contexto, en su Ultima reunion de politica moneta-
riala Fed decidi6 mantener su tasa de interés de referencia
sin cambios y reiterd gque es atamente probable que per-
manezca en niveles excepcional mente bajos por un tiempo
prolongado, sin modificar e resto de los programas que
actualmente estan en vigencia®. Ademés, la autoridad mo-

2 B4sicamente continuara con su politica de canje de bonos del Tesoro de corto plazo por otros con un vencimiento més lejano para reducir latasa
deinterés de largo plazo eincentivar las inversiones (“ Operacion Twist”). Asimismo, la Fed seguirareinvirtiendo en bonos del Tesoro y en deuda
respal dada por hipotecas los ingresos que percibe por |os pagos de capital e intereses de su cartera.
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netaria destacld que esta preparada para utilizar todas las
herramientas a su acance para promover la recuperacion
econdmica en un contexto de estabilidad de precios.

En € plano fiscal, la comisién bipartidistay bicamera no
logré alcanzar una propuesta de reduccion del déficit. En
consecuencia, y seguin estaba previsto, se €levara automé
ticamente €l Iimite de endeudamiento plblico por US$1,2
billones (7,9% del PIB de 2011) y en contrapartida se rea-
lizara un gjuste automético de gastos por igual cuantia a
partir de 2013 en un plazo de 10 afios, contemplando una
reduccion de las erogaciones en defensa y € resto de los
gastos discrecionales domésticos, basicamente sociales,
como educacion y salud® (ver Gréfico 11.12).

De este modo, las diferencias partidarias en torno a rol
de las finanzas plblicas impactarian negativamente so-
bre las perspectivas de expansion econémica en e me-
diano plazo, mas s se considera que dado que 2012 es
un afio electoral habria mayor dificultad de alcanzar
consensos. Sin embargo, para continuar impulsando la
economia en €l corto plazo, se acordd extender las re-
ducciones de las contribuciones a la seguridad social, asi
como los beneficios que apoyan a cerca de 3,5 millones
de personas que permanecieron desempleadas por mas
de 26 semanas. Mas alla de la mejora marginal de algu-
nos indicadores econémicos, la situacién descripta hace
prever un prolongado periodo de bajo crecimiento que
dificultaria la reduccion del desempleo y la continuidad
del proceso de desendeudamiento de las familias.

Por Ultimo, la evolucion de la economia norteamericana
dependera en gran medida de los potenciales efectos que
podria implicar un mayor deterioro de las perspectivas
en e continente europeo por la via comercial, pero en
forma més relevante por lafinanciera.

Europa

En los Ultimos meses de 2011, la zona del euro siguio
registrando un reducido nivel de crecimiento (ver Grafi-
co 11.13). Los paises més vulnerables de la region tuvie-
ron un importante deterioro de la actividad econémica,
con elevados niveles de desempleo y marcados déficits
externos y fiscales. La crisis de deuda soberana y los
riesgos sobre la estabilidad del sistema financiero se in-
tensificaron, incluso poniendo en riesgo la unién mone-
taria misma, en la medida que la desconfianza de los
mercados no logra superarse, al tiempo que se deterioran
las condiciones macroecondémicas.

% Cabe destacar que, seglin la Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados Unidos (CBO, por su sigla en inglés), los gastos discrecionales no
contemplan las erogaciones vinculadas ala seguridad social, Medicare y Medicaid (los servicios de salud para ancianos, pobres y discapacitados).
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El bajo dinamismo de la actividad econémicadio lugar a
un nuevo incremento de la tasa de desocupacion que du-
rante el Ultimo trimestre llegd a 10,3% de la PEA, su
méximo valor desde junio de 1998, ubicandose en nive-
les cercanos a los maximos evidenciados en crisis re-
cientes (ver Gréfico 11.14). En un andlisis desagregado
por paises se observa una amplia dispersion, con eco-
nomias como Alemania con unatasa de 5,5% —en nive-
les histéricamente bajos y en continua reduccion— vy
otras como Grecia, Irlanday Espafia donde &l desempleo
sigue aumentando, con tasas superiores a 14%.

La elevada tasa de desocupacion y la escasez de crédito,
influida por € proceso de desapalancamiento de los ban-
cos para alcanzar el nivel de capital minimo requerido®,
siguieron impactando negativamente sobre el Consumo
privado. En efecto, en los Ultimos meses las Ventas mi-
noristas reales y la Confianza de los consumidores pre-
sentaron nuevos deterioros (ver Gréfico 11.15). En el
mismo sentido, el Consumo publico continud siendo un
factor de contraccion de la demanda agregada producto
de las medidas de guste implementadas.

Lainflacion en la region se estabilizd en € margen, en
el mayor nivel desde octubre de 2008, y permanece por
encima de la meta del Banco Central Europeo (BCE;
2%,; ver Gréfico 11.16). En un contexto de menor dina
mismo de la actividad econémica, € BCE redujo, por
segunda vez, en diciembre del afio pasado la tasa de in-
terés de referencia en 25 puntos béasicos (p.b.) a 1,0%,
revirtiendo las subas de abril y julio de 2011 (ver Gréfi-
co 11.17). Este cambio en el sesgo en las decisiones de
politica monetaria coincidio con la asuncion del nuevo
presidente del organismo, quien recientemente dio a en-
tender que la prioridad del BCE en este momento se
vincula en mayor medida con la expectativa de un cre-
cimiento econdmico consistente con la estabilidad de
precios en el mediano plazo. También sugirié que la po-
litica monetaria seguira teniendo un sesgo expansivo,
previéndose que el BCE profundice las medidas a su a-
cance, en caso de considerarlo necesario.

Asimismo, la autoridad monetaria siguié comprando bo-
nos, principalmente de Espafia e Italia, aunque aln no se
lograron consensos en relacion a una eventual amplia-
cion de estas adquisiciones. Ademas, acordd proveer de
liquidez ilimitada a los bancos por lapsos de hasta 3
afos a una tasa fija equivalente a la tasa promedio de la
de referencia de politica monetaria durante la vida de di-
cha operacion. La primeralicitacién se realizé afines de
diciembre y se inyectaron alrededor de €500.000 millo-

“ De acuerdo con lo establecido en el acuerdo de los lideres de la Unidn Europea en octubre de 2011, |0s sistemas financieros tendrén una exigen-
cia de capital de 9% de los activos ponderados por riesgo, integrada con capital de méxima calidad. Esta exigencia entrard en vigencia a més

tardar el 30/06/2012.
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nes a sistema financiero, superando ampliamente las
expectativas del mercado. En igual sentido, se decidio
reducir el coeficiente de encaje de 2% a 1% y relgjar el
régimen de garantias elegibles como colaterales en las
operaciones de liquidez. Sin embargo, el accionar de las
entidades financieras, que incrementaron sus depdsitos
preventivos en el BCE, rest6 efectividad a la operacion.
Cabe destacar que ya se habia verificado una situacién
similar durante la crisis de 2008 en los Estados Unidos.
Dado que ante diversas medidas para apuntalar las con-
diciones del mercado interbancario se registro un incre-
mento de las reservas en exceso de los bancos hasta ni-
veles récord, la Reserva Federal debié complementar su
accionar con intervenciones directas en ciertos segmen-
tos de los mercados de crédito®.

Finalmente, en el plano fiscal se continuaron implemen-
tando medidas de gjuste que deprimen la demanda agre-
gada (ver Apartado 1). En e mismo sentido, las discu-
siones orientadas a la unificacion de los criterios fiscales
suponen pautas més estrictas de administracion de las
cuentas publicas, de dificil cumplimiento para las eco-
nomias més vulnerables de laregion.

Estas medidas no tuvieron € efecto esperado de restaurar
la confianza de los mercados, llevando a posteriores cai-
das de las bolsas a nivel globa y a una mayor deprecia-
cion del euro respecto del dolar. Asimismo, los costos de
cobertura por riesgo crediticio (CDS, por su sigla en in-
glés) de los paises mas comprometidos de la regién vol-
vieron aincrementarse recientemente (ver Gréfico 11.18).

Con respecto a la unificacion de los criterios fiscales,
cabe destacar que € Reino Unido, la tercera economia
de mayor envergadura de la UE, y Hungria rechazaron
sumarse alos otros 25 integrantes. La decisién del Reino
Unido respondi6, entre otros factores, al rechazo a la
mayor regulacion financiera consensuada por |os restan-
tes lideres europeos, cuya implementacion podria afectar
significativamente a uno de los principales sectores de la
actividad econdmica inglesa. En tanto, diversas naciones
subordinaron su participacion a las respectivas aproba-
ciones parlamentarias. La decision de estos paises, y en
particular del Reino Unido (que desde la creacion de la
zona del euro se ha mantenido a margen) significd un
importante incremento de las tensiones en las institucio-
nes politicas regionales, ya que implicara la implemen-
tacion de acuerdos intergubernamentales, por fuera del
marco formal dela UE.

Esto se da en un contexto en € que € PIB del Reino
Unido creci6 en € tercer trimestre del afio 2% trimestral

® A modo de gjemplo, intervino en el mercado de deuda comercial de corto plazo (commercial paper) o el de crédito al consumo y a Pequefias y
Medianas Empresas, vinculado ala operatoria con valores respal dados por activos.
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anualizado sin estacionalidad (s.e.), recuperandose fren-
te a los registros de los meses previos (ver Grafico
11.19). Dada la desaceleracion de la zona del euro, y los
fuertes lazos comerciales y financieros con la region, se
espera que la economia inglesa muestre también una
desmejora en e corto plazo. En efecto, los indicadores
adelantados de actividad sugieren que en el dltimo tri-
mestre de 2011 la economia se habria estancado. Asi, €l
afio habria finalizado con un incremento del Producto de
0,9%, a tiempo que para 2012 el prondstico es de 0,6%,
en un escenario en € que continuaran implementandose
medidas muy estrictas de austeridad fiscal.

El alza de los precios a consumidor, tras mostrar cierta
aceleracion alo largo del afio, se moderd en los Ultimos
meses de 2011 (ver Gréfico 11.20). Frente a esta coyun-
tura, y para acotar €l riesgo de que se vea afectado €l ni-
vel de actividad econémica, el Banco de Inglaterra man-
tuvo la tasa de interés de referencia sin modificaciones,
y continud con su programa de compra de activos (ex-
pansién cuantitativa del balance).

Japon

La economia japonesa se expandio en €l tercer trimestre
del afio a 5% en términos anualizados s.e., marcando asi
la primera suba después de tres trimestres de caidas, tras
la catéstrofe natural de marzo de 2011. Todos los com-
ponentes del PIB contribuyeron a crecimiento, desta-
candose los aportes de las Exportaciones netas y del
Consumo privado (ver Gréfico 11.21). Se prevé que la
actividad econdmica continlie recuperandose, aungue a
un ritmo moderado. En este contexto, 2011 habria fina-
lizado con una ligera contraccion de la economia (-
0,5%), como consecuencia del arrastre que dejo € pri-
mer semestre del afio.

Para 2012 se proyecta un incremento del PIB de 1,9%,
explicado por un desempefio externo que muestra signos
de debilitamiento, un Consumo privado estancado y
probablemente un menor impulso del Consumo publico
dado € deterioro que exhiben las cuentas fiscales. Asli,
el crecimiento previsto para e afio que comienza es pro-
ducto, en gran medida, del efecto de la baja base de
comparacion estadistica.

En los meses recientes el indice de precios a consumi-
dor de Japon volvio a verificar caidas interanuales (de-
flacion), rompiendo con un periodo de tres meses conse-
cutivos de alzas (ver Gréfico 11.22). En lo que respecta a
la inflacion subyacente, que excluye los efectos de los
precios de mayor volatilidad, como los aimentos y la
energia, la misma permanece en terreno negativo desde
noviembre de 2008, mostrando recientemente un retro-
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ceso hasta -1% interanual (i.a.). El gobierno espera que
la tasa de inflacion interanual se mantenga cercana al
0% en los préximos meses.

El Banco de Japdn decidié —en una votacion unéni-
me— mantener el objetivo de la tasa de interés de refe-
rencia de politica monetaria en el rango 0-0,1%. Asi-
mismo, incremento a fines de octubre €l programa de
expansion cuantitativa (compra de activos) en un 10%.
En relacion ala evolucion del tipo de cambio, €l yen fue
una de las monedas que se aprecid (tanto en términos
nominales como reales) frente a resto de las monedas
del mundo, lo que constituye un obstaculo adicional para
lograr un mayor impulso externo, en un escenario en €
gue sus principal es socios comerciales exhibiran un des-
empefio méas débil.

Finalmente, en relacion a las finanzas publicas, debido
principalmente a las obras de reconstruccion realizadas
tras la catéstrofe natural, el déficit fiscal en 2011 habria
superado el 9% del PIB, mientras que para 2012 se espe-
raunacifrasimilar.

I1.4 Economias Emer gentes

Aungue en menor medida que en el caso de las naciones
avanzadas, los paises en desarrollo también registran
una moderacion de su ritmo de expansion mayor a la
prevista unos meses atras. Se estima que este conjunto
de paises crecié en torno a 5,9%° en 2011, mientras que
para 2012 se espera un incremento real del PIB de 5,6%.

En este marco, en los dltimos meses, las presiones infla-
cionarias comenzaron a ceder, dando un mayor margen
de accidn a las autoridades para contrarrestar, a menos
parcialmente, los impactos negativos sobre la actividad
econdmica originados en € magro desempefio del mun-
do desarrollado. En este sentido, las medidas implemen-
tadas més recientemente dan cuenta de un mayor sesgo
de las autoridades a priorizar € impulso al nivel de acti-
vidad econémica por sobre la contencion de lainflacion.

Considerando las perspectivas de desaceleracion infla-
cionaria y la moderacion del ritmo de crecimiento eco-
némico, con contadas excepciones, las politicas moneta-
rias de los paises en desarrollo fueron revisadas. De
acuerdo con lo esperado, los bancos centrales de | os pai-
ses emergentes interrumpieron su tendencia contractiva
en la politica monetaria, y en algunos casos, incluso se
observé una relgjacién. Por otra parte, también se obser-
varon mejoras de las posiciones fiscales, o que permitid
ampliar el espacio para la aplicacion de medidas contra-

¢ Dato elaborado en base a |as proyecciones de FocusEconomics, considerando la participacion de los bloques en el Producto mundial segin la

Paridad de Poder Adquisitivo.
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ciclicas. De este modo, la capacidad de respuesta de la
politica econdmica frente a escenario de menor creci-
miento y menores tensiones en los precios plantea las
condiciones para proyectar que las economias emergen-
tes contindien impulsando el crecimiento global, en un
mundo que se expande a velocidades diferentes.

Europa Emergente

El grupo de los paises emergentes de Europa habria fina-
lizado 2011 con un crecimiento de 4,2% (ver Gréfico
[1.23). Sin embargo, la crisis de la zona del euro esta
impactando de modo particularmente negativo sobre es-
taregion, tanto a través del canal comercial como del fi-
nanciero, previéndose una desaceleracion del crecimien-
to a cas la mitad para 2012. Aquellos paises relativa
mente més pequefios y fuertemente orientados a comer-
cio externo, como Hungriay la Repiblica Checa podrian
verificar un estancamiento de la actividad econémica o,
incluso, una recesién. Los planes de consolidacion fiscal
limitarén la capacidad de los gobiernos para implemen-
tar medidas de politica contraciclica en esta region.

Los problemas de liquidez en la zona del euro proba-
blemente derivaran en una reduccion en la exposicion de
los bancos europeos a estas economias emergentes, o
gue tendra importantes efectos adversos considerando €l
descalce de monedas que presenta la regién. Estas carac-
teristicas, junto con la depreciacion de las monedas 'y su
efecto inflacionario asociado, se configuran como los
principales factores de riesgo sobre la estabilidad finan-
cieradel bloquey sus perspectivas de crecimiento.

Asia Emergente

Las proyecciones de actividad econdémica para Asia
emergente fueron corregidas levemente a la baja, con un
crecimiento del PIB esperado para 2012 de 7,1%, leve-
mente por debajo de lo exhibido en 2011 (ver Gréfico
[1.24). China e India, las dos mayores economias de la
region, continuarén liderando el crecimiento. La princi-
pal amenaza sobre €l desempefio de |os paises asiaticos
se concentra en la menor demanda externa que podria
darse a partir de un crecimiento inferior al esperado en
las economias avanzadas. En particular, China mantiene
elevados niveles de exportaciones destinadas a Estados
Unidos, la zona del euro y Japén, fundamentalmente de
bienes industriales y con alto valor agregado (ver Gréfi-
co 11.25). No obstante, la mayoria de los paises serian
capaces de generar suficiente estimulo monetario y fis-
cal paragarantizar que Asiasiga siendo laregién de mas
répido crecimiento en la economia global, aunque con
un margen de maniobra para compensar un shock exter-
no menor al de fines de 2008.
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China mostro una ligera moderacion en el crecimiento
en el tercer trimestre, tendencia que se mantendria de
acuerdo a los indicadores adelantados de actividad y a
las perspectivas de productores y analistas del mercado
durante 2012 (ver Gréficos 11.26 y 11.27). Si bien lain-
dustria china contintia creciendo a tasas de dos digitos,
las expectativas de los productores sugieren que la ex-
pansion de la actividad manufacturera seguira moderan-
dose (ver Gréfico 11.28). No obstante, la economia se-
guird creciendo a tasas elevadas en relacion con otros
emergentesy a mundo.

Por otra parte, el mercado inmobiliario chino continuaria
presentando tensiones significativas dado que, tras va-
rios afios de impulso al sector através del crédito banca-
rio, se podria estar en presencia de una burbuja en los
precios de estos activos’. Una disminucion en los pre-
cios impactaria negativamente sobre el sector de la cons-
truccion, el empleo y las finanzas publicas provinciales.
Un deterioro de las ramas asociadas a desarrollo inmo-
biliario llevaria a una ralentizacion de la actividad eco-
noémica, dada la gran participacién de la inversion en el
crecimiento econémico del pais.

En lo referente a la demanda doméstica china, las Ven-
tas minoristas reales presentaron una desaceleracion en
la Ultima parte del afio, sugiriendo cierta pérdida de di-
namismo del Consumo privado que, pese a dicha situa-
cion, se estabilizé en torno al ritmo de expansion pre-
crisis. De todas maneras, e mercado de trabajo se pre-
senta sdlido y la tasa de crecimiento interanual del sala
rio real se ubica en torno a 12%, lo que hace prever que
€l gasto de las familias seguiré incrementandose a tasas
elevadas. Ademas, de continuar moderandose €l creci-
miento de la economia, €l gobierno podria implementar
medidas adicionales de estimulo con el objetivo de re-
forzar la expansion del consumo.

Por d lado de la demanda externa, en los Ultimos meses
segjustd alabajad sado comercia, araiz de una desace-
leracion de las exportaciones superior ala de las importa-
ciones, pasando de 2,7% a 2,2% del Producto. Esta ten-
dencia continuaria en € corto y mediano plazo, dada la
intencion del gobierno de ir dando, en forma paulating,
una mayor orientacién de la economia hacia e mercado
interno y la menor demanda externa prevista. La aprecia-
cién del renminbi chino (4,8% nominal en los Ultimos 12
meses respecto d ddlar), en un contexto de inflacion mo-
derada, también habria influido sobre € rebalanceo de la
demandaalo largo de 2011, en e sentido antes sefialado.

" Ante este desempefio del mercado, @ gobierno central chino restringié las compras de mltiples viviendas, elevé los requisitos de financiamiento
paralasfamiliasy limitd el acceso de los desarrolladores inmobiliarios al crédito bancario. Asimismo, impulsd el uso de impuestos ala propiedad.
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La inflacion minorista se ubico en torno a 4,2% i.a. en
noviembre, registrando una significativa desaceleracion
en los ultimos meses (ver Gréfico 11.29). El alivio sobre
ladindmicade los precios respondi6 en parte alarecien-
te baja de las cotizaciones internacionales de las mate-
rias primas, junto con la politica del gobierno de des-
acumulacion de stocks agricolas.

La desaceleracion de la inflacion minorista aument6 €l
margen de accion de politica monetaria del Banco Popu-
lar de China para apuntalar la actividad econdmica. En
efecto, recientemente la autoridad monetaria decidio,
luego de 5 subas consecutivas desde principios de 2011,
reducir los coeficientes de encajes bancarios, con e ob-
jetivo de incrementar la liquidez del sistema financiero
(ver Gréfico 11.30).

En resumen, las perspectivas de crecimiento de la eco-
nomia china para 2012 se ubican en 8,5%, lo que repre-
sentaria una desacel eracion de la expansion del nivel de
actividad —siendo ésta la menor tasa de aumento de la
actividad econémica desde €l afio 2001— aunque alin en
niveles considerables. La inflacion minorista continuaria
perdiendo fuerza, dotando de un mayor margen de ac-
cion a la autoridad monetaria, en un escenario interna-
cional ligeramente méas adverso eincierto.

Por su parte, la actividad econémica en India también
siguié creciendo, aunque 1o hizo a un ritmo ato pero
més moderado. El afio 2011 habria cerrado con un cre-
cimiento de 7,2%, desacel erandose en |os Ultimos meses
a partir del menor dinamismo de la inversion. Cabe se-
fialar que la economia india es altamente dependiente de
los flujos externos (tanto de la Inversién Extranjera Di-
recta—IED— como de los flujos especulativos) para fi-
nanciar su déficit de Cuenta corriente, constituyendo és-
taunade las principales vulnerabilidades de la sostenibi-
lidad de su elevado ritmo de crecimiento econémico (ver
Gréfico 11.31). Para 2012 se proyecta una tasa de expan-
sion de laeconomiasimilar alade 2011.

En un contexto de moderacién de la inflacién y un me-
nor dinamismo de la actividad econémica, la autoridad
monetaria mantuvo en su Ultima reunién de politica mo-
netaria sin cambios su tasa de interés de referencia en
8,5% (ver Gréfico 11.32). No se descarta, sinh embargo,
gue en los proximos meses se reduzca dicha tasa si se
observa un debilitamiento de la actividad econémica.

América Latina
En un escenario global algo més adverso, Américalatina

también muestra signos de desacel eracion, aunque con-
tinuara siendo, conjuntamente con Asia emergente, una
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de las regiones mas dinamicas del mundo. La mayoria
de las economias de la regidn evidenciarian un menor
crecimiento del Producto este afio, con la probable ex-
cepcion de Brasil, que en 2011 crecid en torno a 2,9%.
Asi, e incremento del PIB previsto para América latina
durante 2012 seriade 3,6% (ver Gréfico I1.33).

En € frente externo se estima que € déficit de Cuenta
corriente se ubique en torno a 1,8% del PIB en 2012, in-
crementandose respecto de 2011. Sin embargo, contindia
la heterogeneidad dentro de la regién. Asi, paises como
Venezuela y Bolivia registrarian superévits externos, a
tiempo que Ecuador, Colombia y Paraguay exhibirian
los mayores déficits.

Si bien se moderaron las expectativas de inflacion en las
economias mas importantes de América latina ante €
deterioro del escenario internacional, la inflacion sigue
incrementandose en varios paises (ver Gréfico 11.34). A
pesar de los actuales niveles de variacion de los precios,
los paises de la region que operan bgjo regimenes de
metas de inflacion optaron por priorizar € crecimiento
econémico, conduciendo a algunos bancos centrales a
reducir |as tasas de interés de referencia, accion que, por
gjemplo, ya comenzo aimplementar €l Banco Central de
Brasil (BCB) desde agosto de 2011. Asimismo, la mayor
incertidumbre a nivel globa y la busqueda de activos
mas liquidos origind, a igual que en otras regiones
emergentes, la depreciacion de gran parte de las mone-
das de América latina frente a dolar (ver Gréfico 11.35).
No obstante, se mantienen los fundamentos que llevaron
alasignificativa apreciacion de las monedas de la mayo-
ria de los paises emergentes en los Ultimos afios, |o que
sugiere que esta tendencia podria revertirse en la medida
en que se reduzcalaincertidumbre global.

Si bien en Brasil se observa una moderacién en €l cre-
cimiento de la actividad econémica —tendencia que se
mantendria en €l corto plazo de acuerdo o que sugieren
los indicadores adelantados de actividad y |as expectati-
vas de los productores y consumidores— para todo el
afo se proyecta un crecimiento del Producto superior al
registrado en 2011 (ver Grafico 11.36). De esta manera,
se estima una expansién econdémica de 3,3% para €l pre-
sente afio (+0,4 puntos porcentuales —p.p.—i.a.).

Este mayor crecimiento econémico previsto estaria re-
flggando en parte € margen de accién para implementar
politicas anticiclicas y las sefiales que en ese sentido dio
el gobierno. Ademés de lo mencionado respecto de la
politica monetaria, las autoridades brasilefias anunciaron
un nuevo conjunto de medidas de estimulo fisca ante el
deterioro del desempefio de laindustriay con el objetivo
de limitar el impacto negativo de la reciente profundiza-
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cién de la crisis internacional. Las medidas conocidas
recientemente, similares a las implementadas a fines de
2008, apuntan a favorecer a los consumidores, inverso-
res e industrias, y comprenden principal mente reduccio-
nes impositivas y ampliacion de exenciones tributarias.

A estas medidas, se suma la presencia de favorables
condiciones en € mercado de trabgjo —cuya tasa de
desempleo se encuentra en los niveles més bgjos de al
menos las Ultimas dos décadas— en un contexto de me-
jora del salario real. Ademas, hay perspectivas de un
sostenido crecimiento de la inversién —asociado a las
obras de infraestructura para el Mundial de Futbol y los
Juegos Olimpicos—. Todo €ello ayudara a mantener soli-
dalademandainterna

Desde septiembre pasado la inflacion minorista brasile-
fia viene desacelerandose, y cerrd 2011 en € nivel supe-
rior de la banda de inflacién prevista por la autoridad
monetaria (4,5% anual +2%). Tras el deterioro reciente
de las condiciones internacionales, se espera que conti-
nue disminuyendo y vuelva a acercarse parcialmente ala
meta en los proximos meses. En este contexto, el BCB
redujo en diversas oportunidades desde agosto la tasa
del Sistema Especia de Liquidacion y Custodia (SE-
LIC), con expectativas de recortes adicionales en los
préximos meses (ver Gréfico 11.37).

En cuanto a sector externo, € saldo deficitario de la
Cuenta corriente brasilefia, que en 2011 se habria ubicado
en torno a 2,3% del PIB, registraria un ligero incremento
en 2012. En tanto, en los meses recientes se observéd una
fuerte moderacion e incluso cierta reversion de los flujos
de capitales de corto plazo. Dado que € escenario de in-
certidumbre internacional imprime elevada volatilidad a
los ingresos de capitales especulativos (que representaron
cerca de un cuarto del total de las inversiones extranjeras
del sector privado en los Ultimos 12 meses), la reversion
de los mismos se constituye como un riesgo para el finan-
ciamiento externo de la economia brasilefia.

El marco de incertidumbre global llevd a una deprecia-
cion del rea respecto a dolar en € cuarto trimestre
(15% desde inicios de septiembre). Mas alladel compor-
tamiento reciente, la moneda brasilefia continda fuerte-
mente apreciada en términos reales respecto del dolar
norteamericano en relacién ala Ultima década. Desde fi-
nes de 2002 la moneda del pais vecino se revalorizo en
términos reales aproximadamente 60% respecto del do-
lar (ver Gréfico 11.38).

Los otros dos principales socios comerciales de la Ar-
gentina en América latina, México y Chile, mostrarian
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crecimientos en 2012 de 3,1% y 4,2%, respectivamente,
implicando una leve baja respecto de 2011.

Las proyecciones de crecimiento de México se contrgje-
ron levemente, dado € fuerte nexo econémico con Esta-
dos Unidos. En este marco, la autoridad monetaria man-
tuvo inalterada la tasa de interés de referencia (desde julio
de 2009) priorizando proteger € nivel de actividad, en un
contexto en & que la moneda mexicana se mantuvo en
torno a los niveles acanzados a fines de septiembre del
afio pasado, cuando registré una desvalorizacion trimes-
tral cercana al 20% frente a dolar estadounidense. Pese d
deterioro de las perspectivas macroeconémicas, se desta
¢6 la colocacion de deuda a 10 afios de plazo realizada
por & gobierno ainicios de 2012, que implicaron costos
de financiamiento significativamente reducidos. En tanto,
en Chile, & banco central continué con su programa de
compras de Reservas internacionales por € que adquirio
US$12.000 millones en todo 2011, gecutado asi 1a totali-
dad de lo previsto y llevando € stock hasta un nivel cer-
cano a US$42.000 millones. Asimismo, luego de sostener
desde junio de 2011 la tasa de interés de referencia en
5,25%, en enero de 2012 redujo lamismaen 25 p.b.

1.5 Preciosdelas Materias Primas

L os precios de las materias primas se mantienen en nive-
les historicamente elevados mas alla de las disminucio-
nes de sus cotizaciones en el Ultimo semestre de 2011.
En particular, durante los Ultimos tres meses del afio pa-
sado los precios de los productos primarios volvieron a
reducirse —a excepcion de la energia—, incluso a tasas
superiores que las previstas un trimestre atras. Asi, los
productos agropecuarios y los industriales exhibieron las
primeras caidas interanuales desde septiembre de 2009
(ver Gréfico 11.39). En todo 2011, las cotizaciones de los
commodities agropecuarios se redujeron 10%, mientras
gue las de los metales y mineraes lo hicieron en 17%.
Por su parte, € indice de energia crecio 14% en igua
periodo.

La evolucion reciente de las cotizaciones de las materias
primas estuvo asociada principamente a la incertidum-
bre sobre la evolucién de la economia global, tras € sig-
nificativo deterioro de los indicadores de actividad en
los paises de la zona del euro y la apreciacion de la mo-
neda estadounidense. A lo anterior se sumaron, en el ca-
so de los productos agricolas, algunos factores climéati-
cos especificos para cada cultivo que otorgaron cierta
volatilidad alatrayectoria (ver Gréfico 11.40).

El clima de mayor incertidumbre en los mercados de ca-
pitales donde cotizan los commodities llevé aque los in-
versores especulativos desarmaran posiciones en mate-
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Estimacién de Oferta y Demanda Mundial de Granos

" Campafia Campafia
Campafa N
2011/12 2011/12 Variacion
2010/11 . q
) (millones de (millones de | Octubre- Enero
(millones de
toneladas) toneladas) (%)
toneladas)
OCTUBRE ENERO

Soja Oferta total* 3230 3279 3256 -0,7
Demanda total 2542 2618 2593 -0,9

Stocks finales 65,9 63,0 63,4 0,7

Trigo Oferta total* 846,5 876,8 891,4 1,7
Demanda total 656,6 6744 681,4 1,0

Stocks finales 190,0 2024 210,0 38

Maiz Oferta total* 963,7 989,9 996,1 0,6
Demanda total 8428 866,7 868,0 0.2

Stocks finales 120,9 123,2 128,1 4,0

Arroz Oferta total* 544,1 5592 558,6 -0,1
Demanda total 4479 4578 458,5 0.2

Stocks finales 96,2 101,4 100,1 -1,3

*La Oferta total incluye la produccién total + stocks iniciales

Estimado a diciembre 201 |

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de USDA

rias primas agricolas, sobre todo aguellas compradas
(que especulan con subas en los precios de los activos
subyacentes). De todas maneras, las condiciones climé&-
ticas desfavorables para €l desarrollo de lasiembray la
cosecha en algunas zonas productoras de relevancia
habrian explicado la reversién de este comportamiento
desde diciembre pasado.

En particular, en los primeros dias de enero las inversio-
nes especulativas alcanzaron un nivel récord de posicio-
nes vendidas en €l caso del trigo, mientras que los agen-
tes no comerciales llegaron a tener, en forma agregada,
posiciones netas vendidas en soja por primera vez desde
mediados del afio pasado, retornando a una posicion
compradora hacia fines de afio.

Si bien los productos agricolas suelen verse menos afec-
tados por €l deterioro de las condiciones macroeconémi-
cas globales que los industriales y la energia, en los Ul-
timos meses | os precios de algunos granos mostraron in-
cluso cierto repunte al verse influidos por diversos even-
tos climéticos. En especial, lafata de humedad y las al-
tas temperaturas en Sudamérica —asociados a fendme-
no climatico La Nifia— podrian perjudicar los cultivos
de soja'y maiz para € ciclo 2011/12, constituyendo un
elemento coyuntural de sostén para las cotizaciones de
estos granos.

En tanto, desde octubre pasado, €l precio del petrleo
mostré una tendencia acista, asociada a la reduccion de
los inventarios estadounidenses y las tensiones politicas
en Medio Oriente. Ademés, la cotizacion del petréleo
West Texas Intermediate (WTI) se vio impulsada por el
anuncio de un cambio en la logistica del transporte del
petréleo crudo por oleoductos, con € fin de reducir la
sobreoferta en el centro de los Estados Unidos, situacién
gue era considerada uno de los principales factores para
explicar que la cotizacion de referencia estadounidense
(WTI) se ubicara significativamente por debgjo de la eu-
ropea’ (Brent; ver Gréfico |1.41).

En este marco, el indice de Precios de las Materias Pri-
mas (IPMP) elaborado por el BCRA —que reflgja la
evolucion ponderada de las cotizaciones de los produc-
tos primarios mas relevantes en las exportaciones argen-
tinas— cay6 9,3% en promedio durante €l Ultimo trimes-
tre, al tiempo que disminuyd 10% en términos interanua-
les (ver Gréficos11.42y 11.43).

El actual escenario internacional de desaceleracion eco-
nomica sugiere que | as catizaciones de los commodities se
mantendrian en niveles similares alos actuales, aunque no

8 Para mayor informacion, ver el apartado “ Evolucion reciente de los diferenciales de precios del petréleo crudo” en el Informe Panorama Global
de Commodities de noviembre de 2011 (http: //www.bcra.gov.ar/pdfs/polmon/pcel111. pdf).
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exentas de volatilidad. En € caso particular de los agrico-
las, las cotizaciones podrian verse influidas por factores
climéticos que afecten la cosecha de la campafia 2011/12
(ver Cuadro 11.1). No obstante, pese a fréagil desempefio
de la actividad econdmica de las naciones avanzadas, las
perspectivas de mediano plazo para las materias primas
agricolas siguen siendo favorables.

En efecto, persisten diversos factores estructurales que
hacen prever que en el mediano plazo la demanda de ali-
mentos de las naciones emergentes continde firme, dan-
do soporte a los precios de los commodities agricolas.
Otro factor acista estaria dado por €l crecimiento espe-
rado de la produccién y la demanda de biocombustibles.
Sin embargo, esta dindmica podria moderarse ante la re-
duccién de los subsidios gubernamental es que se dirigen
al desarrollo de esta industria, en € marco de las politi-
cas de gjuste fiscal que algunas naciones avanzadas es-
tan implementando. Tal es €l caso de los Estados Unidos
donde los subsidios a etanol fueron eliminados recien-
temente (asi como los aranceles de importacion asocia
dos), volviendo menos competitiva la produccién local y
favoreciendo la demanda norteamericana hacia € resto
del mundo —particularmente a Brasil—.

[1.6 Mercados Financier os I nter nacionalesy
Flujos de Capitales

La situacion en Europa siguié imprimiendo volatilidad
financiera anivel global a partir de un marcado deterioro
de los mercados de deuda soberana —sobresaliendo €l
caso de Italia, en un marco en el que el BCE continud
comprando titulos pablicos (ver Gréfico 11.44).

Entre las acciones encaradas para morigerar la critica si-
tuacion, se destacan € anuncio —haciafines de octubre—
de la intencion de avanzar en un canje voluntario més
agresivo de la deuda griega, lamgjora en la capitalizacion
de los bancos y un mayor apalancamiento del Fondo Eu-
ropeo de Estabilidad Financiera. Adicionalmente, frente a
crecientes tensiones en |os mercados interbancarios euro-
peos, que se reflgjaron en un incremento de los spreads
pagados por los depdsitos institucionales, se instrumenta-
ron diversas medidas para proveer liquidez en dilares y
euros (ver Gréfico 11.45). Si bien estos anuncios no termi-
nan de configurar una respuesta de fondo ante la crisis por
la que atraviesa la regién, la percepcion de un rol més ac-
tivo por parte de las autoridades europeas, sumada a la
publicacion de indicadores econdmicos mejores que los
esperados para los Estados Unidos, influy6 positivamente
sobre € desempefio de los mercados durante fines de
2011y las primeras semanas de 2012,
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Gréfico I1.47

Mercados Emergentes. indices Bursatiles Expresados en Délares y Volatilidad
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Las bolsas de las principales plazas financieras cerraron
el Udltimo trimestre con saldo positivo (compensando
parte de las pérdidas del periodo julio-septiembre) y,
aunque sus indices de volatilidad implicita tendieron a
descender en diciembre, en promedio se mantuvieron en
niveles relativamente altos durante el periodo. Los indi-
ces bursdtiles estadounidense y europeo repuntaron en €l
ultimo trimestre del afio en torno a 11% y 4% en déla-
res, respectivamente. Asi, en los Estados Unidos € afio
cerr6 practicamente sin cambios, al tiempo que en Euro-
pael deterioro anual alcanz6 a 14% (ver Gréfico I1.46).

Maés recientemente, en las primeras semanas de 2012 se
registrd una mejora adicional en el caso norteamericano.
Por su parte, en e Ultimo trimestre las bolsas de las eco-
nomias emergentes verificaron cierta recuperacion al
medirlas en délares. El indice de Morgan Sanley Capi-
tal International para emergentes evidencié un alza en
délares de cas 4%, mientras que en € acumulado de
2011 registré una pérdida de 20%. En el caso especifico
de los indices de América latina se evidencié una mayor
volatilidad que para la generalidad de los emergentes,
con un avance més marcado en € dltimo trimestre del
afio pero un retroceso mas fuerte en términos anuales
(ver Gréfico 11.47). A comienzos de 2012 los indices
bursdtiles de las economias emergentes seguian mejo-
rando, acompafiando el mejor tono —en términos relati-
vos— observado en los mercados internacionales.

Los rendimientos de corto y largo plazo de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos cerraron € dltimo trimestre
de 2011 cas sin modificaciones. Asi, los rendimientos a
10 afios de estos instrumentos se contragjeron cerca de 140
p.b. en e afio, finalizando en niveles por debajo de 1,9%.
Un caso similar se dio en Europa para la deuda alemana;
mientras que los rendimientos a 10 afios sdlo tuvieron una
leve merma en € trimestre, cerraron € afio con recortes
de casi 110 p.b. Contrariamente, se ampliaron los retornos
de la deuda alargo plazo de paises como Grecia, Portugal
y, en menor medida, Italiay Espafia, una tendencia que se
revirtié ligeramente a comienzo de 2012.

Con respecto a la deuda soberana de economias emer-
gentes, el spread del Emerging Markets Bond Index para
paises emergentes (EMBI+ EM) difundido por JP Mor-
gan, que aiinicios del trimestre lleg6é a marcar sus maxi-
mos en el afio (de casi 450 p.b.), se fue contrayendo has-
ta cerrar 2011 en casi 375 p.b. (410 p.b. en € caso de
América lating), aunque en las primeras semanas de
2012 volvié aampliarse. En este contexto, las emisiones
de deuda de economias emergentes en los mercados in-
ternacionales —tanto soberanas como corporativas—
ganaron dinamismo entre octubre y diciembre, con un
incremento en el monto de casi 70% para €l agregado en
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Gréfico 11.48

Emisiones de Deuda de Paises Emergentes en los Mercados Internacionales
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comparacion con los valores deprimidos del tercer tri-
mestre. Se destaca que, a pesar de la volatilidad obser-
vada en 2011, las colocaciones de deuda se redujeron
s6lo 10% en comparacion con €l méximo historico re-
gistrado en 2010 (ver Gréfico 11.48). Més recientemente,
y respondiendo en parte a la estacionalidad tipica del
mes de enero, en las primeras semanas del afo se regis-
tré un importante dinamismo en materia de colocacio-
nes, con considerable actividad por parte de las econo-
mias latinoamericanas.

Con respecto a los flujos de portafolio, los fondos que
invierten en acciones de economias emergentes conti-
nuaron con la tendencia negativa del trimestre anterior y
registraron fuertes salidas netas desde tales paises entre
octubre y diciembre, acumulando asi en 2011 un flujo
negativo que contrasta con los ingresos récord de 2010°.
Cabe destacar que los mayores egresos en la segunda
mitad del afio estuvieron concentrados en los fondos de
inversion especializados en acciones de Asia 'y Europa
emergente. Los dedicados a renta fija se vieron afecta-
dos en los Ultimos cuatro meses del afio, principalmente
por retiros de fondos de deuda en moneda local —en un
contexto de depreciacion de la mayoria de las monedas
de paises emergentes— aunque cerraron el afio acumu-
lando flujos netos positivos.

El ddlar continud apreciandose contra el euro (3% entre
fines de septiembre y fin de afio y 2% adicional a princi-
pios de 2012), acumulando desde su minimo nivel en €l
afo —alcanzado en mayo— una apreciacion cercana al
14%. La evolucién de los dltimos meses coincidid con
un contexto en el cual los agentes no comerciales incre-
mentaron sus posiciones vendidas en euros en los mer-
cados de derivados. Asi, € ddlar cerrd 2011 apreciando-
se contra €l euro (3%) pero depreciandose contra las
monedas asidticas (casi 5% contra el yeny el yuan). En
tanto, las monedas de economias emergentes en prome-
dio se debilitaron 2% contra el dolar en los Gltimos tres
meses de 2011, lo que implico una clara desacel eracion
en ¢ ritmo de depreciacion observado durante el tercer
trimestre del afio, al tiempo que en las primeras semanas
de 2012 pasaban a revalorizarse (ver Gréfico 11.49). En
particular, en los Ultimos meses de 2011, se destaco €
retroceso de las monedas de Europa emergente, con de-
preciaciones més marcadas que las observadas para €
promedio general de las economias emergentes. En lo
gue respecta a las monedas de América lating, cabe se-
falar que aunque el real brasilefio mostré un comporta-
miento vol&til contra e dolar en los Ultimos tres meses
del afio, cerrd € cuarto trimestre del afio pasado casi sin
cambios, cuando €l trimestre anterior se habia deprecia-

® En las primeras semanas de 2012 los flujos destinados a fondos que invierten en acciones de economias de mercados emergentes pasaban a ser

positivos aunque con ingresos moderados.
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do nominamente cerca de 20%. Por su parte, a princi-
pios de 2012 acumulaba una apreciacion de 4% contra €l
ddlar estadounidense.

La crisis de la deuda soberana en Europa sigue sin resol-
verse y la situacion de los bancos de la region continGa
muy comprometida, a tiempo que & sesgo de gjuste fiscal
de buena parte de las respuestas de politica ensayadas
presiona sobre la capacidad de crecimiento en e corto
plazo, con efecto sobre la actividad econdmica a nivel
global. En funcién de laincertidumbre que esto genera, se
espera que en los proximos meses se mantenga una situa:
cién de volatilidad y cautela en los mercados financieros,
a la espera de sefides con respecto a la evolucion de la
crisis y su efecto contagio, la implementacion de medidas
ya acordadas y la posibilidad de nuevos anuncios. Este
contexto alin desafiante condicionaria € comportamiento
de los mercados financieros de las economias emergentes
en los préximos meses, tanto en materia de cotizaciones
como de flujos de portafolio y de posibilidades de acceso
afinanciamiento en los mercados internacionales.

Asi, se observa un ligero deterioro de las perspectivas pa
ra 2012 respecto del trimestre previo, con cierta profundi-
zacion de los riesgos globales y un desempefio econémico
mas débil, particularmente para las naciones desarrolla
das. De este modo, la incertidumbre y la vulnerabilidad
prevaecen, en un marco en e que se anticipa un periodo
de lento crecimiento a nivel global, lo que implica un es-
cenario internacional més incierto para la Argentina que
€ previsto en e anterior I nforme de I nflacion.
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Apartado 1/ Los ajustesfiscales en la zona del euro

Las cuentas plblicas de los paises de la zona del euro
registraron un significativo deterioro desde €l inicio de
la actual crisis internacional. Las dudas sobre la susten-
tabilidad de la posicién fisca de algunos paises de la
region derivaron en un incremento de la incertidumbre,
a evidenciarse que existia una elevada proporcién de
deuda publica en tenencia de los sistemas financieros
locales y extranjeros. A su vez, € empeoramiento de
algunas economias afect6 adversamente a los mercados
de capitales. Ante los mayores costos de financiamiento
soberano, los gobiernos implementaron estrictos pro-
gramas de austeridad fiscal —diferenciandose de las
respuestas de politica implementadas a inicio de la
crisis en los afios 2008 y 2009—, con €l objetivo de
restablecer la confianza de los inversores. Sin embargo,
estos planes de ajustes de las finanzas publicas contri-
buyeron a agravar € desempefio macroeconémico gene-
ral, limitando en consecuencia la recomposicion de la
solvencia fiscal y elevando |os riesgos sobre la estabili-
dad de los sistemas financieros regionales.

El déficit fiscal de lazonadel euro, que se habia reduci-
do a menos de 1% del PIB en 2007, sufridé un fuerte
incremento a partir del inicio de la crisis internacional,
llegando a cerca del 6% del PIB en 2010 (ver Gréfico
1). El abrupto empeoramiento de la posicion fiscal llevo
aque los paises de la zona del euro, con la excepcion de
Estonia, Luxemburgo y Finlandia, pasaran a estar suje-
tos a “procedimientos de déficit excesivo” (EDPs, por
sus iniciales en inglés), orientados a promover la co-
rreccién de déficits fiscales que superen €l limite de 3%
del PIB establecido en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento™ (PEC).

Grafico 1 | Zonadel Euro. Finanzas Publicas
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10 F| PEC, adoptado en 1997, consiste en una supervision fiscal de los
miembros de la Unién Europea (UE) con el objeto de promover la
sostenibilidad de la unién econémicay monetaria, y esta basado en los
criterios de convergencia econdmica del Tratado de Maastricht, que
dioorigenalaUE.

La suba del déficit respondi6 principalmente a signifi-
cativo aumento del gasto plblico, que en sélo dos afios
registré un incremento de 5 puntos porcentuales del PIB
(pasando de 46,1% en 2007 a 51,1% del Producto en
2009). Esta fuerte alza incluy6, ademas de los gastos
gue habitualmente se elevan en la fase descendente del
ciclo (como & seguro de desempleo), las diversas medi-
das de estimulo fiscal implementadas para mitigar €l
impacto negativo de la crisis sobre la actividad y €
empleo y, en varios casos, como €l de Irlanday el Reino
Unido, €l costo de los paguetes de rescate del sector
bancario. Paralelamente, los ingresos fiscales sufrieron
una leve retraccién, por la disminucién de la recauda
cion tributaria derivada del deterioro de la actividad
econémica (ver Gréfico 2).

Gréfico 2 | Zona del Euro. Ingresosy Gastosdel Sector Plblico
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Ladesmejorade la posicion fiscal se reflej6 en un fuerte
aumento de los niveles de endeudamiento publico. La
deuda publica en relacion a Producto, que a nivel agre-
gado se habia mantenido por debajo de 70% del PIB
hasta 2007, superd por primera vez € 85% del PIB en
2010. Actualmente, sélo cinco paises del blogue (Esto-
nia, Luxemburgo, Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia)
tienen niveles de deuda publica inferiores a limite
méximo de 60% del PIB establecido en e PEC. Esta
situacién, junto con las peores expectativas de creci-
miento, puso en duda la sostenibilidad fiscal de varios
paises, lo que se tradujo en una suba de los costos de
financiamiento y dio lugar a un proceso de revisién de
las calificaciones crediticias de las economias involu-
cradas. Asimismo, la elevada exposicién de los bancos
europeos a la deuda soberana de la region reforzé una
interaccion negativa entre los factores fiscales, la estabi-
lidad del sistema financiero™ y las condiciones macroe-
conomicas del bloque.

' La estabilidad del sistema financiero también estaria en riesgo,
segun los analistas, por la exposicion de los bancos a la deuda privada.
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De este modo, la situacién fiscal se transformé en un
importante factor de riesgo para las perspectivas econé-
micas de la zona del euro, afectando a su vez la prevision
de crecimiento global. S bien a nivel agregado € pano-
rama no difiere sustancialmente de lo que sucede en €
resto de las regiones avanzadas, existe una significativa
dispersion en la posicion de las finanzas publicas entre
los paises del bloque. En una primera etapa, la elevada
incertidumbre en los mercados financieros contribuy6 a
un mayor contagio entre los paises con peores fundamen-
tos fiscales, mayores necesidades de financiamiento de
corto plazo y con problemas estructurales que limitan sus
perspectivas de crecimiento (como elevados niveles de
endeudamiento privado y externo, y deficiencias de com-
petitividad). No obstante, méas recientemente, se verifico
un deterioro de las expectativas y la incertidumbre sobre
la sostenibilidad se extendi6 a paises de mayor enverga
dura con importantes necesidades de financiamiento en €
corto plazo y ata exposicion a los paises mas vulnera-
bles. Estas economias mostraban, a inicio de la crisis,
posiciones fiscales menos comprometidas (como Francia
y Alemania). En este marco, el Banco Central Europeo
(BCE) continud con su programa de compra de titulos
publicos, especialmente de Espafia e Italia, con € objeti-
Vo de contener e aumento del costo de financiamiento
soberano en los mercados.

Frente a esta situacién, la mayor parte de los gobiernos
de la regién anuncid paguetes de austeridad fiscal y
medidas destinadas a fortalecer |a sustentabilidad de las
cuentas publicas en e mediano y largo plazo (como
reformas a los sistemas de pensiones y de salud). A
estas politicas se sumoé la reduccién de gastos derivada
de la caducidad de diversas medidas temporarias de
estimulo fiscal introducidas en 2009 y 2010.

En el caso de los paises mas vulnerables (Grecia, Irlanda
y Portugal), los esfuerzos de gjuste fiscal forman parte de
las condicionalidades para |a disponibilidad de asistencia
financiera por parte de la UE y del Fondo Monetario
Internaciona (FMI), en coordinacion con € Banco Cen-
tral Europeo (BCE). Estos paquetes de rescate, iniciados
a mediados de 2010, representan una herramienta para
hacer frente a las necesidades de financiamiento en el
corto plazo y contemplan como condicion una serie de
gjustes fiscales de magnitud considerable (ver Cuadro 1).

Cuadro 1| Zonadel Euro. Programas de Asistencia dela UE, el FMI y el BCE

Desembolsos
efectuados hasta
enero de 2012

Ajuste fiscal
acumulado
requerido

Asistencia

Fecha de inicio .
comprometida

Pais receptor

€73.000
millones
(66,3% del total)

€110.000

millones

19% del PIB
en 2011-2015

Grecia Mayo 2010

€33.300
millones
(49,3% del total)

€67.500

millones

8,5% del PIB
en 2011-2013

Irlanda Diciembre 2010

€30.300
millones
(38,8% del total)

€78.000

millones

10% del PIB

Portugal
en 2011-2013

Mayo 2011

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de FMI y Comision Europea

Mas alla de los paises con programas de asistencia de
la UE, del FMI y del BCE, las politicas de agjuste fis-
cal, con un amplio abanico de medidas, se expandieron
luego a précticamente la totalidad de las economias de
la zona del euro, con especial énfasis en Espafia e
Italia, pero alcanzando a Francia e incluso Alemania.
Por el lado de los ingresos, se dispusieron subas impo-
sitivas, entre las que sobresalen e Impuesto a Valor
Agregado (IVA) y los impuestos a la propiedad in-
mueble y a las ganancias corporativas y personales.
También se redujeron numerosas excepciones a dichos
tributos. En relacion a gasto publico, se incluyeron
recortes de salarios de empleados publicos y despidos,
congelamiento (y en algunos casos disminucidn) de los
haberes previsionales, y reduccién de gastos sociales
(salud, educacion). Adicionalmente, se introdujeron
amplios programas de privatizaciones y se impulsaron
reformas con impacto a mediano y largo plazo, como
la suba de la edad jubilatoria.

En el caso particular de Grecia, diversos gjercicios de
sensibilidad de |os analistas estiman que para a canzar la
sostenibilidad de las finanzas publicas se requiere una
reestructuracion de sus pasivos —que involucre al sec-
tor privado y que incluya un ato porcentgje de quita
sobre el capital— cuyas negociaciones hasta el momen-
to no han dado resultados concretos.

Por otra parte, en la Ultima cumbre de lideres de la UE,
llevada a cabo €l 8 y 9 de diciembre, se decidid, profun-
dizando acuerdos previos, avanzar hacia un nuevo pacto
europeo que apunte a una mayor unificacion de criterios
fiscales. Si bien falta todavia redactar €l acuerdo defini-
tivo, proceso que se supone insumira nuevas negocia-
ciones, en lineas generales el entendimiento abarca dos
cuestiones fundamental es en materia fiscal:

e Se estableceran sanciones automaticas (posiblemen-
te multas) paralos miembros de la UE que no respe-
ten e umbral de 3% del déficit presupuestario, que
s6lo podrén ser evitadas con un consenso de mayoria
calificada de | os paises miembro.

e Se introducira una “regla de oro” presupuestaria,
para forzar a los paises a equilibrar sus cuentas pU-
blicas, exigiendo que el déficit fiscal estructural™ no
exceda anuamente € 0,5% del PIB nomina poten-
cia. El compromiso, que implicara mecanismos au-
tométicos de correccion, debera tener rango consti-
tucional en cada pais, con lo cual estarén sujetos ala
supervision de la Corte Europea de Justicia.

Adicionalmente, se acord6 la ampliacion de la capaci-
dad del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF), modificando sus mecanismos de fondeo, su

12 Segun la metodologia del FMI, € déficit estructural esté ajustado
basicamente por e impacto del ciclo econémico sobre ingresos y
gastos publicos. También suele corregirse por factores como variacio-
nes en los precios de los activos y de los commodities, asi como por
cambios en la composicién del Producto.
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l[imite de apalancamiento y |os mecanismos de interven-
cion en los mercados de deuda. También se dispuso
mejorar las aternativas de financiamiento para los pai-
ses en problemas a través del adelantamiento de la en-
trada en funcionamiento del Mecanismo Europeo de
Estabilizacién, que reemplazara a FEEF. Cabe destacar
gue se comprometieron préstamos bilaterales al FMI
con €l objeto de incrementar su capacidad de asistencia.

En base a las medidas implementadas, para 2012 €
consenso de los andistas espera una reduccion del déficit
fiscal en todos los paises de la region (ver Gréfico 3). A
nivel agregado, el déficit de la zona del euro pasaria de
4,3% del PIB a3,4% dd PIB, con perspectivas de nuevas
disminuciones en |os afios siguientes.

Gréfico 3| Zonadel Euro. Resultado Fiscal
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Las recomendaciones dd FMI para proseguir con
programas de saneamiento fiscal aln més estrictos se
explicitan en un contexto en € que e propio organismo
reconoce €l efecto negativo de los gjustes fiscales sobre el
crecimiento™®. En particular, en los paises més
vulnerables de la region se observd una significativa
relacion entre la magnitud de las contracciones fiscales y
€l desempefio de la actividad econdmica (ver Gréfico 4).
Gréfico 4 | Zonadel Euro. Crecimiento Econémicoy Ajuste Fiscal
(2009-2011€)
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2 Segln el FMI, la consolidacion fiscal tipicamente tiene un efecto
contractivo sobre el Producto. Un gjuste fiscal de 1% del PIB gene-
ralmente reduce el PIB en alrededor de 0,5% dentro de |os dos afios, y
eleva la tasa de desempleo en arededor de 0,3 p.p. (para mayor in-
formacién, ver World Economic Outlook, FMI, Octubre de 2010).

En conclusién, la crisis de deuda soberana en la zona
del euro, con consecuencias directas sobre la estabilidad
financieray la economiareal, llevé a la introduccion de
diversos paquetes de austeridad fiscal en la region. El
mercado espera que dichas medidas se traduzcan en una
importante disminucion del déficit fiscal en 2012. Sin
embargo, dado que durante 2012 l|a regién atravesaria
una recesion, la situacion fiscal de los paises podria
agravarse, en un marco en € que €l incremento de la
conflictividad social limitaria la implementacion de
ajustes adicionales en las cuentas publicas. Esto impli-
cara una significativa reduccion del margen de manio-
bra para implementar politicas fiscales contraciclicas,
gque en lafaseinicial delacrisisinternacional resultaron
un instrumento indispensable para mitigar los efectos
negativos sobre el nivel de actividad y el empleo.
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[11. Actividad Econdmica

I11.1 Sintesis

En 2011 la actividad econémica siguid registrando un elevado crecimiento, favorecida por e sostenido aumento de
la demanda interna. S bien el ritmo de expansion se moderé levemente en |os Ultimos meses del afio, €l crecimiento
en 2011 habria sido superior al 9%, ubicandose de este modo por encima del avance promedio del periodo 2003-
2011 de 7,8%.

Por € lado de la demanda, la inversién fue el componente mas dinamico en los Ultimos tres meses de 2011, tal
como ocurrié en los siete trimestres previos, aunque exhibié un menor ritmo de expansion. La adquisicion de Equi-
po durable de produccion moder6 su crecimiento, pero se mantuvo como €l impulsor a la Inversion Bruta Interna
Fija (IBIF). El aumento de la inversion en Construccion también fue elevado, pero de menor magnitud que en los
periodos previos. De este modo, la IBIF siguié alcanzando nuevos méximos historicos y la Tasa de inversion habria
sido durante 2011 superior al 24%.

El Consumo privado siguié siendo e principal impulsor de la economia al mantener un elevado crecimiento y regis-
trar la mayor participacién en el Producto. Las familias volvieron a aumentar sus gastos en € dltimo trimestre, a un
ritmo semejante al observado en los periodos previos. A este escenario habrian contribuido un mercado laboral forta-
lecido y el aumento de las transferencias publicas, que incrementaron los ingresos de los hogares. A su vez, € alza en
los créditos otorgados permitio a las familias aumentar € financiamiento de su consumo. Por su parte, € Consumo
publico continué expandiéndose, en niveles |evemente superiores a |os observados en los trimestres previos.

Las cantidades exportadas aceleraron su incremento en el cuarto trimestre y acumularon un aumento en € trans-
curso de 2011 cercano a 6%. Las ventas de Productos Primarios al exterior ganaron dinamismo en los Gltimos
meses del afio, mientras que los envios de productos industriales mantuvieron su tendencia creciente. En sentido
opuesto, volvié a disminuir la cantidad exportada de combustibles y energia.

Por el lado de la oferta, la produccién de bienes moderd su expansion en € cuarto trimestre en relacion a los pe-
riodos pasados, como consecuencia de un menor incremento de la industria y de la construccion. El sector agrope-
cuario registré una suba moderada, ante una baja de la agricultura y un leve aumento de la actividad ganadera. En
cuanto a los servicios, el comercio mayorista y minorista, la intermediacién financiera y el transporte y las comuni-
caciones fueron los sectores que exhibieron la expansion mas pronunciada y |os que contribuyeron en mayor medi-
da al alza del rubro.

Por dltimo, las cantidades importadas disminuyeron su expansion en € cuarto trimestre en relacion a los periodos
pasados, con una desacel eracion generalizada en los diversos tipos de bienes.

Para € presente afio se espera que la economia argentina crezca a un ritmo mas moderado, en torno a 6%, en linea
con la desaceleracién global prevista.
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[11.2 Demanda

La actividad econémica volvié a crecer a tasas elevadas
en € dltimo trimestre de 2011, impulsada por € aumento
de la demanda interna y una demanda externa que mostro
un dinamismo mayor al observado en los dos trimestres
previos (ver Grafico 111.3). De este modo, a pesar de la
moderacion en e ritmo de expansion en los Ultimos me-
ses, @ crecimiento en 2011 habria sido superior a 9%, en
linea con lo anticipado en € anterior Informe de Infla-
cion (ver Gréfico I11.4).

La inversion volvié a evidenciar un importante dinamis-
mo, aungue con cierta desaceleracion en todos sus com-
ponentes en relacion con los primeros trimestres del afio.
La adquisicién de Equipo durable de produccidn registro
nuevamente e mayor incremento del rubro, con un aza
en la compra de productos de origen nacional asi como de
importados, mientras que la Construccion crecio a tasas
més moderadas. En suma, lainversién alcanzd nuevos ni-
veles récord y la Tasa de inversion habria superado en €
2011 & 24% (ver Gréfico I11.5).

El Consumo privado permanecié como & componente de
la demanda de mayor aporte a crecimiento econémico en
e dltimo trimestre del afio, registrando un ritmo de ex-
pansion semgiante a exhibido en los periodos previos.
Los mayores niveles de ingreso, producto de las condi-
ciones favorables en e mercado labora y € aumento de
las transferencias, junto con la disponibilidad de financia-
cién, permitieron a las familias seguir elevando sus gas-
tos. En tanto, e Consumo publico continud en alza, cre-
ciendo a un ritmo algo superior a exhibido en los trimes-
tres anteriores.

Las cantidades exportadas de bienes se incrementaron en
e dltimo trimestre, superando la dinamica de los cuatro
periodos anteriores. El mayor crecimiento fue € registra-
do por los envios de Productos Primarios (PP), mientras
que las ventas de productos industriales siguieron en alza.
En tanto, los despachos de combustibles y energia volvie-
ron acaer, y lo hicieron en mayor cuantia.

En los proximos meses la economia argentina seguiria
expandiéndose, aungue la desaceleracion mayor ala espe-
rada de la economia global impactara sobre los flujos de
comercio internacional llevando a una moderacion del
crecimiento. De todas maneras, los principales socios co-
merciaes de nuestro pais continuaran registrando un ma
yor aumento de la actividad econémica en relacion con €
promedio mundia. En efecto, se estima que Brasil, €
principal socio comercial, se expanda en 2012 a un ritmo
superior a de 2011. Asi, se espera que € Producto crezca
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en torno a 6% en 2012, traccionado por la robustez del
mercado interno.

Inversion

En € cuarto trimestre de 2011, la inversdn siguio
creciendo en términos interanuales y permanecié como €l
componente mas dindmico de la demanda.

El gasto en Equipo durable de produccion mantuvo su
€levada expansion, aunque a un menor ritmo que en los
periodos previos (ver Gréfico 111.6). La compra de Ma
quinaria'y equipo volvid aincrementarse, acompafiando a
la produccion local. En particular, la importacion de bie-
nes de capital y sus partes crecié en torno al 10% inter-
anud (i.a) en e Ultimo trimestre, luego de registrar subas
gue en promedio se ubicaron por encima del 30% i.a. en
los trimestres anteriores.

La inversion en Construccion moder6 su ritmo de creci-
miento en los Ultimos meses del afio con relacion a los
trimestres previos. No obstante, el sector siguid generan-
do un efecto positivo sobre la creacion de empleo (ver
Seccion 1V y Gréfico 111.7). Los mayores aumentos vol-
vieron a registrarse en las obras reslizadas fundamental-
mente por € sector pablico, con nuevas inversiones en
caminos y obras de infraestructura. También se incremen-
taron las construcciones asociadas al sector privado, como
las viviendas, las edificaciones con fines comerciales e
industriales y las obras petroleras.

Hacia adelante se espera que la IBIF continde en alza,
aungue con cierta moderacion en su ritmo de crecimiento
originada por € menor aumento previsto tanto para €
Equipo durable de produccion como parala Construccién.
De todas maneras, la inversion seguiria incrementandose
a tasas superiores d Producto —lo que implicara una
nueva suba de la Tasa de inversion—. Asi, laIBIF se ubi-
cariapor encima del 24% del PIB en 2012 y superariale-
vemente € nivel alcanzado en 2011.

Consumo

El Consumo privado se incrementd con fuerza 'y experi-
mento en los Ultimos meses del afio una expansion similar
a la de los trimestres previos. Este comportamiento, su-
mado a su mayor participacion en e Producto, permitié
mantener a gasto de las familias como & componente de
la demanda con mayor aporte a crecimiento de la econo-
mia, tal como viene ocurriendo en los Ultimos afios (ver
Gréfico 111.8).

Dentro de los indicadores adelantados del comportamien-
to del Consumo privado, las ventas en supermercados re-
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gistraron un aumento en términos nominales en € acumu-
lado a noviembre del cuarto trimestre similar a del resto
del afio (en torno a 28% i.a). Las ventas en centros de
compras a precios corrientes acel eraron su crecimiento en
€l dltimo trimestre, a incrementarse cerca de 35% i.a y
superar de este modo el alza del trimestre anterior. Por su
parte, las cantidades importadas de Bienes de consumo
exhibieron una suba del 11% i.a. mientras que las ventas
de autos se elevaron 20% i.a. (ver Gréfico 111.9).

Dentro de los factores que favorecieron a este desempefio
del consumo, se destact e fortalecimiento del mercado
laboral, que permiti6 el sostenido aumento de los ingresos
familiares. La suba de las remuneraciones en conjunto
con € incremento del empleo dio como resultado nueva
mente un aza de la masa salaria (ver Gréfico 111.10).
Asimismo, se vieron incrementados en términos inter-
anuales los ingresos provenientes de las transferencias
gubernamentales. Se destacaron € aumento registrado en
octubre Ultimo de las Asignaciones Familiares de 22,7%,
gue incluyen ala Asignacién Universal por Hijo para Pro-
teccion Socia (AUH) y la suba de las prestaciones previ-
sionales de 16,8% en septiembre, que en e marco de la
Ley de Movilidad Previsona alcanzaron un incremento
de37%i.a durante el 2011.

El crecimiento de los créditos otorgados y la renovacion
de las promociones y planes de financiacion de las cade-
nas comerciales en conjunto con las entidades financieras
también contribuyeron a incremento del gasto de las fa
milias. En particular, los préstamos a consumo mantuvie-
ron su elevado dinamismo en € trimestre, con un creci-
miento del 48,7% i.a. de los préstamos personales y una
subadd 47,6% i.a. de lafinanciacion con tarjeta de crédi-
to (ver Seccion VIl y Gréfico 111.11).

Las perspectivas para € consumo para € afio que co-
mienza siguen siendo alentadoras, ante un escenario ma-
croecondmico favorable, un mercado laboral sblido y el
aumento esperado de los ingresos. Podria también estar
beneficiado por la continuidad de las promociones y fi-
nanciaciones, en un marco de bajos niveles de morosidad
y endeudamiento de las familias en términos histdricos.
Por otro lado, algunos factores como € menor crecimien-
to de la economia mundia y la incertidumbre sobre su
impacto en la economia argentina podrian dar lugar a
cierta moderacion en € ritmo de crecimiento del gasto de
consumo de las familias.

Exportaciones

En € dltimo trimestre de 2011, las cantidades exportadas
crecieron nuevamente, favorecidas por € aumento en los
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envios de PP y sus derivados y por la suba de las ventas
de productos industriales.

En particular, en los primeros dos meses del cuarto tri-
mestre |as exportaciones de bienes se incrementaron 12%
i.a. y superaron € alza dd periodo previo. El mayor di-
namismo fue € exhibido por los envios de PP, que se ele-
varon en torno a 40% i.a. en los dltimos meses del afio,
tras lasuba de 4,6% i.a. en el tercer trimestre. El aumento
respondio a la recuperacion de las exportaciones de semi-
llasy frutos oleaginosos y a mayor incremento de los en-
vios de ceredles (ver Gréfico I11.12; ver Seccion V).

Por su parte, las cantidades exportadas de Manufacturas
de Origen Indugtria (MOI) crecieron en torno a 15,3%
i.a en los Ultimos meses del afio, alin por encima de la di-
némica exhibida en €l tercer trimestre (14,2% i.a.). El in-
cremento de las ventas respondio a la aceleracion de las
cantidades exportadas de productos quimicaos, mientras
gue las ventas de material de transporte, de méguinas y
aparatos eléctricos y de manufacturas de metales se eleva-
ron en menor cuantia.

Las exportaciones de Manufacturas de Origen Agrope-
cuario (MOA) crecieron levemente en e periodo (1,2%
i.a), ante la recuperacidn de las ventas de carnes y de be-
bidas y  mayor aumento en los productos de molineria
que, entre otros, compensaron la merma en los envios de
grasas y aceites. En tanto, las exportaciones de Combusti-
bles se redujeron 25,4 % i.a., alln con més fuerza que en
d trimestre previo (-21,2% i.a.), frente ala mayor deman-
dainternay unamenor produccion local.

En los préximos meses se espera que continlie e dza de
las exportaciones, aungue € crecimiento mas moderado
del resto del mundo congtituiria una restriccién negativa
sobre la demanda externa.

[11.3 Comportamiento de la Oferta

Durante los Ultimos meses de 2011 la actividad econémi-
ca loca siguié creciendo con fuerza, impulsada por la
produccién de bienes y en mayor medida por € incremen-
to de los servicios (ver Gréfico 111.13). De acuerdo a los
indicadores adelantados, la produccién de bienes moderd
su ritmo de expansion en € cuarto trimestre con relacion a
los periodos pasados, frente a un menor avance de la in-
dustriay de la construccién. En tanto, € sector agropecua
rio registré una suba moderada, dado € leve aumento de
la actividad ganadera compensado solo parcialmente por
labajadelaagricultura

En lo que respecta a los servicios, mantuvieron su fuerte
dinamismo a fines de 2011. El comercio mayoristay mi-
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norista, la intermediacion financieray € transporte y las
comunicaciones fueron los sectores que exhibieron las
expansiones més pronunciadas y los que contribuyeron en
mayor medida al crecimiento de la actividad.

Industria

La actividad industrial crecié nuevamente en € Ultimo
trimestre del afio, impulsada por € aumento sostenido de
la demanda interna y externa. Si bien € ritmo de expan-
sion fue inferior a exhibido en los primeros nueve meses
de 2011, los niveles productivos volvieron a registrar un
méximo histérico.

Segin € Estimador Mensua Industria (EMI) —que
mide €l desempefio de los productos e insumos mas re-
presentativos— el sector manufacturero menguo su cre-
cimiento a aproximadamente 4% i.a en los primeros dos
meses del cuarto trimestre, tras promediar un incremento
de 7,7% i.a. en e acumulado a septiembre de 2011 (ver
Gré&fico 111.14).

El crecimiento industrial fue difundido a lo largo de los
sectores en los Ultimos meses de 2011, a registrar la ma:
yoria de €ellos una tasa de variacion interanua positiva.
Sin embargo, una gran parte de los mismos moderd su
expansion en relacion a los periodos previos, a tiempo
gue se observé un cambio en € liderazgo manufacturero
(ver Gréficos I11.15 y 111.16). En efecto, la industria me-
talmecanica gand protagonismo en € cuarto trimestre, al
convertirse en e sector de més elevado crecimiento, con
un dzaentorno a 10%i.a, y € que contribuy6 en mayor
medida a aumento de la actividad industrial. Las subas
mas pronunciadas fueron las registradas en la produccion
de aparatos de uso doméstico, de artefactos eléctricos, de
maquinaria agricolay de instrumentos médicos y de pre-
cisién. Por su parte, laindustria alimenticia se incremento
con mas fuerza en los Ultimos meses de 2011 y pasd a ser
el segundo aportante al aza de la actividad manufacture-
ra. El aumento estuvo ligado a la suba de la molienda de
cereadles y oleaginosas, y ala mayor elaboracion de bebi-
das, l&cteosy carnes blancas.

El sector automotor, que lideré la expansién y fue € prin-
cipal responsable del aumento de laactividad industrial en
los Ultimos afios, mostré un desempefio menos favorable.
Segun datos de la Asociacién de Fabricas de Automotores
(ADEFA), la produccién de autos disminuyé 3% i.a. en €
ultimo trimestre de 2011, en un marco de crecimiento de
las ventas d mercado local de fabricacion nacional
(16,8%i.a.) y de caida en igual periodo de las exportacio-
nes (9,1% i.a.). Este resultado estaria influido por las pa-
radas técnicas y |os adelantos de vacaciones en varias pla-
taformas automotrices en & mes de diciembre, frente ala
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acumulacion de stocks en Brasil, principal destino de las
exportaciones locales. De esta manera, la industria, ex-
cluido e sector automotor, se expandid en torno alos va
lores del trimestre previo (ver Gréfico 111.17).

Por otro lado, ganaron dinamismo la produccién de papel
y carton y la edicion e impresidn, aunque su contribucion
a la produccion industrial es moderada dada su reducida
participacion en lamisma.

La Utilizacién de la Capacidad Instalada (UCI) alcanzo
un nuevo récord en € acumulado de 2011 (78,5%) y pre-
senté una suba interanual en d periodo octubre-
noviembre (ver Gréfico 111.18). El sector metalmecénico
fue uno de los que mas incremento la UCI, en lineacon la
evolucion de la produccion, mientras que también se ob-
servaron subas en papel y carton, edicion e impresion, au-
tomotoresy dimentos, entre otros.

En los proximos meses, la industria seguiria elevando su
produccion, dada la persistencia de una demanda interna
robusta. Sin embargo, la desaceleracién del crecimiento
econdmico mundid y la evolucién prevista para e Con-
sumo privado podrian dar lugar a una moderacion de la
expansion industrial en 2012.

Construccioén

El sector de la construccion redujo su ritmo de expansion
en los Ultimos meses de 2011 en relacién a los trimestres
previos, cuando fue uno de los principales impulsores de
la actividad econémica (ver Gréfico 111.19). Sin embargo,
la construccion permanecié en e cuarto trimestre como
uno de los sectores lideres en la generacion de empleo.

Todos los bloques presentaron una suba interanua de la
actividad hacia fines de afio, pero disminuyendo la mayo-
ria su ritmo de crecimiento. Las ramas vinculadas princi-
palmente a la obra piblica se ubicaron entre las mas di-
namicas entre octubre y noviembre, con un aumento de
7,9% i.a paralasvidesy de 6,2% i.a. paralas de infraes-
tructura. En cuanto a los sectores vinculados mayormente
a la obra privada, las construcciones con fines comercia-
les e industriales se elevaron 4,9% i.a., las viviendas cre-
cieron 3,8% i.a., mientras que las obras petroleras, € Uni-
co sector que acelerd su incremento, se expandieron 8%
i.a (ver Gréafico111.20).

A pesar de la moderacion en e ritmo de crecimiento del
sector, e empleo forma en la construccion siguié cre-
ciendo en € cuarto trimestre a tasas de dos digitos (ver
Gré&fico 111.21). Como resultado, la cantidad de puestos
laborales registrados se ubicé en octubre pasado en torno
al méximo alcanzado en noviembre de 2007.
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Las perspectivas para € sector de la construccion en los
proximos meses son positivas, tal como establecen los in-
dicadores adelantados. Los permisos de edificacion otor-
gados para la gecucion de obras privadas en una némina
representativa de 42 municipios acumularon un incremen-
to de 6,7% i.a. en los primeros once meses de 2011. La
encuesta cualitativa realizeda por & INDEC alos empre-
sarios del sector arrojé como resultado un escenario de es-
tabilidad para la actividad en 2012, tanto segin los em-
presarios que realizan obras privadas como los que se de-
dican principalmente ala gjecucion de obras publicas.

Sector Agropecuario

Laactividad en el sector agropecuario presenté una suba
interanual moderada en €l Ultimo trimestre de 2011, con
un cambio en la dinamica de los componentes del blo-
que. Mientras que la agricultura paso a registrar una cai-
dainteranual en el trimestre, tras finalizar una camparia
récord, €l sector pecuario mostré un aumento de su acti-
vidad en el periodo.

Luego del incremento de 9% de la cosecha correspon-
diente al ciclo 2010/11, lareduccidn de la actividad agri-
colaen €l cuarto trimestre estuvo relacionada al desarro-
Ilo de los cultivos de grano fino de la nueva campafia
(ver Gréfico 11.22). En particular, la cosecha de trigo del
ciclo 2011/12 finalizaria en volumenes superiores a las
12 millones de toneladas, lo que implica una caida con
respecto a la campafia anterior. Esta disminucion res-
ponderia a una baja en los rindes obtenidos, dado que la
superficie implantada con este cereal se ubico en torno a
las 4,6 millones de hectéreas, area semejante a la de la
campafia precedente (ver Gréfico 11.23). Para la cebada
cervecera la produccion registraria un aumento a mas de
3,2 millones de toneladas —lo que pasaria a constituir
un nuevo récord de este cerea— a partir de un incre-
mento de la superficie cultivada que seria suficiente para
compensar la caida de los rindes.

Las perspectivas para € 2012 dependerdn de las condicio-
nes climéticas de las préximas semanas, que determinaran
las cosechas de maiz y de soja. Si bien la superficie sem-
brada con ambos cultivos es superior aladel ciclo 2010/11,
los rindes, que se esperan sean inferiores a los de la dltima
campafia, estaran supeditados a las lluvias que se registren
en lazona ndcleo de produccién de estos granos.

Por su parte, €l sector pecuario exhibié un incremento de
su actividad en el Ultimo trimestre de 2011, favorecido
por el aumento en la faena de aves y en la produccion
del sector lechero. De manera contraria, la faena bovina
volvié a disminuir en el periodo, aunque recortando la
caida a aproximadamente un 5% i.a. (ver Gréfico 111.24).
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La actividad del sector parece haberse estabilizado en
los niveles actuales, en una fase de retencion de hembras
con € fin de recomponer € rodeo que ya acumula mas
de un afio. Sin embargo, la falta de lluvias normales en
grandes zonas del pais podria incentivar a los producto-
res a enviar animales al matadero con € fin de evitar
pérdidas ante € temor de una profundizacion de estas
condiciones climéticas.

La produccion de leche volvio a crecer en € dltimo tri-
mestre de 2011, aungue con una suba inferior a la de los
trimestres pasados. Este sector fue afectado por la escasez
de precipitaciones que caracteriz6 a los meses recientes,
generando una disminucién de las reservas de humedad
en los suelos de la mayoria de las cuencas lecheras e im-
pidiendo el normal desenvolvimiento de las pasturas para
alimentar alos animales.

Servicios

El consumo de servicios plblicos se expandié a un ritmo
elevado en € Ultimo trimestre de 2011, similar a registra-
do en los periodos previos (ver Gréfico 111.25). Las co-
municaciones permanecieron como e motor del creci-
miento del sector, si bien el resto también exhibié un des-
empefio positivo.

La telefonia, la principal impulsora del aumento de los
servicios, moderd su crecimiento en los Ultimos meses de
2011 a 19,5% i.a. (ver Gréfico 111.26). Las comunicacio-
nes por celular se elevaron nuevamente con fuerza, tanto
por & aumento de las llamadas realizadas como por € in-
cremento en € envio de mensgjes de texto. De este modo,
€l uso de la telefonia movil siguio siendo un factor clave,
impulsado por el surgimiento de nuevas aplicaciones tec-
nolégicas. En este sentido, s bien la telefonia fija experi-
ment6 un aumento en € Ultimo trimestre de 2011, lo hizo
en menor magnitud que las comunicaciones por celular.

Excluyendo la telefonia, € resto de los servicios en su
conjunto se incrementd con mas fuerza en e Ultimo tri-
mestre del afio, acelerando su expansion a 2,6% i.a. El
mayor crecimiento fue €l registrado por € suministro de
electricidad, gasy agua (4,2% i.a.), debido principa mente
al aumento en la demanda de energia el éctricay en menor
medida a la suba en & consumo de gas natural y de agua.
El trénsito de vehiculos por rutas con pegjes le siguié en
expansion (3,3% i.a.), aungue crecié en menor cuantia
que en el trimestre previo. EI mayor dinamismo fue € ex-
hibido por los colectivosy camiones livianos pasantes por
rutas nacionales y de la Provincia de Buenos Aires, en
torno d 16%i.a
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A diferencia del trimestre anterior, €l transporte se recu-
peré y mostré una suba. En particular, € transporte de
carga creci6é 1,1% i.a., favorecido entre otros factores
por el sostenido aumento del comercio mayorista'y mi-
norista, la suba de la actividad industrial y el fuerte in-
cremento en los envios de PP al exterior entre septiem-
bre y noviembre, tras la caida de los sei's meses previos
(ver Gréfico 111.27). En tanto el transporte de pasajeros
exhibié un alza moderada (0,6% i.a.), favorecido por €l
aumento en el servicio de aeronavegacion internacional
y la reanudacion en noviembre de los vuelos de cabota
je, que habian sido afectados por las cenizas y se habian
reducido en los meses anteriores.

Para |os proximos meses se prevé que € consumo de ser-
vicios siga en aza, alentado por e incremento de las acti-
vidades comerciales, las comunicaciones y € transporte.
El aumento del turismo seguiria dinamizando al sector de
hoteles y restaurantes, mientras que la intermediacion fi-
nanciera creceria nuevamente (ver Seccion VII).

I mportaciones

L as importaciones medidas en cantidades siguieron en al-
zaen e Ultimo trimestre, acompafiando € aumento de la
actividad econdmica. Sin embargo, €l incremento fue me-
nor al evidenciado en los primeros trimestres del afio, re-
gistrando todos los grupos de bienes una reduccién en su
tasa de crecimiento interanual (ver Gré&fico 111.28).

Las cantidades importadas de bienes crecieron 12,3% i.a
en los primeros dos meses del cuarto trimestre, luego de
elevarse 18% i.a. en d trimestre previo. Las compras de
Combustibles y lubricantes permanecieron como las més
dindmicas, d experimentar unasubaen torno d 42%i.a. en
€l Ultimo trimestre de 2011. Las compras de Piezas y acce-
sorios, S hien no estuvieron exentas a la desaceleracion,
crecieron nuevamente con fuerza (20,8% i.a) y en mayor
medida que las adquisiciones de Bienes de capitd (7,7%
i.a). En tanto, la cantidad importada de Bienes intermedios
sedev67,3%i.a y 11%i.a. lade Bienes de consumo.

En este marco, la elagticidad Importaciones-Producto des-
cendié a 2,2 en d afio, luego de ubicarse en 3,8 en 2010.
Para los proximos meses, se espera que las importaciones
sigan en alza, previéndose una leve disminucion de la elas
ticidad Importaciones-PIB en 2012, a partir de una impor-
tante desaceleracion de la compra al exterior de combusti-
blesy delapoliticacomercial, entre otros factores.
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V. Empleo y Salarios

V.1 Sintesis

En 2011, el escenario de crecimiento econdmico siguié dando impulso al mercado laboral, principalmente mediante
la creacion de empleo. Como corolario, €l desempleo volvié a disminuir en términos interanuales (i.a.), observan-
dose un progreso en la calidad del empleo, lo que se tradujo en una reduccién de la tasa de desempleo abierta.

En el tercer trimestre del afio, de acuerdo con los datos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), la Tasa de
desocupacion cayo por séptimo trimestre y se ubico en 7,2% de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), dismi-
nuyendo 0,3 puntos porcentuales (p.p.) respecto a un afio atrés. Por su parte, la Tasa de desocupacion abierta (des-
ocupados + subocupados demandantes) fue de 13,2% de la PEA (-0,4 p.p. i.a.), exhibiendo una nueva caida en
términos interanual es.

En el mismo periodo, la Tasa de empleo mostr6 una meora hasta 43,4%, alcanzando un nuevo récord. Este aumen-
to reflgé la creacion de 298 mil puestos de trabajo durante los Ultimos doce meses al tercer trimestre de 2011
(2,8% i.a.), con mayor énfasis en € interior del pais (3,6% i.a.). S bien luego de cinco trimestres de caidas se ob-
servé un leve incremento en la subocupacion en el tercer trimestre de 2011 (2,4% i.a.), también se produjo un con-
siderable aumento en la cantidad de empleos plenos (+274 mil nuevos puestos de trabajo interanuales —2,9%
i.a—). Por otro lado, disminuyo la tasa de informalidad de la economia hasta 34,3% de los asalariados (-1,5 p.p.
i.a.), ante €l fuerte y sostenido crecimiento que exhibi6 el empleo formal, de 5,2% i.a. en €l periodo.

En el lapso julio-septiembre de 2011 la Tasa de actividad subi6 0,8 p.p. i.a. hasta 46,7%, respondiendo a un fuerte
incremento de la PEA (2,6% i.a.). La suba de la PEA fue mas marcada en €l interior del pais (3,7% i.a.; +189 mil
personas, donde € incremento es persistente, mientras que en €l GBA & aumento fue mas moderado (+1,7% i.a.;
+105 mil personas).

La demanda de nuevas posiciones laborales habria seguido en ascenso en los Ultimos meses del afio, como se evi-
denci6 en las diversas encuestas de expectativas de empleo y de demanda laboral. Hacia delante, si bien el descen-
so de la Tasa de desocupacion podria moderarse, acompariando la evolucion de la actividad econdmica, seguirian
observandose mejoras en la calidad del empleo apoyadas en las paliticas gubernamentales implementadas, como
por ejemplo la extension del plazo de vigencia de la reduccion de las contribuciones patronales que se aplica sobre
las nuevas contrataciones.

En los Ultimos meses de 2011 € ritmo de incremento interanual del indice de Salarios del promedio de la economia se
ha mantenido elevado. Esta tendencia se reforzaria a medida que se incorporen los Ultimos escalones de los ajustes
salariales acordados en las negociaciones de 2011, cuya entrada en vigencia se extiende en algunos casos hasta el
primer trimestre de 2012. Asi, los salarios habrian cerrado 2011 con un aumento superior al del afio previo.

Para 2012 se espera que continle la tendencia en la mejora de la distribucién del ingreso, como consecuencia tanto de
la fortaleza del mercado laboral como de las politicas de transferencias de recursos a los sectores mas vulnerables.

Gréfico V.1 Gréfico V.2
Tasas de Empleo y de Desempleo. Evolucién Histérica* %dela Base Hogares segln Ingreso Per Cépita
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Gréfico V.3
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V.2 Empleo

Durante el 2011 €l escenario de crecimiento econdmico
siguié dando impulso a mercado laboral, a partir de la
creacion de nuevos puestos de trabajo y de la mejora en
la calidad del empleo. Como corolario, la tasa de des-
empleo mostré una sostenida disminucion.

Los Ultimos datos disponibles de la Encuesta Permanente
de Hogares (EPH) midieron una Tasa de desocupacion de
7,2% de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA)™ en
el tercer trimestre de 2011. Esto implico un descenso de
0,3 puntos porcentuales (p.p.) con respecto a la tasa ob-
servada un afio atrés, ubicandose por sexto trimestre con-
secutivo por debajo de 8% (ver Gréfico IV.3).

L os desocupados totales en el tercer trimestre alcanzaron
a 848 mil personas en los 31 aglomerados urbanos rele-
vados, implicando una baja de 4 mil desempleados res-
pecto de igual periodo de 2010. A su vez, se verifico una
caida de 0,1 p.p. en términos interanuales (i.a) en la
subocupacion demandante®, que llegé hasta 6% de la
PEA. De este modo, la Tasa de desocupacién abierta,
gque computa a los desocupados mas los subocupados
demandantes, bajé hasta 13,2% de la PEA, una reduc-
cién de 0,4 p.p. i.a (ver Gréfico 1V .4).

El descenso del desempleo con relacién a un afio atrés
refleja el aumento del empleo por sobre la expansion de
la fuerza laboral. Dicho comportamiento fue mas mar-
cado en & Gran Buenos Aires (GBA), donde la reduc-
cion del desempleo fue de 0,4 p.p., mientras que en los
Aglomerados del Interior del Pais (AlP) latasa se ubico
0,1 p.p. por encima de laregistrada en e tercer trimestre
de 2010 (ver Gréfico IV.5). De esta manera, en el
interior el desempleo alcanzo €l 6,6% y en el GBA, €
7,8% de la PEA.

Analizando la evolucién entre las distintas regiones, se
observan comportamientos dispares. Mientras que en la
regién Pampeana —que registra la mayor tasa de des-
ocupacion entre los AlP— la Tasa de desempleo subié
0,7 p.p. i.a hasta 7,9% de la PEA, en el Noreste @ des-
empleo registré la mayor caida en relacion a un afio
atrés (-1,7 p.p.), exhibiendo la Tasa de desocupacion
més baja del pais (3,4%).

En tanto, los aglomerados de menos de 500 mil habitan-
tes, que representan cerca de 20% de la poblacion total
relevada en la EPH, mostraron una bajade 0,1 p.p. en la
Tasa de desocupacion hasta ubicarse en 5,9%, resultan-

 Personas en edad de trabajar que se encuentran ocupadas o que buscan activamente trabajo.
® Ocupados que trabajan menos de 35 horas semanales por causas involuntarias, estan dispuestos a trabajar més horas y estan en la bisqueda

activa de otra ocupacion
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Gréfico V.6
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do inferior a la tasa observada en los aglomerados con
maés de 500 mil habitantes que, con una bgja de 0,3 p.p.
i.a, seubico en 7,5% de laPEA.

Analizando la informacion disponible por tramos de edad
pablacional, la mayor Tasa de desocupacion se verificd
entre las personas menores de 30 afios (17% en mujeresy
12,5% en hombres). La Tasa de desocupacién correspon-
diente ala franja de edad entre 30 y 64 afios fue significa-
tivamente inferior (5,6% en mujeres'y 3,8% en hombres),
siendo € desempleo masculino de este segmento € que
registré & mayor descenso respecto de un afio atras (ver
Gréfico 1V.6). Andizando por género, la Tasa de desem-
pleo de las mujeres sigue siendo la méas eevada, aunque
dentro de este segmento se observaron dindmicas diferen-
ciadas en los Ultimos afios (ver Apartado 2).

El incremento de la ocupacién fue superior al crecimien-
to poblacional, de manera que la Tasa de empleo®™® se
ubico en 43,4%, marcando una suba de 0,9 p.p. respecto
de igua periodo del afio anterior (ver Gréfico I1V.1). La
ocupacion totalizé 10,9 millones de personas en los 31
aglomerados relevados por la EPH, subiendo 2,8% res-
pecto de un afio atras (con mayor énfasis en el interior
del pais; 3,6% i.a.). Esto implicé una elasticidad em-
pleo-PIB de 0,3, que resulta superior ala de igual perio-
do de los tres afios previos, en los que se observd un
proceso de aumento de la productividad que sustituy6
parcialmente la incorporacion de nuevos trabajadores.

L os avances siguen siendo significativos si se discrimina
la evolucion de la ocupacién en torno alas diferentes in-
tensidades de empleo. En particular, s se considera la
creacion de empleo pleno®” se verifico un alzalevemente
superior, de 2,9% i.a., marcando una elasticidad empleo
pleno-PIB de 0,31 (ver Graficos IV.7y 1V.8).

Esta mejora en la calidad del empleo se dio sobre todo
en la primera mitad de 2011, ya que durante el tercer tri-
mestre la creacion de empleo de tiempo completo vino
acompafiada de una leve suba de empleos de medio
tiempo. En efecto, en los 31 aglomerados relevados, en-
tre €l tercer trimestre de 2011 y & mismo periodo de
2010, el empleo total se incrementd en 298 mil puestos
como consecuencia de un alza de 274 mil empleos de
tiempo completo y una suba de 24 mil puestos de medio
tiempo (ver Gréfico 1V.9). Los subocupados totales ac-
tualmente representan el 8,8% de la PEA, con una Tasa
de desocupacion demandante de 6% y de 2,8% para €l
caso de lano demandante.

* Aquel que comprende alas personas que trabajan a menos 35 horas semanales.
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Gréfico V.9

Creacién de Empleo por Segmento
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Gréfico V.10

Empleo en el Sector Privado Registrado
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GréficolV.11
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En € periodo analizado también se redujo la Tasa de in-
formalidad de la economia a 34,3% de los ocupados asa-
lariados (-1,5 p.p. i.a), dado € persistente crecimiento
del empleo formal. Asi, la Tasa de informalidad alcanz6
niveles similares alos deinicios de los afios noventa

Seguln datos del Sistema Integrado Previsional Argentino
(SIPA), en € tercer trimestre e empleo formal maostré un
incremento de 5,2% i.a., o cua representa una elasticidad
empleo formal-PIB de 0,56. Dentro del sector privado re-
gistrado (con una creacion de 4,8% i.a.), las ramas pro-
ductoras de bienes presentaron e mayor crecimiento
(5,3% i.a), superando por segunda vez desde fines de
2005 € ritmo de aumento del sector productor de servi-
cios, que elevo su dotacion de ocupados formales en 4,4%
i.a en el tercer trimestre (ver Gréfico IV.10)"®. No obstan-
te, las actividades relativas a la produccion de bienes re-
cién estén recuperando los niveles de ocupacion acanza
dos en 2008, previos ala profundizacion de la crisisinter-
nacional, mientras que € nivel de empleo en los servicios
supera d méaximo de 2008 en 7,6%. En tanto, la ocupa
cion del sector publico, fundamentalmente en las provin-
cias, contribuy6 ala creacion de empleo total, con un aza
de6,7%i.a en € tercer trimestre.

En el tercer trimestre del afio, la actividad de la cons-
truccion fue una vez mas la que mayores incorporacio-
nes registré en su nomina (verificando un alza de 11,2%
i.a.), seguida por €l agro (+5,7% i.a.). El crecimiento al-
canzado en los sectores de servicios fue mas generaliza-
do. En particular, se destaco la contratacion de personal
dentro de las actividades inmobiliarias, empresariales y
de alquiler (+6,7% i.a.), seguida por la creacién de em-
pleo en comercio, transporte, intermediacion financiera
y ensefianza, servicios sociales y de salud, los que con-
juntamente explicaron més de dos tercios del incremento
correspondiente a los servicios en e sector registrado
(ver Gréfico 1V.11).

En € periodo julio-septiembre de 2011 |a Tasa de acti-
vidad™ subi6 0,8 p.p. hasta un 46,7%, respondiendo a
una expansion de la fuerza laboral que super6 al incre-
mento poblacional. El alza de la PEA en el trimestre
(1,7% i.a) fue més marcada en los AIP (3,7% i.a.; 189
mil personas), donde el incremento es persistente, mien-
tras que en el GBA fue favorable por segundo trimestre
consecutivo (1,7% i.a.; 105 mil personas), luego de dos
periodos de disminuciones.

8 Al tercer trimestre el sector productor de servicios concentré aproximadamente el 72% del empleo registrado del SIPA, mientras que el de
bienes representé el 28%. Ello guarda relacion con el valor agregado que genera cada uno de los sectores en la actividad econémica: el sector
servicios representa aproximadamente 70% del PIB mientras que €l de bienes el 30%.

¥ Cociente entre la PEA y la poblacién total.
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Gréfico V.12
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GréficolV.13
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GréficolV.14
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El escenario de crecimiento econdémico esperado para €l
afo que comienza hace prever una moderacion en la
demanda de nuevas posiciones laborales y una continui-
dad en lamejora de la calidad del empleo. Las encuestas
de expectativas de empleo y de demanda laboral mues-
tran, en este sentido, requerimientos de empleo en nive-
les estables (ver Gréfico 1V.12). De acuerdo con la En-
cuesta de Expectativas de Empleo Manpower, los planes
de contratacion mas optimistas son reportados en el sec-
tor de educacion y en e de comercio mayoristay mino-
rista, en tanto que se predicen incrementos de empleo
mas moderados en los sectores de transportes y servicios
publicos, mineriay construccién.

V.3 Ingresos

Los ingresos nominales de las familias crecieron signi-
ficativamente en 2011, dadas las mejoras en el merca-
do de trabajo concentradas en la formalizacion y el
aumento de la calidad del empleo, y el impacto de las
politicas publicas.

En el caso de las remuneraciones, en los Ultimos meses
el indice de Salarios exhibié una aceleracion de los in-
crementos interanuales, tras la relativa estabilizacion
captada a comienzos del segundo semestre del afio. En
particular, el sector privado registrado resultd el compo-
nente de mayor crecimiento interanual, mostrando una
considerable aceleracion a partir del segundo trimestre
de 2011. Por su parte, en el sector informal® se observé
una suba sostenida de las remuneraciones a lo largo de
todo €l afio, aungue con cierta estabilizacion en € mar-
gen. Asi, e sector privado total (registrado y no regis-
trado) verific en los Ultimos meses un mayor dinamis-
mo y logré las mayores tasas de incremento saariales
desde € inicio de la serie en 2001 (ver Grafico 1V.13).
De este modo, en conjunto, € Indice de Salarios alcan-
zariaen 2011 un incremento superior a del afio previo.

Para €l primer trimestre de 2012 se prevé que se man-
tenga la tendencia reciente en la tasa de aumento de los
salarios, influida por la entrada en vigencia de los Ulti-
mos escalones de |os ajustes salariales acordados en las
negociaciones colectivas de 2011. De todas maneras, en
e transcurso de 2012 se prevé una desaceleracion en el
ritmo de aumento de los salarios a medida que comien-
cen a computarse los gjustes resultantes de las nuevas
paritarias, en linea con una demanda laboral que seguira
siendo positiva pero méas moderada.

® para el segmento informal, los salarios se estiman sobre la base de la informacién de la EPH, que se conoce con posterioridad a indice de
salarios, por lo que laevolucion de las remuneraciones del sector no registrado tiene un rezago de 3 a 6 meses con respecto al sector registrado.
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Gréfico V.15
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2 Base hogares seguin escala de ingreso per capita familiar.

Al aumento de los salarios se suman las politicas de
transferencias de recursos a los sectores de menores in-
gresos que han permitido la continuidad de la mejora en
la distribucion del ingreso (ver Gréficos V.14 y 1V.15).
En efecto, en el tercer trimestre de 2011 se observé una
suba de la participacion de los quintiles méas bajos en €l
ingreso total?, cayendo en contraposicion la participa-
cién del quintil mas alto en el ingreso total a 38,1% fren-
te a 39,5% en € tercer trimestre de 2010 y a 40,1% en
2007 (ver Gré&fico 1V.2).

Hacia fines de 2011 se implementaron nuevos gjustes en
las transferencias gubernamentales que permitiran, con-
juntamente con las favorables condiciones en el mercado
de trabgjo, continuar mejorando la distribucion del in-
greso. Al incremento de las Asignaciones Familiares de
22,7% (que incluye a la Asignacién Universal por Hijo)
y de la remuneracién minima alcanzada para la percep-
cién de dicha transferencia, se sumé un nuevo aumento
de los haberes previsionales bagjo la Ley de Movilidad
Previsional en septiembre. Adicionamente, se ajusto
Sdario Minimo, Vita y Mdévil (SMVyM) a $2.300
(+25%) a partir del noveno mes del afio? (ver Gréfico
IV.16).

También, afin de promover el “trabajo decente”, se pro-
rrogl por un afio, hasta el 31 de diciembre de 2012, la
reduccion de las contribuciones patronales que se aplica
sobre las nuevas relaciones laborales’™.

De esta manera, para €l 2012 se espera que continde la
mejora en los ingresos de las familias, ante un mercado
laboral que se mantendra sdlido, con elevados niveles de
ocupacién y un mayor grado de formalizacion.

2 Resolucion N° 2/2011 del Consejo Nacional del Empleo, Productividad y Salario Minimo Vital y Movil.
2 Decreto 298/2011. La reduccién sobre |as contribuciones patronal es alcanza el 50% durante los primeros 12 meses de la nueva relacion laboral

y €l 25% durante el segundo afio.
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Apartado 2 / Caracterizacion de la poblacion en relacion al

mer cado |aboral

La significativa creacién de puestos de trabajo de los
ultimos afios permitié una amplia reduccién de la Tasa
de desempleo®. Asimismo, los datos definitivos del
Censo Naciona de Poblacién y Vivienda de 2010 sefia-
laron ciertos cambios estructurales que implicaron un
importante aumento de la poblacién en edad de trabgjar.
Esto, en un contexto de alentadoras perslaectivas €Co-
némicas, mantuvo la Tasa de actividad® en niveles
hi stéricamente el evados.

Por otra parte, las paliticas publicas de inclusién y me-
jora de los haberes previsionales junto a la implementa
cion de la Asignacion Universal por Hijo (AUH) dieron
lugar a grandes avances en materia social que también
han repercutido en el mercado de trabajo, al permitir
gue algunos segmentos puedan retirarse de inserciones
laborales, en general, precarias. tal es € caso de las
personas mayores de edad, las madres jévenes de bajos
recursos y los menores de 18 afios, que tienen mayores
posibilidades de asistir al colegio.

En 2010, la poblacién argentina total ascendié a 40,1
millones de habitantes, incrementéndose a un ritmo pro-
medio anua de 1,13% entre 2002 y 2010, lo cua indica
una suba de 10,6% respecto de la pablacion relevada en
el Censo anterior, de 2001. De acuerdo con los datos
censales y las estadisticas vitales, la poblacién esta expe-
rimentando profundas transformaciones que afectan su
crecimiento y estructura por edades. reduccién de la
mortaidad infantil, nuevos patrones de causa de muerte,
mayor esperanza de vida a nacer, aumento del control de
la natalidad, creciente relevancia de las migraciones,
eeccién de familias mas pequefias y postergacion de la
llegada del primer hijo, entre otros. Como resultado, la
piramide poblacional muestra un envejecimiento, en linea
con la tendencia natural observada en otros paises en
desarrallo.

En Argentina e indice de Envejecimiento® alcanzo en
2010 € 40,2%, +5,1 puntos porcentuales (p.p.) frente a
2001 y +11,1 p.p. en relacion a 1991. Ello se explica
basicamente por la conjuncién de dos factores. € des-
censo de la tasa media de natalidad y el aumento de la
esperanza de vida de la poblacion (ver Grafico 1). Por
un lado, la mayor insercién laboral de la mujer termina
postergando la maternidad y reduciendo el nimero de

2 | a Tasa de desocupacion se define como niimero de desocupados
como porcentaje de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA). La
PEA comprende tanto a la poblacién ocupada como a la poblacién
desocupada que busca activamente empleo.

% PEA como porcentaje de la poblacién total.

% [ndice de Envejecimiento = poblacién de 65 afios y méas como
porcentaje de la poblacion de 0 a 14 afios.

hijos por familia. Asi, mientras que en 1991 & nimero
de hijos por mujer erade 3,1, en la actualidad promedia
2,4. Por otra parte, en € mismo lapso, las mejoras en los
sistemas de salud y de bienestar social aumentaron la
esperanza de vida a 75,5 afios —79,2 afios en €l caso de
las mujeres—, 2,6 afios mas que en 1991, elevéndose el
nimero de personas mayores de 80 afios al 2,5% de la
poblacion (desde 1,6% en 1991).

Adicionalmente, se registré un aumento de la poblacion
urbana y una mayor proporcién de inmigrantes de am-
bos sexos para el grupo de 20 a 29 afios, destacandose la
inmigracion proveniente de los paises limitrofes.

Gréfico 1 | Envejecimiento Poblacional
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Estos cambios poblacionales se reflejan en el mercado
laboral. El incremento de la participacion relativa de la
poblacién mayor de 65 afios y la disminucion més que
proporcional del porcentaje de poblacion inferior a 15
afos dio como resultado un aumento relativo de las
personas en edad de trabgjar, es decir de lafranjade 14 a
65 afios”’, dentro de la poblacién total. Este incremento y
la sostenida expansion de la actividad econémica en los
afios recientes mantuvieron la Tasa de actividad en niveles
atos. En efecto, las personas activas en los 31 aglomera-
dos urbanos relevados por la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH) del INDEC al tercer trimestre de 2011
representaron €l 46,7% de la poblacion total, lo cua es
un méximo desde €l inicio dela EPH en 1974%,

% De acuerdo con las Directrices Provisionales sobre Clasificaciones
Internacionales Uniformes de Edades de Naciones Unidas (1983), €l
INDEC considera que, dentro de esa franja de edad, las personas
re(inen |os requisitos necesarios como para ser empleadas (con empleo
asalariado o independiente) o desempleadas.

% L ainformacion de la EPH no es estrictamente comparable alo largo
de toda |la serie. La EPH abarca actualmente a 31 aglomerados urba-
nos de todo el pais, después de unaincorporacion progresiva desde el
inicio del relevamiento en 1974. A su vez, desde 1974 hasta mayo de
2003 los datos corresponden a la encuesta puntual (dos ondas al afio) y
luego reflgjan datos de la encuesta continua.
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La fuerte creacién de puestos de trabajo de los Ultimos
afos, en un contexto de altas Tasas de actividad impulsd
una significativa reduccién de la Tasa de desocupacion
(ver Gréfico 2).

Gréfico 2 | Principales Tasas del Mercado L aboral
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Analizando las tendencias més recientes, al tercer trimestre
de 2011 d 43,4% de la poblacién urbana estaba ocupa-
da, e 3,3% desocupada y €l resto se encontraba fuera
del mercado laboral. Esta Ultima fraccién estd compues-
ta principalmente por jubilados y pensionados, amas de
casa, estudiantes y menores.

Gréfico 3 | Descomposicion dela Poblacién por Condicion de Actividad
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Dentro del grupo de inactivos, la mayor porcidon se
concentra en estudiantes —que representan en torno al
23% de la poblacion urbana total— seguido por jubi-
lados y pensionados (11,5%) y amas de casa (8,2%).
Estos dos ultimos grupos son los que experimentaron
los principales cambios, fundamentalmente a partir de
2006, asociados a las politicas publicas implementadas
(ver Gréfico 3).

En primer lugar, aumenté la proporcién de jubilados al
24% del total de inactivos a mediados de 2011%° desde e
17% en 2006. En €ello ha tenido crucia relevancia la
aplicacién de politicas previsionales que han mejorado

2 Acumulado de 4 trimestres al 11-11 (dltimo dato disponible).

significativamente los haberes y ampliado la cobertura
del sistema. En 2010, segun datos definitivos del Censo,
d sistema previsional comprendié a 93% de la poblacion
mayor a 65 afios, frente a 70% de cobertura en 2001%.
Esto se tradujo en un incremento del gasto previsional
que, a nivel naciona, resulté de aproximadamente 2 p.p.
del PIB entre 2010 e inicios de la década pasada.

En cuanto a las amas de casa, su participacion dentro
del grupo de inactivos se redujo desde 2006 4,3 p.p.
hasta alcanzar el 17% a segundo trimestre de 2011*

Sin embargo, desde una perspectiva de género mas am-
plia, las mujeres (incluyendo no sélo a amas de casa sino
también a estudiantes, jubiladas y pensionadas, entre
otras) contindian conformando la mayor parte de |a pobla-
cion fuera del mercado laboral. La Tasa de inactividad de
las mujeres aumento 1,7 p.p. desde 2006, explicada por la
menor participacion en e mercado labora del segmento
femenino de hasta 29 afios de edad (ver Gréfico 4)*.
Mientras que las mujeres mayores de 30 afios —que
incluyen una gran proporcién de amas de casa— mantu-
vieron su Tasa de actividad respecto de 2006, las mas
jévenes diminuyeron su participacion econdémica en 5
p.p. en & mismo lapso.

Gréfico 4 | Inactivos por Edad y Sexo
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No obstante, la Tasa de desocupacion de las mujeres me-
nores de 30 afios sigue siendo la més dta del mercado —
17% de la PEA da tercer trimestre de 2011— alavez que
la brecha con la respectiva tasa masculina es la mas dta
(+4,5 p.p.). Por su parte, en € segmento femenino de 30
afios y mas la Tasa de desocupacion es sustancia mente
més bgja—5,6% en igua periodo— siendo d diferencial
entre géneros de sdlo +1,8 p.p. Con todo, € desempleo
femenino total que alcanzd a 8,6% en e tercer trimestre de
2011 cay6 desde 12,5% en 2006, ubicandose 2,4 p.p. por

= http://www.indec.gov.ar/nuevaweb/cuadros/novedades/gacetilla 29 12 11.pdf
8 Acumulado de 4 trimestres al 11-11 (dltimo dato disponible).

% | a Tasa de inactividad de los hombres se incrementé 0,5 p.p. en
igual periodo, y de la misma forma que en el caso de las mujeres, se
debié fundamentalmente a la menor participacion de los varones
menores de 30 afios. En ambos casos este comportamiento responderia
auna mayor insercion educativa.
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encima de la Tasa de desocupacién tota de los varones.
Parte de lareduccién de la oferta de empleo de las mujeres
jévenes se dio en los puestos de bgja calificacion. En este
marco, resulta necesario destacar € impacto sobre & mer-
cado de trabgjo que hatenido la AUH desde su implemen-
tacion —a fines de 2009— cuyo gasto socia asciende a
gproximadamente 0,5% del Producto. Segiin el Ministerio
de Trabgjo, Empleo y Seguridad Socia®, la disminucion
de la participacién femenina en € mercado de trabgjo es
mucho mas notoria entre aguellas que no son jefas de
hogar, tienen hijos menoresy perciben ese beneficio. Efec-
tivamente, segiin la misma fuente, del grupo de cdnyuges
gue se retiraron del mercado de trabgo y se encuentran
entre los hogares con AUH, mas del 38% se empledba en
d servicio doméstico. En tanto, esta proporcion cae a 23%
s se considerad grupo de hogares con iguales caracteristi-
cas que no percibe ese beneficio.

Otro efecto de la AUH sobre el mercado de trabgjo es la
caida de la Tasa de actividad de los menores de 18 afios
debido al aumento de los ingresos en sus hogares de
residencia. Para la franja de 13 a 17 afios de edad, la
Tasa de actividad —que se ubicaba en 6,6% en 2009—
comenz6 a descender hasta alcanzar € 4,8% un afio
después. Como correlato, se observé una mejora en las
tasas de asistencia escolar de este grupo de adol escentes
al pasar a 92% en 2010 desde 90,5% €l afio anterior.

En sintesis, la poblacion estd sufriendo transformacio-
nes que van en la direccion de la estructura poblacional
de los paises avanzados y en linea con la tendencia
evidenciada en otras economias en desarrollo. Asi, €
enveiecimiento de la poblacién y la mayor insercion
labora de la mujer asociada a factores socio-
economicos constituyen cambios estructurales que man-
tuvieron elevada la Tasa de actividad. Ademas, la ex-
pansion econémica de los afios recientes reforzo la par-
ticipacion en e mercado de trabajo de algunos segmen-
tos de la poblacién ante las favorables perspectivas
laborales. Por su parte, la implementacion de politicas
publicas ha producido considerables avances en materia
social, junto con los mayores niveles de ocupacion,
destacandose la mejora de los ingresos, la gran amplia-
cion de la cobertura del sistema previsional y € aumen-
to en latasa de escolaridad de |os menores de 18 afios.

% Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social. Serie Estu-
dios/10: Trabajo, ocupacion y empleo. La complejidad del empleo, la
proteccion socia y las relaciones laborales. Diciembre de 2011.
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V. Sector Externo
V.1 Sintesis

Los flujos comerciales con el exterior crecieron con fuerza en 2011, y tanto las exportaciones como las importacio-
nes marcaron nuevos récords historicos; esto se reflejo en una mayor apertura comercial en términos del Producto
respecto de los 2 afios anteriores. El aumento de las ventas externas obedeci6 al efecto conjunto de precios y de
cantidades, prolongando € crecimiento registrado desde fines de 2009. En particular, los mayores volumenes ex-
portados estuvieron determinados principalmente por los envios de Manufacturas de Origen Industrial, mientras
gue los Productos Primarios y las Manufacturas de Origen Agropecuario crecieron marginalmente. En tanto, los
despachos de Combustibles y energia registraron una disminucion. Por su parte, las importaciones mostraron un
importante dinamismo, a partir del crecimiento de las cantidades y de los precios de importacion. La expansion de
la actividad econémica domeéstica explicd el alza de las compras externas totales. Asi, en 2011 el excedente comer-
cial super6, por décimo afio consecutivo, los US$10.000 millones, con una disminucién frente al afio previo, pero
manteniéndose en un nivel histricamente el evado.

S bien el escenario internacional mas adverso generara una moderacién en el ritmo de aumento de los flujos de
comercio, en 2012 se prevé que tanto las exportaciones como las importaciones alcancen nuevos maximos histori-
cos. En particular, las ventas externas volverian a incrementarse beneficiadas por € crecimiento econémico de
nuestros principales socios comerciales —compar ativamente favorable en relacion al resto del mundo—y por las
sinergias intra Mercosur. En el caso de los Combustibles se prevé una suba acotada, asociada a la aplicacién de la
produccion local al abastecimiento de la demanda interna de energia. Aungue con una desaceleracion con respecto
al afo previo, las importaciones también continuarian en alza, en linea con la expansion proyectada de la actividad
econdmica. Como resultado, € superavit comercial continuaria en terreno positivo, aunque se espera una modera-
da reduccién respecto del afio anterior.

La balanza de servicios habria registrado un saldo deficitario en 2011 y no se alteraria significativamente durante el
corriente afio. Los mayores egresos en concepto de fletes, asociados al intercambio de mercancias, serian compensa-
dos por los crecientesingresos por viajesy servicios empresariales. Con relacion a la cuenta Rentas de la inversion, se
espera una ligera suba del déficit, en base a un mayor egreso neto en concepto de Utilidades y dividendos. Por su
parte, € pago neto de intereses se mantendria estable y bajo en términos histéricos. Asi, se prevé que la Cuenta co-
rriente termine 2012 en niveles cercanos al equilibrio, sostenida por el superavit comercial de mercancias.

La Cuenta capital y financiera habria registrado un déficit en 2011 que se espera persista en el presente afio. No
obstante, se proyecta una disminucion de la salida neta de capitales a partir de la menor formacién de activos ex-
ternos del sector privado, tendencia que se viene evidenciando desde la aplicacién, hacia fines de 2011, de las nue-
vas regulaciones sobre €l origen de los fondos para las compras de divisas. La evolucién en 2012 dependera ade-
mas de la volatilidad de los mercados financieros internacionales, en tanto que se espera una mayor reinversion de
utilidades a nivel doméstico. A fin de 2011 |las Reservas internacionales se ubicaron en torno a US$46.000 millones,
nivel inferior al de fines de 2010, tras el uso de US$9.600 millones para la atencion de servicios de deuda publica a
Instituciones Financieras Internacionales (1F1) y a tenedores privados.

GréficoV.1 GréficoV.2
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CuadroV.1
Cuenta Corriente
(millones de US$)

2009 | 2010 111 111 -1 var.
111-11/111-10
Cuenta Corriente 11.062 2.931 -809 1536 -166 -957
Cta. Corr., acum. 4 trim. (% del PIB) 36 08 0,7 0,2 10 -0,4
Mercancias 18.526 14.266 2.460 4.793 3.300 -380
Exportaciones fob 55.672 68.134 17.104 22918 23.531 4811
Importaciones fob 37.146 53.868 14.644 18.125 20231 5.192
Servicios reales -1.157 -1.008 -599 -399 -606 -273
Exportaciones de servicios 11.058 13.117 3523 3422 3.368 299
Importaciones de servicios 12214 14.124 4.122 3821 3974 573
Rentas -9.011 -9.939 -2.513 -2.703 -2.743 -278
Renta de la inversion -8.943 -9.882 -2.501 -2.686 -2.722 -274
Intereses -2.315 -2.723 -812 -884 -864 -158
Ganados 2.140 1.682 426 413 430 -10
Pagados 4.455 4.404 1238 1297 1.294 148
Utilidades y Dividendos -6.627 -7.159 -1.689 -1.802 -1.858 -116
Ganados 1.292 941 319 324 307 il
Pagados 7919 8.100 2.007 2.126 2.165 227
Otras Rentas -68 -58 -12 -16 21 -4
Transferencias corrientes 2.704 -388 -157 -156 -117 -25
Fuente: INDEC
GréficoV.3
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GréficoV.4
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V.2 Cuenta Corriente

Durante € 2011 el superavit comercia continud siendo
€l sostén del saldo de la Cuenta corriente, que habria ce-
rrado el afio cerca del equilibrio. El fuerte crecimiento
de la actividad econdmica local impulso las importacio-
nes e hizo que € resultado fuera més acotado que en pe-
riodos anteriores, aunque la demanda externa sigui6 cre-
ciendo de forma sostenida (ver Cuadro V.1).

En 2011 la balanza de Servicios permanecié en terreno
levemente negativo. Las mayores importaciones de bie-
nes se vieron reflegjadas en el saldo de transporte que si-
guiod registrando déficit, en linea con la creciente de-
manda de fletes y seguros. En tanto, se redujo levemente
el saldo negativo de la cuenta viges y e resto de los
servicios mantuvo su superavit (ver Gréfico V.3).
Dentro de estos Ultimos se sigue destacando € desem-
pefio de los ingresos en concepto de servicios empresa-
riales e informéticos (ver Apartado 3).

Por otra parte, e mayor pago de Utilidades y dividendos
sigue explicando el déficit de la cuenta de Rentas de la
inversion, en la medida que la expansion de la economia
doméstica se reflgja en los resultados positivos de las
empresas con accionistas no residentes. El resto obedece
al pago neto de intereses que evidencié una suba respec-
to de igual periodo del afio pasado, respondiendo, en
parte, alos mayores intereses derivados de la reestructu-
racion de la deuda publica en 2010 (ver Grafico V.4). En
el mismo sentido operd el escaso rendimiento percibido
por las colocaciones de las Reservas internacionales y de
los activos externos del sector privado, en un contexto
de tasas de interés internacionales que permanecen en
niveles histéricamente bajos. Asi, los ingresos por este
concepto se mantuvieron practicamente constantes res-
pecto de 2010.

Para 2012 se prevé gque € excedente comercial de Mer-
cancias continte siendo €l principal sostén de las cuen-
tas externas, compensando los resultados negativos de
Serviciosy, principalmente, de Rentas.

Balanza Comercial®

En @ ultimo trimestre de 2011 se observé una desacelera-
cién de los flujos comerciaes. Las ventas externas mode-
raron su aumento, teniendo en cuenta el menor crecimien-
to econdmico mundia y las inferiores cotizaciones inter-
nacionales de las materias primas respecto a promedio
registrado en los primeros meses del afio. En tanto, € me-

% En esta seccion de Balanza Comercial se consideran |as 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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GréaficoV.5
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GréficoV.6
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CuadroV.2
Exportaciones por Grandes Rubros
Primeros || meses
Rubro millones de US$ Variacién % ia. R
2010 2011 Total Precios | Cantidades [ 2/2var
Productos Primarios 14248 19.228 35,0 31 3 32,4
MOA 20.847 26374 26,5 24 2 36,0
MOI 21.530 26.637 237 9 14 332
MOI sin Material de transporte 14.283 17.247 208 19,3
Material de transporte 7.247 9.390 296 13,9
Combustibles y energia 6.003 5.761 -4,0 30 -26 -16

Fuente: INDEC

nor ritmo de expansion de la actividad doméstica explico,
en parte, la desacel eracion de lasimportaciones.

Al considerar todo € afio 2011, las exportaciones de bie-
nes continuaron creciendo con fuerza, prolongando € aza
registrada desde fines de 2009 (ver Gré&fico V.5). El au-
mento de las ventas externas obedeci6 a efecto conjunto
de precios (algo por debajo de +20% interanud; i.a) y de
cantidades (aproximadamente +6% i.a), marcando un
maximo histérico en valores nominales al superar en 2011
los US$84.000 millones (suba cercanaa 24%i.a.).

Los mayores volimenes exportados estuvieron determi-
nados en gran medida por los envios de Manufacturas de
Origen Industrial (MOI; en torno a 14% i.a.), mientras
gue las cantidades exportadas de Productos Primarios
(PP) y de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
crecieron solo marginalmente. En tanto, los volimenes
despachados de Combustibles y energia registraron una
disminucion cercanaa26% i.a. (ver Gréafico V.6).

Medidas en valores corrientes, las exportaciones estuvie-
ron lideradas por el aumento de los PP, seguidas por las
MOA vy por las MOI. En sentido opuesto, los despachos
de Combustibles y energia exhibieron una ligera reduc-
cion respecto de 2010 (ver Cuadro V.2).

Si bien la cosecha de la campafia 2010/2011 fue superior
alade periodo previo, € crecimiento de las ventas exter-
nas de PP y MOA fue impulsado principalmente por la
evolucion de las cotizaciones de los commodities. Las
mismas registraron niveles histéricamente elevados, prin-
cipamente en laprimeramitad del afio (ver Seccién I1).

Asi, los embarques de PP crecieron 35% i.a. en los pri-
meros once meses de 2011, debido a la suba de los pre-
cios de exportacién (+31% i.a.) y de los volumenes em-
barcados (+3% i.a.). Cabe destacar que en los Ultimos
meses de 2011 se observé un cambio en € comporta
miento usual de las ventas del sector, a ubicarse por en-
cima de los niveles histéricos. Esto podria obedecer a
gue los embarques del rubro fueron menores a prome-
dio histérico en la primera mitad de 2011, compensan-
dose en la Ultima parte del afio, a partir de la mayor de-
manda de porotos de soja por parte de China.

Las exportaciones de MOA subieron 26,5% i.a. entre
enero y noviembre, impulsadas en gran medida por los
despachos de derivados oleaginosos (aceites y pellets de
sojay girasol), que crecieron arededor de 28% i.a., prin-
cipalmente por la suba de sus precios. Entre los produc-
tos de menor peso relativo, sobresalieron los aumentos
en los envios de l4cteos (80% i.a) y de hortaizas y fru-
tas procesadas (45%i.a.).
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GréaficoV.7
Exportaciones de Manufacturas Industriales
(prom. mév. 3 meses)
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CuadroV.3
Importaciones por Uso Econémico
Primeros || meses
Uso econémico millones de US$ Variacién % i.a. Contribucion %|
2010 2011 Total Precios Cantidades BlnE i,
Bienes de capital 10.281 13.236 287 3 25 17,6
Equipo de transporte industrial 2411 2815 168 24
Otros bienes de capital 7870 10421 324 152
Bienes intermedios 16.112 20.166 252 14 10 24,1
Combustibles y lubricantes 4.112 8.678 1o 37 54 27,1
Piezas y acc. para bienes de capital 10.450 13.307 273 -l 28 17,0
Bienes de consumo 5.963 7.348 232 82
4 18
Vehiculos automotores de pasajeros 4.064 5011 233 56
Resto 130 187 434 - - 03

Fuente: INDEC

GréficoV.8
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Las exportaciones de MOI crecieron 23,7% i.a. en €
acumulado a noviembre de 2011 (14% i.a. por cantida-
des y 9% i.a por precios). El sector automotor subi6
cercade 30% i.a. y explico aproximadamente el 40% de
la suba de las MOI en todo 2011. Los envios aBrasil si-
guieron concentrando la mayor parte de las exportacio-
nes automotrices (74% en valor); no obstante en los Ul-
timos meses se observo una desaceleracion en las ventas
a ese pais, parciamente compensada por los mayores
enviosaAlemaniay Australia, entre otros destinos.

Dentro de los otros bienes industriales que registraron
subas importantes se destacaron |os quimicos y conexos,
y piedras y metales preciosos. En e primer caso se ob-
servo un alza cercana a 33% i.a., sobresaliendo los envi-
0s de biodiesel hacia Espafia e Italia. Por su parte, las
piedras y metales preciosos crecieron en torno a 30%
i.a., debido principalmente a la exportacion de oro para
uso no monetario hacia Canaday de plata en bruto hacia
Estados Unidos (ver Gréfico V.7).

Las exportaciones de Combustibles y energia acumula-
ron una caida de 4% i.a. en los primeros once meses de
2011. El favorable escenario de precios (+30% i.a.) no
alcanz6 a compensar la caida de los volumenes comer-
cidlizados (-26% i.a). Los mayores requerimientos
energéticos domésticos y la menor oferta local de hidro-
carburos, en parte debido a los conflictos gremiales que
afectaron la produccién, determinaron una reduccion del
saldo exportable®.

L as importaciones de bienes acumularon un aumento en-
tre enero y noviembre de 2011 de 32,9% i.a., aunque
exhibieron una desaceleracion en la tltima parte del afio.
El incremento de las cantidades (+21% i.a.) explico la
mayor parte de la suba, aunque |os precios también mos-
traron un alza (+10% i.a), concentrada principalmente
en los derivados del petrdleo y en los minerales y meta-
les (ver Cuadro V.3y Gréfico V.8).

Los Combustibles y lubricantes se mantuvieron como €l
rubro de importacién que més aportd a crecimiento de las
compras externas totales, con un incremento de 111% i.a.
en los primeros once meses de 2011. El alza respondi6 a
significativo aumento de las cantidades importadas (54%
i.a), alo que se adiciond una notable suba de los precios
(37% i.a.). Los productos de mayor relevancia dentro de
las importaciones de este rubro fueron € gasoil, € gas na-
tural y e Gas Natural Licuado (GNL), destinados a abas-
tecer € creciente consumo de laindustria, del transporte y
de los hogares. Si bien la compra de combustibles casi se
duplicé durante e afio pasado, en e Ultimo trimestre se
redujo respecto de los meses estacionamente mas frios,

% Seguin el Instituto Argentino de Petréleo y Gas (IAPG) en los primeros once meses del afio la produccién se redujo 7,3%i.a
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GréaficoV.9
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CuadroV.4
Balance de Pagos. Cuenta Capital y Financiera
(millones de US$)

2009 2010 1-11 1n-11 n-11 var.
111-11/111-10
Cuenta capital y financiera -9.300 2293 -372 -2.071 -1.046 -2.318
Ca. capital y fin. (clerrores y omisiones) 9716 1226 2351 1311 2987 -3.475
Cta. capital y fin., acum. 4 trim. (% del PIB) -3,0 0,6 05 -0,1 -0,7 0
Cuenta capital 74 77 16 2 49 -6
Cuenta financiera -9.374 2216 -388 -2.073 -1.096 -2.313
Sector bancario -986 -2.566 35 522 3.436 4.234
BCRA -1.404 -2910 0 0 3.000 3.530
Otras entidades financieras 417 344 35 522 436 704
Sector Pdblico no Financiero -702 2.209 -260 416 -686 -815
Sector Privado No Financiero -7.685 2.573 -163 -3.011 -3.845 -5.731
Errores y Omisiones Netos -416 -1.067 21 760 -1.941 -1.157
Variacion de Reservas Internacionales 1.346 4.157 -1.159 226 -3.153 -4.432

Fuente: INDEC

debido a los menores requerimientos energéticos de los
generadores de electricidad.

Las compras externas de Bienes de capital crecieron
28, 7% i.a. en el acumulado a noviembre, mostrando una
desaceleracion en € dltimo trimestre de 2011 debido a
las menores cantidades adquiridas. En particular, se des-
tacaron las importaciones de maguinarias mecanicas y
eléctricas destinadas a expandir la capacidad productiva
de la industria, reflgjando la favorable evolucion de la
inversion (ver Grafico V.9 'y Seccién 11).

Por otra parte, las importaciones de V ehiculos automo-
tores de pasgjeros subieron 23,3% i.a., registrando una
desaceleracion en la segunda parte del afio. Un compor-
tamiento similar mostré € rubro de Piezas y accesorios
para bienes de capital (+27,3% i.a. entre enero y ho-
viembre), con un incremento explicado por € crecimien-
to de las cantidades (ver Cuadro V.3).

Los Bienes intermedios alcanzaron una suba de 25% i.a.
debido a un aumento conjunto de precios y cantidades
(14% i.a y 10% i.a; respectivamente). En tanto, los
Bienes de consumo registraron un aza similar (23,2%
i.a.; basicamente por las mayores cantidades).

Si bien & sddo comercial acumulado en los primeros 11
meses de 2011 se redujo US$1.445 millones respecto de
igual periodo de 2010, ésto respondié basicamente a los
mayores requerimientos de energia, en un marco de fuerte
crecimiento econémico interno. En efecto, el balance co-
mercial de los bienes no energéticos acumulé una mejora
de US$3.700 millones respecto de los primeros 11 meses
de 2010, pasando de un superavit de US$9.600 millones a
US$13.300 millones (ver Gréfico V.10).

De este modo, en 2011 & excedente comercia supero,
por décimo afio consecutivo los US$10.000 millones,
con una disminucion frente al afio previo, pero mante-
niéndose en un nivel histéricamente elevado.

Adicionamente, dado el dinamismo que tuvieron las
ventasy las compras externas, en 2011 aument6 la aper-
tura comercia hasta ubicarse en torno a 36,7% del PIB,
lo que implica una suba de 3 puntos porcentuales (p.p.)
enrelacién al afio previo.

En 2012, & desempefio de las exportaciones estara deter-
minado por e crecimiento econdmico de los principales
socios comercides de la Argentina 'y la evolucion de los
precios de las materias primas y e impulso a comercio
regiona originado en las politicas acordadas entre |os pai-
ses integrantes del Mercosur. En cuanto a las importacio-
nes se prevé un comportamiento mas dindmico que € es-
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GréficoV.11
Cuenta Capital y Financiera
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GréficoV.12
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GréficoV.13
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perado para las ventas externas, auque desacelerando su
ritmo de suba respecto de 2011, de acuerdo con € desem-
pefio previsto parala economia doméstica.

De este modo, e saldo comercia estimado para €l co-
rriente afio contempla un crecimiento més moderado en
los flujos de comercio que € registrado en 2011, aunque
tanto las exportaciones como las importaciones volveri-
an a registrar maximos histéricos. Asi, se prevé un ba
lance comercial nuevamente positivo, que seguira siendo
sostén de la Cuenta corriente.

V.3 Cuenta Capital y Financiera

En los primeros nueves meses de 2011 la Cuenta capital
y financiera fue deficitaria en US$4.649 millones, debi-
do basicamente a la formacion de activos externos por
parte del Sector privado no financiero, en un contexto de
incremento de la incertidumbre asociado a deterioro del
escenario internacional (ver Cuadro V.4 y Gréafico
V.11). En sentido opuesto, € Sector financiero mostro
un ingreso neto de US$3.436 millones, explicado fun-
damentalmente por € ingreso de US$3.000 millones al
BCRA provenientes de Organismos Internacional es.

Laincertidumbre asociada ala crisis internacional se re-
flejo en una disminucion de la preferencia de los inver-
sores por activos de las economias emergentes (ver Gra
fico V.12). La magnitud de este fendbmeno fue compara-
tivamente bgja en €l caso de la Argentina, en parte debi-
do ala efectividad de la regulacién al flujo de capitales
Ilevada a cabo desde 2003.

Para 2012, la incertidumbre internacional podria impri-
mir cierta volatilidad a la Cuenta capital y financiera.
Sin embargo, a la mayor reinversién de utilidades esti-
mada se suma la previsién de una menor formacion de
activos externos por parte del Sector privado, tendencia
gue se viene registrando desde fines de 2011 a partir de
la implementacién de las nuevas regulaciones sobre €
origen de los fondos para las compras de divisas.

Por su parte, la Deuda externa fue de US$136.390 mi-
Ilones a fines de septiembre de 2011, lo que implica un
crecimiento nomina de US$9.000 millones respecto de
igual periodo de 2010. Este incremento respondié prin-
cipalmente a aza de la deuda de corto plazo y al mayor
endeudamiento privado con proveedores, asociado al
aumento de las importaciones de bienes. Sin embargo,
dada la suba del Producto en ddlares, la Deuda externa
se redujo en términos del PIB, representando 31,7% (4,8
p.p. por debajo de un afio atras), el nivel mas bajo de los
Ultimos 15 afios (ver Gréfico V.13 y Gréfico V.14).
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V.4 Reservas | nter nacionales

Las Reservas internacionales alcanzaron U$S46.376 mi-
llones a fines de 2011, tras € uso de arededor de
US$9.600 millones para la atencion de servicios de deu-
da publica a Instituciones Financieras Internacionales
(IFI) y atenedores privados™.

Mas alla de la disminucion interanual, las Reservas in-
ternacionales contindian en valores histéricamente eleva
dos y representan 10,2% del PIB. Asi, mientras que €l
nivel de las Reservas internacionales en 2003 cubria so-
lo el 9% de la Deuda externa total, en septiembre de
2011 eseratio de cobertura se cuadruplico.
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Apartado 3/ Evolucion de la balanza de servicios

En las Ultimas décadas en la economia mundia los
servicios fueron ganando progresivamente participa-
cion. Este avance implicd una creciente generacién de
empleo y, a través de la mejora de las comunicaciones,
un aumento del comercio internacional de servicios, que
en nuestro pais repercutié de manera favorable sobre la
actividad econémicay las cuentas externas.

Segun la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD), en 2008 los servi-
cios representaron 66% del PIB y 39% del empleo
mundial. Particularmente, en los paises en desarrollo
esa participacion fue de 50% del Producto y 35% del
empleo. En el mismo sentido, el avance de la globali-
zacion y la sustancial mejora de las comunicaciones
permitieron una mayor segmentacion de los procesos
productivos a nivel global, dando lugar a una creciente
division internacional del trabajo a partir de la terceri-
zacion de servicios.

Grafico 1 | Exportaciones Mundiales de Servicios
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Durante la crisis internacional de 2008 y 2009 y la sub-
siguiente recesion global, el comercio internaciona de
servicios se contrajo menos que el comercio de bienes.

El desarrollo tecnolégico en el &rea de informética y
comunicaciones facilita significativamente la expan-
sion de las prestaciones de las empresas a nivel inter-
nacional. Este cambio permite que se expanda el co-
mercio de servicios, localizandose la produccién de los
mismos en paises que cuenten con una serie de facto-
res que permitan el aprovechamiento de ventajas com-
petitivas. Entre estos factores se destacan |os recursos
humanos calificados, un tipo de cambio competitivo,
afinidad cultural con los paises compradores de esos
servicios, la infraestructura en informatica y comuni-
cacionesy €l uso horario amplio.

En los ultimos 30 afios, € comercio de servicios se
duplicé en términos del Producto mundial, ganando
participacion en e comercio internacional total. Segin

la UNCTAD las exportaciones de servicios pasaron de
representar 3,3% del Producto mundia en 1980 a 5,9%
del mismo de 2010 (ver Gréfico 1).

Uno de los rubros mas importantes del comercio de
servicios es el de transporte, que contempla el traslado
tanto de personas como de mercancias, a través de
diferentes medios (maritimo, aéreo, terrestre, fluvial,
oleoductos). Por su parte, los servicios de viajes com-
prenden el consumo que |os viajeros realizan en paises
que no son de su residencia. Ademés, se destacan los
servicios empresariales, profesionales y técnicos, las
regalias, los de informatica e informacion y los de
seguros, entre otros.

Gréfico 2| Balanza de Servicios
(acum. 4 trim.)
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En la Argentina, € saldo del balance comercia de ser-
vicios ha sido histéricamente negativo. Durante la déca-
da de los ‘90, € resultado estaba compuesto principal-
mente por |os saldos negativos del intercambio de servi-
cios de transporte, viges y regalias. Con la crisis de
2001-2002 se observé una importante reduccién del
déficit de servicios debido a la abrupta caida de las
importaciones, asociada a |0s menores egresos por Vvia-
jes y por fletes. Posteriormente, comenz6 un sostenido
proceso de expansion de los flujos comerciales, aunque
de todas maneras €l déficit de servicios se mantuvo
acotado (ver Gréfico 2).

El incremento de los egresos netos en concepto de ser-
vicios de transporte y regalias, vinculados a solido
crecimiento econémico, fue compensado por la reduc-
cion del déficit de la cuenta vigjes y por €l surgimiento
de nuevos sectores exportadores de servicios. En parti-
cular, sobresalio el desempefio de |os servicios empresa-
riales, profesionales y técnicos (que comprenden los
servicios juridicos, contables, de asesoramiento, de
publicidad, de investigacion de mercado, de investiga-
cion y desarrollo, los de arquitectura e ingenieria, entre
otros) y los servicios de informética e informacion,
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relacionados con la programacion de software y el pro-
cesamiento de noticias (ver Grafico 3).

Gréfico 3 | Saldo Comercial de Servicios
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En nuestro pais, € desarrollo de las exportaciones de
servicios informéticos se ve favorecido por |a disponibi-
lidad de recursos humanos calificados, el buen manejo
del idioma inglés, la existencia de importantes centros
urbanos, la afinidad cultural con consumidores de estos
serviciosy ladisponibilidad de plataformas tecnol gicas
que permiten una fluida comunicacién con € resto del
mundo. En este sentido, seglin las estadisticas de la
Organizacion Mundia de Comercio (OMC), Argentina
se ubica dentro de los 10 principales exportadores mun-
diales de servicios de informéatica (ver Cuadro 1).

Cuadro 1 | Principales Exportadores de Servicios | nfor méaticos

Millones de US$ Var. % i.a.

2009 2010 | 2005-09| 2008 2009 2010

Exportadores

92.100 14] 25 -9|
Exportaciones extra-UE (27)|  34.617 18 28 -7
India 33.383
Estados Unidos 8.575 8.885 25 17, | 4
Israel 7.671 7.700 14 18] 12| 0
Canada 3.658 4 15| -12
Noruega 2,622 31 90| 20
Filipinas 1.748 2.151 1 276 52 23
Malasia 1.454 35 21 42
Rusia 1212 1273 34 53 -22
Argentina 1.055 1.180 46 37 18| 12|
Fuente: OMC

Unién Europea (27)

Las politicas y regulaciones desplegadas por e Go-
bierno Nacional han sido fundamentales para el desa-
rrollo del sector. La sancién de leyes que incentivan la
actividad, la realizacién de programas de capacitacion,
las excepciones fiscales para las empresas prestadoras
de estos servicios, €l otorgamiento de becas y la crea-
cion de carreras universitarias y terciarias con dicha
orientacién han sido algunas de las politicas que se
[levaron adelante.

La sancion en 2003 de la Ley 25.856 de Declaracion
como Industria a la Produccién de Software y en 2004
de la Ley 25.922 de Promocion de la Industria del

Software han otorgado un marco normativo y referen-
cial a sector que no solo le ha generado ventgjas de
orden impositivo, sino que lo ha identificado como una
de las areas econémicas mas dinamicas del pais y con
mayor proyeccion.

Asimismo, € régimen de incentivos fiscales alcanza a
aquellas empresas en las cuales mas del 50% de sus
actividades corresponden a laindustriainformética.

L os beneficios comprenden:

e Estabilidad fiscal®’ sobre los tributos nacionales por
¢l término de 10 afios.

e Crédito fiscal para cancelar impuestos nacionales
(excluido € impuesto a las Ganancias), equivalente
hasta el 70% de las contribuciones patronales pagadas
con destino ala Seguridad social.

o Desgravacion del 60% en el monto total del impues-
to a las Ganancias. Este beneficio alcanza a quienes
acrediten gastos de investigacion y desarrollo y/o proce-
sos de certificacion de calidad y/o exportaciones de
software.

e Exencién de Derechos de importacion de los equipos
informaticos requeridos para desarrollar la actividad.

Asimismo, varios estados provinciales cuentan con
leyes que ofrecen beneficios adicionales a las empresas
que se radiquen en esas provincias.

En materia de recursos humanos, se han desarrollado
planes de capacitacion en diferentes tecnologias, impul-
sados por €l Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social y por los centros de estudio, para formar profe-
sionales y abastecer la creciente demanda de programa-
dores, andlistas y consultores de tecnologias de la in-
formacién. Por otra parte, el Ministerio de Educacion ha
impulsado la creacion de tecnicaturas informaticas de
dos afios de duracion en 80 universidades y centros de
estudio, y ha lanzado un plan de becas universitarias y
terciarias para alumnos de carreras informaticas.

En resumen, la importancia de los sectores de servicios
en el Producto mundia y en e comercio internacional
se incremento significativamente en las Ultimas décadas,
de lamano de la globalizacion y la mejora de las comu-
nicaciones. En nuestro pais, la presencia de notables
ventgjas competitivas y las politicas de promocion —
con énfasis en la actividad informética— permitieron un
sostenido aumento de las exportaciones de servicios en
afos recientes, con el consecuente efecto positivo sobre
la actividad econémicay las cuentas externas.

% La estabilidad fiscal implica que las empresas incluidas en e
marco normativo no podrén ver incrementada su carga tributaria
total nacional.
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V1. Finanzas Publicas

V1.1 Sintesis

Durante el afio, la Recaudacién continué creciendo a tasas elevadas, impulsada principalmente por los impuestos
ligados a la actividad econémica y al empleo —el Impuesto al Valor Agregado (IVA), los recursos de la Seguridad
social y el impuesto a las Ganancias— acumulando en 2011 una suba de 32% interanual (i.a.). De esta manera, la
relacion Recaudacién/PIB habria alcanzado cerca de 29%, constituyendo un nuevo maximo histérico. Consideran-
do la evolucién de la Recaudacion y del resto de los ingresos, los recursos del Sector Publico Nacional no Finan-
ciero (SPNF) se ubicarian por encima del 30% del Producto a fines del corriente afio, incluyendo la Coparticipa-
cion federal de impuestos, leyes especiales y otros recursos afectados a las provincias.

El Gasto primario del SPNF, tras aumentar a tasas cercanasal 40% i.a. en €l tercer trimestre, mostré una marcada
desaceleracion de su ritmo de crecimiento hacia fines de afio, al registrar una tasa en torno al 25% i.a. Las Presta-
ciones previsionales y las Transferencias al sector privado —influidas por € incremento de los subsidios a la ener-
giay € transporte, las asignaciones familiares y la cobertura asistencial administrada por € Instituto Nacional de
Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados (PAMI)— siguieron siendo los principales impulsores del alza de
las erogaciones. Durante 2011 € Gasto primario, considerando las transferencias automaticas de recursos a las
provincias (Coparticipacion federal de impuestos, leyes especiales y otros) alcanzaria un ratio superior al 30% en
relacion al PIB. En este contexto, €l Resultado primario del SPNF se habria mantenido en terreno positivo.

En e 2011, el sector publico sigui6 afrontando sus necesidades de financiamiento mediante el uso de fuentes do-
mésticas intra sector publico. Los vencimientos de Deuda con las Instituciones Financieras Internacionales y con
tenedores privados de Deuda publica se continuaron atendiendo a través de la utilizacion Reservas internacionales
de libre disponibilidad.

El stock de Deuda publica continud reduciéndose en términos del Producto hasta representar, a fines de septiembre
de 2011, cerca de 42,2%, 3,1 puntos porcentuales (p.p.) por debajo de la relacion alcanzada en diciembre de 2010.
La Deuda en tenencia del sector privado se redujo al 33% del stock total (equivalente a 14,1% del PIB), en tanto
gue mas de la mitad del total se explico por obligaciones intra sector publico. Durante 2012 la Deuda publica total
y la porcion en tenencia del sector privado volveran a reducirse en relacion al Producto, hasta ubicarse en torno al
37%Yy al 12% del PIB, respectivamente.

En 2012, la Recaudacion tributaria nacional seguiria creciendo, en linea con el dinamismo previsto para la activi-
dad econémica y los flujos comerciales. Del mismo modo, las erogaciones primarias, impulsadas por la movilidad
previsional, desacelerarian su ritmo de expansion, principalmente por la eliminacion parcial y gradual de los sub-
sidios. En consecuencia, € Resultado primario del SPNF mejoraria respecto de 2011. Por otro lado, € sector puU-
blico seguiria financiandose, basicamente, con fuentes domésticas intra sector publico.

En € afio, los recursos tributarios propios de las provincias continuaron exhibiendo un fuerte aumento, al igual que los
de origen nacional, con tasas de variacién interanual superiores al 30%. Hacia fines de afio, é Gobierno Nacional
dispuso la extension por dos afios (2012 y 2013) del periodo de gracia que las provincias tienen para empezar a atender
los vencimientos de sus Deudas asociadas al Programa Federal de DesenDeudamiento de las Provincias Argentinas.

GréficoVI.1 Gréfico V1.2

Resultado del Sector Publico Nacional no Financiero Contribucién al Crecimiento de la Recaudacion Tributaria Nacional
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Cuadro V1.1

Recaudacién Tributaria Nacional
(millones de $)

Diferencia Contrib.
Impuesto 2010 2011 sl % Ac;m.
Ganancias 76.652 108.598 31.946 41,7 24,5
IVA total (1)=(2)+(3) 120,051 158.066 38015 31,7
IVA DGI (2) 76711 100.402 23.691 30,9
IVA DGA (3) 43.340 57.664 14.324 33,0
Devoluciones de IVA (4) 3.665 3.829 164 4,5
IVA (5)=(1)-(4) 116386 | 154237 37.851 325 29,1
Ganancia minima presunta 1.648 1.357 =291 -17,7 -0,2
Bienes personales 5.147 5.892 745 14,5 0,6
Derechos de importacion 11.183 14.380 3.197 28,6 2,5
Derechos de exportacion 45.547 54.163 8616 18,9 6,6
Combustibles 15.269 18.131 2.862 18,7 22
Internos 9.474 10.914 1.440 15,2 Ll
Seguridad social 100.078 134220 34.142 34,1 26,2
ICDCB 26.885 36.179 9.295 346 7,1
Otros (incluye reintegros) 1.631 2.063 431 26,4 0,3
TOTAL 409.900 : 540.134 | 130.234 31,8
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Hacienda

GréficoVI.3
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Gréfico V1.4
Recaudacion de IVA* y Consumo Privado a Precios Corrientes
var. % ia. rom. mév. 4 trim.,
60 (pro )

— IVA* (exc. Devoluciones)
50 —o-Ventas en supermercados™

Ventas en centros de compra**

— Consumo privado***

40

1IV-06 v-07 1vV-08 1V-09 IvV-10 IV-11

*Direccion General Impositiva y Direccion General de Aduanas; **Datos a Nov-1 |; **Datos al lll-1 |

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

V1.2 Resultado Fiscal del Sector Publico

Nacional no Financiero

Ingresos

En 2011 la Recaudacion crecio a tasas elevadas, impul-
sada por los impuestos ligados a la actividad econémica
y a empleo, principalmente por e Impuesto a Valor
Agregado (IVA), los recursos de la Seguridad social y €
impuesto a las Ganancias (ver Cuadro VI.1 y Gréfico
V1.3). En € afio, los ingresos tributarios crecieron 32%
en términos nominales, de modo que la relacién Recau-
dacién/PIB alcanzd un nuevo maximo histérico, ubican-
dose en torno a 29,2%.

Los recursos asociados a IVA aumentaron 33% inter-
anual (i.a) en 2011, siendo éste @ tributo que més aportd
al crecimiento de la Recaudaciéon (ver Gréfico VI1.4). El
IVA Direccion Generd Impositiva (IVA DGI) acumulé
un incremento de 31% i.a., superior d registro del afio
previo. Por su parte, e componente del IVA ligado a las
Importaciones (IVA DGA —Direccion Genera de Adua-
nas—) mantuvo la tendencia a la baja que venia eviden-
ciando en los Ultimos meses, efecto que también se obser-
v6 en e resto de los tributos vinculados a las compras ex-
ternas, cerrando € afio con un alzade 33% i.a. (ver Gréfi-
co V1.5). De esta manera, a finalizar € afio, €l IVA tota
representd arededor de 8,3% del PIB, ligeramente por
encimade larelacidn de diciembre de 2010.

Por su parte, los recursos de la Seguridad social modera-
ron levemente su ritmo de crecimiento hacia fines de
2011, aumentando 34% i.a. en €l afio y totalizando cerca
de 7,3% del PIB (+0,4 puntos porcentuales —p.p.—
respecto del mismo periodo del afio pasado). El alza se
explicd principalmente por el aumento de las remunera-
ciones y del empleo registrado (ver Gréfico V1.6). Asi-
mismo, la implementacion del sistema de pago directo
de las Asignaciones familiares significo un aumento de
la Recaudacion por contribuciones de la Seguridad so-
cia, que desde el Ultimo trimestre de 2010 se computan
por el importe bruto, mientras que anteriormente se ne-
teaban de los montos que los empleadores debian abonar
a sus empleados™®. También incidieron positivamente los
ingresos por regimenes de facilidades de pagos.

Los recursos asociados a impuesto a las Ganancias vol-
vieron a mostrar un comportamiento dindmico en € Ulti-
mo trimestre del afio, con un incremento del 42%i.a. en €
afo y acanzando arededor de 5,9% del PIB (+0,6 p.p.
i.a). El desempefio del tributo obedecio alos mayores an-

% Anteriormente, los empleadores abonaban a los empleados directamente las Asignaciones familiares correspondientes y detraian luego e
importe resultante de las contribuciones de la Seguridad socia que debian pagar. Actualmente, los empleadores ingresan la totalidad de las con-
tribucionesy la Administracion Nacional de la Seguridad Social (ANSeS) paga en forma directa a los empleados | os beneficios correspondientes.
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GréficoVI.5

Recaudacién de IVA DGA*, Derechos de Importaciéon e Importaciones
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GréficoVI.6
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Gréfico V1.7
Recaudacién de Derechos y Comercio Exterior
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ticipos, retenciones y percepciones de sociedades y a los
mayores pagos de personas fisicas, parcialmente compen-
sados por la elevacion de las deducciones personales para
personas fisicas con vigencia desde abril de 2011%.

Los Derechos de exportacion acumularon un crecimien-
to de 19% i.a en 2011, a partir de las mayores ventas
externas. En términos del PIB los gravamenes sobre las
exportaciones representaron aproximadamente 2,9%
(disminuyendo 0,3 p.p. en relacion a fines del afio pre-
vio). Cabe destacar que en 2010 los derechos sobre las
ventas externas aportaron 13% del crecimiento de la Re-
caudacion, en tanto que en 2011 su contribucion se redu-
joal 7%.

Por su parte, los Derechos de importacion continuaron
desacelerandose, en linea con la evolucion del IVA
DGA vy las importaciones medidas en moneda nacional,
finalizando 2011 con un crecimiento de 29% i.a. Asi, los
ingresos por este tributo significarian cerca de 0,8% del
Producto (ver Gré&fico V1.7).

Los ingresos del Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias (ICDCB) acumularon un alza de 35%
i.a, apartir del incremento del monto de las transaccio-
nes gravadas. De este modo, la Recaudacién del tributo
alcanzé cerca de 2% en términos del PIB, a igual que en
los dltimos afios (ver Gréfico V1.8).

Por dltimo, la Recaudacién de los impuestos sobre
Combustibles crecié 19% i.a. en 2011, principalmente
debido a incremento de las ventas de naftas y alos ma-
yores precios de |os combustibles gravados. La suba fue
atenuada por laincorporacién de biocombustibles (en las
naftas, €l gasoil y € diesd ail), los cuales no estén al-
canzados por |os impuestos sobre los combustibles™.

Respecto de los ingresos no tributarios del Sector Publi-
co Nacional no Financiero (SPNF), el BCRA transfiri6 d
Tesoro Nacional (TN) $8.936 millones en concepto de
Utilidades y contribuciones correspondientes a periodo
2010, de acuerdo a lo que establece la Carta Orgéanica de
esta Ingtitucion. Ademas, se contabilizaron arededor de
$11.000 millones en concepto de rentas de la propiedad
del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) adminis-
trado por la ANSeS. Asi, considerando la evolucion de la
Recaudacion y del resto de los ingresos, |os recursos tota-
les del SPNF habrian totalizado mas de 30% del Producto
afines de 2011, incluyendo la Coparticipacion federal de

‘O Mediante la Ley N° 26093 se cred e Régimen de Promocion parala Produccion y Uso Sustentable de Biocombustibles, que dispuso, a partir de
enero de 2010, que las naftas, el gasoil y €l diesel oil deben incluir, como minimo, un 5% de biocombustibles. Posteriormente, en julio de 2010, el

porcentaje de mezcla de biodiesel con gasoil se elevé a 7%.
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GréficoVI.8

Composicion de la Recaudacion Tributaria Nacional
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GréficoVI.9
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Gréfico VI.10
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impuestos, Leyes especiales y otros recursos afectados a
las provincias (ver Grafico V1.9).

Gasto y Resultado

El gasto primario del SPNF creci6 alrededor de 32% i.a.
en 2011, a un ritmo similar al registrado en 2010 y ex-
hibiendo una significativa desaceleracion hacia fines de
afo. Las Prestaciones previsionales y las Transferencias
corrientes al sector privado continuaron siendo los prin-
cipales impulsores del aza del gasto (ver Gréfico
V1.10). De este modo, las erogaciones primarias (inclu-
yendo la Coparticipacion federal de impuestos, las Le-
yes especiales y otros conceptos de afectacion automati-
ca a las provincias) habrian representado mas del 30%
del PIB (ver Gréfico VI1.11).

El gasto previsiona creci6 en el cuarto trimestre a un
ritmo similar a registrado durante los primeros 9 meses
del afio, acumulando en e afio un alza cercana a 37%
i.a. La suba obedece basicamente a los incrementos de
los haberes otorgados en marzo y septiembre de 2011*
de acuerdo a la Ley de Movilidad Previsional y a cre-
cimiento de la cantidad de beneficiarios. Asi, € gasto
correspondiente a este rubro representd arededor de
7,8% del Producto, con un alza de 0,4 p.p. respecto a un
afio atrés.

Las Transferencias corrientes a sector privado se incre-
mentaron en torno a 36% i.a., por debajo del registro de
2010 (ver Grafico VI1.12). Los mayores giros estuvieron
asociados principalmente a los subsidios al sector ener-
géticoy al transporte publico de pasgjeros, alas mayores
caoberturas asistenciales administradas por el Ingtituto
Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y Pensio-
nados (INSSJyP; PAMI) y a incremento de las Asigna-
ciones familiares por hijo, que contemplan la Asigna-
cién Universal por Hijo para Proteccion Social (AUH)*.
A fin de 2011 los giros corrientes a sector privado
habrian representado alrededor de 5,6% del Producto.
En noviembre el Gobierno Nacional dispuso la elimina-
cion de subsidios en las tarifas de gas, agua y €electrici-
dad a empresas de determinados sectores, y a los coun-
triesy ciertos barrios donde residen familias con capaci-
dad estimada para hacer frente alas tarifas plenas.

Las Remuneraciones del sector publico subieron cerca
de 27% i.a., a partir de los aumentos salariales de 10%
otorgados en junio y agosto en cada oportunidad, y de
4% en diciembre, asi como por € efecto pleno de las

4 Seglin laLey N° 26417 de Movilidad Previsional se dispusieron subas de 17,33% en marzo de 2011 y de 16,82% en septiembre de 2011.
2 Seglin el Decreto N° 1482/2011, la asignacion por hijo pasd de $220 a $270 mensuales en septiembre, a la vez que se modifico la escala de
remuneracionesy seincremento el limite salarial parala percepcion de asignaciones familiares.
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GréaficoVI.11

Composicién del Gasto Primario* del Sector Publico Nacional no Financiero
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GréficoVI.13
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subas otorgadas durante 2010. Adicionalmente, se regis-
tré un alza del empleo publico durante e periodo®. Ca-
be considerar que este rubro del gasto exhibid cierta
desacel eracion respecto de lo verificado en 2010, debido
basicamente a que en noviembre de ese afio € TN modi-
fico € sistema de pago de remuneraciones. Esto Gltimo
implico, ademés de computar los sueldos abonados a
principio de mes, considerar e adelantamiento del pago
del mes siguiente (duplicando e monto registrado por
Unica vez). Sin este efecto, las remuneraciones habrian
crecido entorno a30%i.a

Por su parte, las erogaciones de Capital constituyeron el
rubro de gastos que mas modificd su patrén de compor-
tamiento, registrando en los Ultimos meses una fuerte
desaceleracion e incluso una contraccion nominal hacia
fines del afio pasado, de manera que habrian crecido en
torno a20% i.a. en 2011, por debgjo del registro de 2010
(ver Gréfico VI1.13). Este comportamiento obedecio a
menor dinamismo tanto de la Inversion Rea Directa
(IRD) como de las transferencias de Capital, en particu-
lar las correspondientes al sector privado, que compren-
de usualmente los pagos en concepto de obras energéti-
cas y de importacion de aeronaves. El gasto de capital
(incluyendo las transferencias autométicas a provincias)
habria representado alrededor de 3,2% del Producto el
afo pasado.

Cabe destacar que los giros de Capital a las provincias
contemplan los montos distribuidos a través del Fondo
Federal Solidario™ (FFS; que destina a los distritos sub-
nacionales el 30% de los Derechos de exportacion de la
soja y sus derivados), que en 2011 totalizaron $7.234
millones, implicando una caidade 3% i.a.

Asi, e SPNF habria acanzado nuevamente un saldo pri-
mario superavitario en todo 2011. Por su parte, e pago de
intereses se incrementd 10% i.a. en los primeros 11 meses
del afio, implicando un deterioro del resultado fiscal de
$16.247 millones respecto de igual periodo de 2010.

V1.3 Financiamiento y Deuda Publica Na-
cional

Durante el cuarto trimestre el TN siguié afrontando sus
necesidades de financiamiento mediante €l uso de fuen-
tes provenientes de organismos del sector publico. En
particular, se continuaron atendiendo los vencimientos
de Deuda con tenedores privados de Deuda publica y
con Instituciones Financieras Internacionales (IFl) me-
diante la aplicacion de las Reservas internacionales, uti-

43 A septiembre de 2011, los puestos de trabajo del SPNF en el promedio mévil cuatro trimestres se incrementaron a’5,9%i.a., segin el INDEC.

“ Decreto N°206/2009.
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Gréfico V.14
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lizando los fondos integrados oportunamente™. El resto
del financiamiento provino de Adelantos Transitorios
(AT) del BCRA, de la ANSeS-FGS, del Banco de la
Nacion Argentina (BNA) y de la Compafiia Administra-
doradel Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA).

A septiembre de 2011, la Deuda Publica Nacional
(DPN)* totaliz6 US$175.324 millones, reduciéndose en
términos del Producto hasta ubicarse cerca de 42,2%,
3,1 p.p. por debgjo de larelacion alcanzada en diciembre
de 2010 (ver Gréfico N° V1.14).

La politica de financiamiento Ilevada a cabo permitio,
una vez més, reducir el stock de Deuda en manos de te-
nedores privados, considerado de mayor riesgo de refi-
nanciamiento. En efecto, la Deuda en tenencia del sector
privado se redujo al 33% del stock total (-3 p.p. en los
primeros nueve meses del afio pasado; 14,1% del PIB),
Del resto de la DPN, el 53% se concentré en agencias
intra sector plblicoy €l 14% restante en IFl, Club de Pa-
risy otros organismos bilaterales (ver Gréfico V1.15).

En 2012, la Recaudacion tributaria nacional seguiria cre-
ciendo, en linea con la evolucion prevista para la activi-
dad econdémicay los flujos comerciales. Las erogaciones
primarias desacelerarian su ritmo de expansion, princi-
palmente por la eiminacion parcial y gradua de los sub-
sidios, mientras que las prestaciones previsionales volve-
rian a ser las principaes impulsoras del gasto. En este
contexto, € resultado primario del SPNF mejoraria res-
pecto de 2011. Por otro lado, € sector pablico seguiria fi-
nanciandose a partir de fuentes domésticas intra sector
publico, entre las que se incluyen AT del BCRA, coloca
ciones ala ANSeS-FGS y préstamos netos del BNA. Du-
rante 2012, se proyecta que la Deuda publica total y la
porcidn en tenencia del sector privado continGe registran-
do caidas en relacion a Producto, hasta ubicarse en torno
a 37%y a 12% del PIB, respectivamente.

V1.4 Finanzas Publicas Subnacionales

L os recursos tributarios propios de las provincias con-
tinuaron exhibiendo una tasa de crecimiento elevada, a
igual que los recursos de origen nacional, presentando
ambos grupos tasas de variacion interanual superiores
al 30%.

En 2011 los fondos enviados a las jurisdicciones subna-
cionales en concepto de Coparticipacion federal de im-
puestos, Leyes especiales y otros recursos de distribu-
cion automatica se incrementaron 32% i.a., principal-
mente a partir del desempefio del IVA y del impuesto a

V1. Finanzas Publicas | Informe de Inflacion / Primer Trimestre de 2012 | BCRA | 69



GréficoVI.17
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T Decreto N°206/2009.

las Ganancias (ver Gréfico VI1.16). En tanto, a noviem-
bre las Transferencias corrientes a las provincias practi-
camente se mantuvieron en el mismo nivel que en 2010,
y las de capital habrian aumentado en torno a 10% i.a.
excluyendo los giros asociados al Fondo Federal Solida-
rio"” (FFS; que distribuye entre los distritos subnaciona-
les el 30% de los Derechos de exportacion de la sojay
sus derivados). Del total de los ingresos provinciales,
cerca del 60% correspondi6 a la Coparticipacion federal
de impuestos, mientras que cerca del 40% provino de
SUS recursos propios. De esta manera, durante €l afio pa
sado perdi6 relevancia la participacion de las transferen-
cias corrientes y de capital no automaticas que la Nacion
realizaalas provincias (ver Gréfico V1.17).

Por otro lado, a igua que lo dispuesto en 2010, se deci-
dio distribuir los fondos de Aportes del Tesoro Nacional
(ATN), con € objeto de la cancelacion parcia de los
préstamos de asistencia financiera otorgados en 2011.

Adicionalmente, € Gobierno Naciona prorrogé por dos
afios (durante 2012 y 2013) € periodo de gracia para los
pagos de amortizaciones e intereses de la Deuda que las
provincias tienen con la Nacion, en € marco del Progra-
ma Federal de Desendeudamiento de las Provincias Ar-
gentinas*. Esta medida implica un aivio financiero total
para las jurisdicciones de aproximadamente $13.600 mi-
llones, dado que tenian que afrontar vencimientos en 2012
y 2013 en torno a $6.800 millones anuales.

“ A suvez, apartir de 2012 se dispuso lainclusién de la provinciadel Chubut al programa
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VII. PoliticaMonetariay Mercado de Activos

VI11.1 Sintesis

El Banco Central cumplié con las metas del Programa Monetario (PM) 2011 en el entorno del escenario base, resul-
tado que se logro tanto en este Ultimo trimestre como en € resto del afio. En diciembre, los medios de pago totales
(M2) y los del sector privado (M2 Privado) registraron incrementos interanuales (i.a.) del 29% y del 30,7%, respecti-
vamente, apenas 1,1 puntos porcentuales (p.p.) y 1,5 p.p. por encima de lo proyectado en el escenario base.

Durante 2011 también se alcanzaron otros objetivos planteados en € PM vinculados con € incremento de los niveles de
monetizacion de la economia y la paulatina profundizacion del crédito. El vigoroso dinamismo del crédito al sector
privado fue la nota distintiva de 2011. El total de préstamos, en pesos'y en moneda extranjera, crecio 48% i.a. y repre-
sentd en e Ultimo mes del afio € 13,9% del PIB, lo que implica un aumento de 2,2 p.p. respecto a igual mes del afio
pasado. Este desempefio estuvo impulsado por € crecimiento de los préstamos comerciales, como viene observandose
desde octubre de 2010.

Otro aspecto destacable de 2011 fue el comportamiento de los depositos a plazo del sector privado. Estas col ocaciones
aceleraron su crecimiento, finalizando 2011 con un aumento de 31,8% i.a., alcanzando la tasa de crecimiento mensual
mas elevada de los Ultimos afios. En € cuarto trimestre del afio € incremento fue de 7,5% ($7.500 millones), conside-
rando los promedio mensuales (con datos a fin de mes e aumento trimestral super6 los $10.300 millones) y resulto
generalizado, tanto en el tramo de los depdsitos minoristas como en € tramo mayorista.

Los depdsitos en moneda extranjera experimentaron durante los primeros tres trimestres del afio una suba gradual que
fue parcialmente revertida en €l cuarto trimestre. No obstante, gracias a las politicas destinadas a evitar €l descalce de
monedas implementadas en los Ultimos afios (que establecen coeficientes de encaje mayores sobre las colocaciones en
moneda extranjera y restringen los deudor es que son susceptibles de recibir financiamiento en esa moneda), € sistema
financiero argentino actual ha disminuido € grado de dolarizacién. De hecho, € segmento en moneda extranjera es
una parte relativamente pequefia del total de depdsitosy préstamos de las entidades financieras. La caida de los dep6-
sitos en délares representd apenas el 2% de los depositos totales del sistema (en moneda nacional y extranjera). Asi, al
término del trimestre, los depdsitos en moneda extranjera del sector privado habian revertido la tendencia decreciente,
al registrar aumentos durante las Ultimas semanas de 2011.

Asimismo, € Banco Central logré revertir su posicion vendedora neta en € Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC), con lo que en € afio acumulé compras por méas de US$3.300 millones, con un saldo de Reservas internacio-
nales que ascendié al Ultimo dia del afio a US$46.376 millones.

El Banco Central presentd su Programa Monetario para € afio 2012, que establece en su escenario base un creci-
miento a diciembre de 26,4% i.a. para el M2 y de 26,2% i.a. para € M2 Privado. Se prevé que el aumento de los prés-
tamos al sector privado siga constituyendo € principal factor de la expansién monetaria, superando el efecto expansi-
vo de las compras de divisas y € que se proyecta por las operaciones con € sector publico. Para mantener e equili-
brio entre la oferta y la demanda de dinero, se prevé una esterilizacion equivalente al 30% de las compras de divisas
en e mercado cambiario a través del uso de los instrumentos de regulacion monetaria disponibles (operaciones de
pase, colocacion de LEBAC y NOBAC).

Gréfico VII.1 Grafico VII.2
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V11.2 Politica Monetaria

Agregados Monetarios y Metas Cuantitativas

El Banco Central cumplié con las metas del Programa
Monetario (PM) 2011 en el entorno del escenario base,
resultado que se logré tanto en € dltimo trimestre del
afio como en los anteriores (ver Gréfico VI11.3). En di-
ciembre, los medios de pago totales (M2)* y los del sec-
tor privado (M2 Privado) registraron incrementos inter-
anuales (i.a) del 29% y de 30,7%, respectivamente,
apenas 1,1 puntos porcentuaes (p.p.) y 1,5 p.p. por en-
cima de lo proyectado en el escenario base.

Durante 2011 también se acanzaron otros objetivos del
PM vinculados con el incremento en los niveles de mone-
tizacion de laeconomiay la profundizacion del crédito.

El vigoroso dinamismo del crédito a sector privado fue
la nota distintiva de 2011, ya que los préstamos en pesos
crecieron 49,2% i.a.; esto es, € mayor crecimiento de
los dUltimos afios y 13 p.p. por encimadel que registraron
en 2010. En consecuencia, los préstamos se constituye-
ron en el principal factor explicativo del aumento de los
medios de pago (ver Gréfico VI11.4).

El Banco Central continud operando en el mercado de
divisas con €l objetivo de moderar la volatilidad del tipo
de cambio. En el afio 2011, e Banco Central acumulé
compras de divisas por US$3.335 millones, aunque en €l
ltimo trimestre (al igua que en € anterior) e saldo ne-
to result6é vendedor. Esta posicion comenzd a revertirse
hacia fines de 2011. Asi, a partir de mediados de no-
viembre el Banco Central acumulé compras netas diarias
gue promediaron los US$100 millones.

Cabe destacar que en el periodo en € que la interven-
cién en el mercado de cambios tenia un efecto contracti-
vo Yy los depdsitos crecian a un ritmo menor a de los
préstamos, el Banco Central proveyo la liquidez necesa-
ria, renovando sélo parciamente los vencimientos de
LEBAC y NOBAC. De este modo permitié que los ban-
cos continuaran manteniendo el dinamismo en e otor-
gamiento de préstamos y contribuyé a reducir las pre-
siones sobre | as tasas de interés.

El sector publico también fue un factor de expansién de
los agregados monetarios, a través de Adelantos Transi-
torios (AT) y de la transferencia de las utilidades del
Banco Central, gjecutados durante el afio segun los crite-
rios establecidos en la Carta Organica.

“9El M2 incluye € circulante en poder del plblico, los cheques cancelatorios en pesos y los depésitos en cuenta corriente y en cajas de ahorro de
los sectores publico y privado no financieros en pesos. El M2 Privado es similar al M2 pero no incluye los depésitos del sector publico.
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Otro aspecto destacable de 2011 fue el comportamiento
de los depdsitos a plazo del sector privado. Estas colo-
caciones aceleraron su crecimiento, con un aumento de
31,8%i.a. en 2011y de 7,5% i.a. ($7.500 millones) en €l
ultimo trimestre, considerando datos promedio (con da-
tos a fin de mes & aumento trimestral superd los
$10.300 millones). De esta forma, alcanzaron las tasas
de crecimiento promedio mensual, tanto para el afio co-
mo para €l cuarto trimestre, més elevadas de los Ultimos
afos (ver Gréfico VI1.5). Este comportamiento fue gene-
ralizado, tanto en el tramo de los depdsitos minoristas
como en el tramo mayorista. A este fendmeno contribu-
yeron €l aumento de las tasas de interés de los depositos
y, posteriormente y en menor medida, la repatriacion de
inversiones de las compafiias de seguro®. Cabe mencio-
nar que e dinamismo de las colocaciones a plazo fijo
continué durante los primeros diez dias de 2012, regis-
trdndose incrementos en ambos tramos, especiamente
en el minorista, que presentd el aumento mas elevado
desde 2005 para este periodo del afio (2,6%).

Como consecuencia del incremento mencionado de los
medios de pago y de las colocaciones a plazo del sector
privado, e agregado en pesos més amplio (M3*') au-
ment6 30,4%.

En el segmento en moneda extranjera, los depdsitos ex-
perimentaron durante los primeros tres trimestres del
afo una suba gradual, que fue parcialmente revertida en
€l cuarto trimestre. No obstante, gracias a las politicas
implementadas en |os Ultimos afios destinadas a evitar el
descalce de monedas —que establecen coeficientes de
encaje mayores sobre las colocaciones en moneda ex-
tranjera y restringen los deudores que son susceptibles
de recibir financiamiento en esa moneda— €l sistema fi-
nanciero argentino ha disminuido el grado de dolariza-
cion. De hecho, €l segmento en moneda extranjera es
una parte relativamente pequefia del total de depositos 'y
préstamos de las entidades financieras (ver Gréafico
V11.6). Asi, la caida de los depdsitos en dolares del pe-
riodo represent6 apenas € 2% de los depdsitos totales
del sistema (en moneda nacional y extranjera). Por otra
parte, a término del trimestre los depdsitos en moneda
extranjera del sector privado habian revertido la tenden-
cia decreciente, a registrar aumentos durante las Ultimas
semanas de 2011.

El Banco Central present6 afin de diciembre su Programa
Monetario para el afio 2012. Alli se proyecta, en € marco
de las medidas implementadas por € Banco Central —

% A fines de octubre, la Superintendencia de Seguros estableci6 la transferencia a la Argentina de las inversiones y disponibilidades que las
aseguradoras mantenian en el exterior. Ver Resolucién 36.162/2011, del 26 de octubre de 2011, de la Superintendencia de Seguros de la Nacion.
5L El M3 incluye el circulante en poder del piblico, los cheques cancelatorios en pesosy el total de depésitos de los sectores publico y privado no

financieros en pesos.
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CuadroVII.1
Metas del Programa Monetario 2012

M2 Total - Escenario Base

Mar-12 Jun-12 Sep-12 Dic-12
Variacion trimestral
6,2 6,3 4,6 7,0
(en %)
Tasa de crecimiento
6,2 12,9 18,1 26,4
respecto a Dic-11 (en %)

M2 Privado - Escenario Base
Dic-12

Tasa de crecimiento
26,2

respecto a Dic-11 (en %)

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

Fuente: BCRA

GréficoVII.7
Stock de LEBAC y NOBAC

(datos promedio mensual)

— LEBAC y NOBAC/Base Monetaria

—LEBAC y NOBAC/M3* privado

Dic-02 Jun-04 Dic-05 Jun-07 Dic-08 Jun-10 Dic-11
Fuente: BCRA

extension de la obligacion de liquidacion a los sectores
previamente exceptuados y nuevas disposiciones para las
operaciones mayores a los US$250.000— y por la Admi-
nistracion Federal de Ingresos Publicos—regulaciones
fiscales de origen de los fondos para la adquisicion de
moneda extranjera—, que este afio persistird un excedente
en e mercado de divisas. En este escenario, de un supera
vit comercial similar a de 2011 y una formacion de acti-
VoS externos menor que la de los afios previos, e Banco
Central prevé continuar interviniendo en € mercado de
divisas para moderar la volatilidad del tipo de cambio. Se
espera que durante 2012 las compras netas de la autoridad
monetaria alcancen cerca de US$9.000 millones, consti-
tuyéndose, luego del crédito, en uno de los principales
factores de crecimiento de la oferta monetaria.

Por su parte, continuando con e proceso de profundiza-
Ccién del crédito en pesos, se espera que € aumento de los
préstamos a sector privado siga congtituyendo e princi-
pal factor de la expansion monetaria, superando el efecto
expansivo de las compras de divisas. AsSimismo, esta pre-
visto continuar con € Programa de Financiamiento Pro-
ductivo del Bicentenario (PFPB) y se estima un ritmo de
licitaciones y desembolsos acorde d mayor dinamismo
observado durante € segundo semestre de 2011.

De acuerdo a la Ley de Presupuesto Naciona 2012 y a
lo estipulado por la Carta Orgéanica del Banco Central,
se contempla la trasferencia a Tesoro Naciona (TN) de
las utilidades de esta I nstitucién correspondientes a 2011
y el otorgamiento de AT. Se prevé que & efecto moneta-
rio generado por las operaciones con €l sector publico
resulte menor tanto a del sector externo como a asocia-
do a aumento del crédito.

Con € objeto de mantener e equilibrio en e mercado mo-
netario, e Banco Central tiene previsto esterilizar los ex-
cedentes através del uso de losinstrumentos de regulacién
monetaria disponibles (operaciones de pase, colocacion de
Letras y Notas del Banco Central —LEBAC y NOBAC.
Durante 2012 se espera que las necesidades de esteriliza-
cién alcancen aproximadamente a 30% de la expansion
por compras de divisas en € mercado cambiario.

Como consecuencia de los factores sefial ados hasta aquii,
el PM 2012 establece en su escenario base un crecimien-
to adiciembre de 26,4% i.a. parael M2y de 26,2% i.a.
parael M2 Privado (ver Cuadro VI1.1), menores, en am-
bos casos, alos registrados afin de 2011.

Esterilizacion

Al igua qued trimestre anterior, durante € cuarto trimes-
tre de 2011 & Banco Central compensd el efecto contrac-
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GréficoVII.8
Liquidez Bancaria en Pesos
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GréficoVII.9
Tasas de Interés de Operaciones de Call y Pases

(tasa promedio ponderada por monto)
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GréficoVII1.10
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tivo generado por su intervencién en e mercado de cam-
bios renovando sdlo parcialmente los vencimientos de
LEBAC y NOBAC, lo que generé una caida en € monto
en circulacion de esos titulos. Con esto, logré acotar la
volatilidad de las tasas de interés de corto plazo y, de esta
forma, permitid que los bancos continuaran manteniendo
el dinamismo en € otorgamiento de créditos, a pesar de
que sus fuentes de fondeo crecieron a un ritmo menor.

Al finalizar 2011, €l saldo de titulos en circulacion se
ubicd en $68.700 millones, 8% por debajo de su nivel
doce meses atrés. En relacion a otras variables del mer-
cado monetario, alcanzd niveles muy por debajo de los
méximos de la serie (ver Gréfico VI11.7). A diferenciade
lo ocurrido €l afio previo, € saldo de titulos se compuso
en su mayoria por NOBAC, que llegaron a representar
casi un 65% del total.

Como resultado, la liquidez amplia® en pesos de las en-
tidades financieras disminuy6 3 p.p. adicionales en €l
cuarto trimestre y paso a representar, en promedio en €l
trimestre, € 35,4% del total de los depdsitos en pesos
(ver Gréfico VI1.8). Los activos que se computan como
integracion de Efectivo Minimo (EM) aumentaron le-
vemente (0,3 p.p.) en términos de los depositos, mien-
tras que los pases netos con & Banco Central se mantu-
vieron constantes. En tanto, la disminucion de las LE-
BAC y NOBAC en € trimestre fue equivalente a 3,3
p.p. de los depésitos.

Tasas de I nterés™

El Banco Central mantuvo las tasas de interés de sus
operaciones de pase en los mismos niveles desde octu-
bre de 2009, 9% y 9,5% para los pases pasivosaly 7
dias de plazo, y 11% y 11,5% para los pases activos a 1
y 7 dias de plazo, respectivamente (ver Gréafico VI1.9).
El saldo de pases fue aumentando con el correr del tri-
mestre, promediando en diciembre, en todas sus modali-
dades, $12.100 millones, un nivel relativamente ato en
€l afo y bastante superior a del cierre de 2010.

En el cuarto trimestre las tasas de interés del mercado
interbancario casi no registraron cambios respecto de
los niveles verificados en el trimestre anterior. Tanto
en el mercado de call como en el mercado garantizado
(rueda REPO), la tasa de interés de las operaciones a 1
dia habil se ubico en diciembre, en promedio, en 9,7%.
No obstante, registraron una mayor volatilidad, obser-

%2 aliquidez amplia en pesos de las entidades financieras esta compuesta por |as reservas bancarias y |as tenencias de instrumentos de regulacion
monetaria. A su vez, las reservas bancarias estan constituidas por el dinero en efectivo y los saldos en cuenta corriente en pesos de los bancos en
el Banco Central, y responden, en su mayor parte, a cumplimiento de los requerimientos de Efectivo Minimo (EM) o encajes obligatorios y,
adicionalmente, al excedente que las entidades financieras elijan tener voluntariamente. Los instrumentos de regulacién monetaria estan com-
puestos por |os pases con €l Banco Central y las tenencias de LEBAC y NOBAC.

%% |_as tasas de interés que se mencionan en esta seccidn se refieren a tasas nominales anuales (TNAS).
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Gréfico VII.11

Tasa de Interés de LEBAC - Mercado Primario
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Gréfico VII1.12
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Gréfico VII1.13
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VI

vandose aumentos puntuales en las tasas de interés a
mediados de octubre y noviembre que se revirtieron a
cabo de pocos dias. Ademas, en €l cuarto trimestre, las
tasas de interés en el mercado de call presentaron una
mayor dispersion. Es asi que el desvio diario entre las
operaciones a 1 dia habil se ubico en diciembre en 1,5
p.p., 1 p.p superior a nivel registrado a fines del tri-
mestre previo (ver Grafico V11.10).

En este contexto y con € fin de promover el ahorro en
pesos, €l Banco Central convalidd subas en las tasas de
interés de corte de las subastas semanales de los titulos
gue emite, especialmente en aquellas especies de menor
plazo. Las tasas de interés de corte de las LEBAC, en €
mercado primario, aumentaron en torno a 0,6 p.p. para
los distintos plazos negociados durante octubre, estabili-
zéndose en los nuevos niveles hasta fin del afio (ver Gra
fico VII.11). De esta forma, en el afio acumularon in-
crementos de hasta 3 p.p. en las especies de menor plazo
de vencimiento y un aumento considerablemente menor
en las de mayor plazo. En e caso de las NOBAC, los
margenes pagados sobre la BADLAR bancos privados
(tasa de interés de referencia) se redujeron en aproxima-
damente 2,6 p.p. en €l trimestre y 4,3 p.p. en € afio. Sin
embargo, la BADLAR bancos privados registré un au-
mento que superd la disminucién de los mérgenes.

En linea con € comportamiento de |as tasas de interés de
las LEBAC, las tasas de interés pasivas de las entidades
financieras también mostraron iniciamente una senda as-
cendente, continuando con latendencia del trimestre ante-
rior. Sin embargo, durante las Ultimas semanas del afio se
observo una caida de las tasas de interés, principa mente
de aquédlas lineas en las que se habian registrado los ma-
yores incrementos. De tal manera, la BADLAR bancos
privados finalizd 2011 en 17,2%, 5,7 p.p. por debgjo del
maximo que habia alcanzado a mediados de noviembre.
A su vez, en los primeros once dias de enero profundizé
su tendencia decreciente, bagjando 0,8 p.p. adicionales.

Por otra parte, la tasa de interés de los depésitos a plazo
fijo hasta $100.000 (hasta 35 dias) mostré un aumento
gradual entre octubre y noviembre, estabilizandose en
diciembre. Asi finalizo e afio en 14,1%, aumentando 3,6
p.p. en €l periodo (ver Gréfico V11.12). No obstante, en
los primeros once dias de enero registré una disminu-
cion de 0,6 p.p. respecto al dltimo nivel de diciembre.

Las tasas de interés activas prosiguieron con una ten-
denciaalcista en el Ultimo trimestre del afio que se revir-
tio durante las dos Ultimas semanas de 2011, especial-
mente en las lineas de corto plazo. En efecto, la tasa co-
rrespondiente a los adelantos en cuenta corriente a em-
presas por més de $10 millones y hasta 7 dias de plazo
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GréaficoVIl.14
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GréficoVIl.15
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GréficoVI1.16
Préstamos en Pesos al Sector Privado
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de las entidades privadas, luego de haber acanzado ni-
veles superiores a 25% en noviembre, comenzd a des-
cender hasta ubicarse en 19,2% el once de enero. Por su
parte, la tasa de los documentos descontados de entida-
des privadas hasta 90 dias de plazo también disminuy6 a
lo largo de diciembre, ubicandose en 24,5% a Ultimo
diadel afio (ver Grafico VI1.13).

Politicas de Financiamiento Productivo y Crédito
al Sector Privado™

El vigoroso dinamismo del crédito al sector privado fue
la nota distintiva de 2011, ya que €l total de préstamos,
en pesos y en moneda extranjera (expresados en pesos),
crecio 48% i.a. y representd en el Ultimo mes del afio €
13,9% del PIB, lo que implica un aumento de 2,2 p.p.
respecto a igual mes del afio pasado. Para encontrar un
incremento anual en términos del PIB de magnitud se-
mejante hay que remontarse trece afios atrés; y, de todos
modos, el contexto virtuoso actual, de crecimiento del
crédito y de la actividad econémica, es completamente
diferente a de aquel momento (ver Gréfico VII.14).
Ademés, e crédito en la actualidad es bésicamente en
pesos y esta fondeado en esa misma moneda, por lo cual
e sistema financiero no presenta importantes descal-
ces™. El crecimiento de los préstamos continué siendo
impulsado por las lineas comerciales. En efecto, a des-
componer su crecimiento en los puntos porcentuales que
explico cada una de las grandes lineas de crédito, se ve-
rifica que los préstamos con destino principa mente co-
mercial contribuyeron con 23,5 p.p., los préstamos a
consumo con 17,1 p.p. y los préstamos con garantia real
con 7,4 p.p. (ver Gréfico VI11.15).

Los préstamos en pesos a sector privado registraron entre
septiembre y diciembre un crecimiento de $23.415 millo-
nes (10,7%), registrando durante 2011 un crecimiento de
49,2%, e mayor de los Ultimos afios, y 13,5 p.p. por en-
cimadel que registraron en 2010 (ver Gréfico V11.16).

Los préstamos en pesos vinculados a la actividad co-
mercial crecieron $6.865 millones (7,4%), moderando su
ritmo de expansion trimestral luego de registrar durante
el trimestre anterior el mayor incremento desde la salida
de la crisis de la convertibilidad (17,1%). En €l trimes-
tre, las financiaciones instrumentadas mediante docu-
mentos aumentaron $3.385 millones (7,1%), mientras
gue los adelantos en cuenta corriente subieron $2.035
millones (7,1%) y €l resto de las lineas con destino co-
mercial crecieron $1.445 millones (8,8%).

* Todas las cifras de préstamos mencionadas en esta seccion se encuentran ajustadas por traspasos entre la cartera de préstamos de los bancos y
fideicomisos financieros que, si bien ateran los saldos contables, no afectan al financiamiento otorgado.
% En este aspecto, para un andlisis detallado de la posicion del sistema financiero local frente al riesgo de crédito y de moneda, ver el Capitulo V

del Boletin de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2011.
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Los préstamos orientados a financiar € consumo de las
familias acumularon en los Ultimos tres meses del afio
una suba de $11.730 millones (13,5%). En € dltimo tri-
mestre del afio mostraron una aceleracion en su ritmo de
expansion que fue impulsada por las financiaciones con
tarjetas de crédito, lo cual es esperable dado su compor-
tamiento estaciona afin de afio.

Los préstamos con garantia real crecieron en el periodo
$4.820 millones (12,5%) y registraron en términos inter-
anuales una tasa de crecimiento de 47,9%, mas que du-
plicando la observada en diciembre de 2010.

El Banco Central continué licitando fondos en el marco
del PFPB, orientado a mejorar la oferta de crédito a la
inversion y la actividad productiva a través del otorga-
miento de préstamos a mediano y largo plazo a tasa de
interésfija. En el dltimo trimestre del afio se adjudicaron
$1.198 millones a través de dos licitaciones, con lo que
el total adjudicado desde el comienzo del PFPB asciende
a $4.115 millones, de los cuales se desembolsaron hasta
ahora $1.943 millones (ver Gréfico VI1.17).

Los préstamos en moneda extranjera al sector privado,
destinados fundamentalmente a financiar a exportadores,
no registraron variaciones significativas en e dltimo tri-
mestre y finalizaron e afio con un crecimiento de 31,3%.

Reservas I nternacionalesy Mercado Cambiario

El Banco Central continud operando en el mercado de
divisas con €l objetivo de moderar la volatilidad del tipo
de cambio. En €l afio 2011, &l Banco Central acumul6
compras de divisas por US$3.335 millones, aunque en el
ultimo trimestre el saldo neto resultd vendedor. Este
proceso comenzé a revertirse hacia fines de 2011 y, a
partir de mediados de noviembre, € Banco Central acu-
mulé compras netas diarias que promediaron los
US$100 millones. En € dltimo dia ddl afio el saldo de
Reservas internacionales ascendié a US$46.376 millo-
nes. Considerando los pagos de deuda realizados a tra-
vés del Fondo para Pagos a Organismos Internacionales
y del Fondo de desendeudamiento argentino, el saldo de
Reservas internacionales hubiera aumentado més de
US$3.700 millones en € afio (ver Gréfico V11.18).

El peso volvio a depreciarse en € trimestre respecto a
ddlar estadounidense, aungue a menor ritmo que en €l
trimestre previo. En cambio, al igual que en €l tercer tri-
mestre se aprecio respecto al real brasilefio y a euro,
dada la depreciacion reciente de estas monedas respecto
al dolar estadounidense (ver Apartado 4). Las cotizacio-
nes promedio de diciembre fueron 4,29$/US$, 2,33%/real
y 5,64%/euro, registrando un aumento de la cotizacion de
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Gréfico VII1.19

Variacion Trimestral del Tipo de Cambio Nominal
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Gréfico VII1.20

Mercado de Futuro de Tipo de Cambio
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2% (promedio de diciembre respecto a promedio de
septiembre), y caidas de 3,4% y 2,6%, respectivamente
(ver Gréfico VI11.19).

En cambio, en términos redles y en relacion a la canasta
compuesta por las monedas de los principales socios co-
merciales, e indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
(ITCRM) indicd una apreciacion del peso (el indice des-
cendié 1,1% en noviembre respecto a septiembre). No
obstante, acumul6 en 2011 una depreciacion, al registrar
un aumento del tipo de cambio real multilateral de 1,6%.

En el mercado a futuro (ROFEX), la depreciacion espe-
rada para los proximos meses se desaceler6 en € trimes-
tre (ver Gréfico VI1.20). En tanto, € monto negociado
promedi6 $1.230 millones y resulté 21,4% superior a
del tercer trimestre.

V11.3 Otros Activos

Lacrisis de deuda de lazonadel euro continud generando
volatilidad en los mercados financieros internacionales, y
aunque los instrumentos de las economias emergentes re-
gistraron cierta mejora en los Ultimos meses, cerraron el
afio con saldo negativo. En el mercado local se registré un
saldo positivo paralamayor parte de los precios de los ac-
tivos de rentafijaen € Gltimo trimestre de 2011, mientras
que las acciones cerraron €l periodo casi sin cambios. Sin
embargo, la evolucion de los trimestres anteriores hizo
gue los distintos grupos de instrumentos financieros de la
Argentina findizaran € afio mayormente con caidas en
sus cotizaciones, en linea con |o observado parala genera-
lidad de los emergentes, mientras que a principios de
2012 se observo una performance positiva.

Con respecto a las operaciones de financiamiento en el
mercado de capitales doméstico, los montos colocados a
través de diferentes instrumentos siguieron disminuyendo
en e Ultimo trimestre de 2011 (aunque € afio cerré con
avances). Se destaca, sin embargo, que en un contexto de
subas en la BADLAR bancos privados (que sirve como
tasa de referencia para muchas de las operaciones), los
volimenes de Fideicomisos Financieros (FF) y de che-
ques de pago diferido no se vieron seriamente afectados.

Aungue mantuvieron un comportamiento voldtil, las coti-
zaciones de los titulos publicos mostraron en general un
tono maés positivo en los Ultimos meses, logrando —en la
mayoria de |os casos— revertir buena parte de las caidas
del tercer trimestre de 2011%, & tiempo que extendieron
los avances durante las primeras semanas de 2012. La
mejora en los precios de los bonos en ddlares llevd a que
sus rendimientos se recortaran mas de 100 p.b. en prome-

% Asi, el afio finaliza con mayoria de mermas en los precios de los instrumentos en délares y en pesos con gjuste CER (en un rango de -3% hasta
-37% para las especies mas largas) y mejoras paralos bonos en pesos nominalesy paralas Unidades Vinculadas a PIB.
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GréficoVI1.21

Evolucién de Rendimientos de Bonos Soberanos Benchmark
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Curvas de Rendimiento Bonos Soberanos
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dio durante los Ultimos tres meses del afio, acercandose a
niveles en torno a 10% hacia fines del periodo (ver Gréfi-
co VII.21). El recorte en los rendimientos fue mas pro-
nunciado en e segmento corto y medio de la curva. Con
respecto a la curva en pesos con CER, la misma volvié a
mostrar una pendiente positiva (ver Gréfico VI1.22). En
este caso, los rendimientos del tramo corto y medio de la
curva mostraron un recorte que en promedio fue mayor a
300 p.b., mientras que paralos instrumentos més largos se
verificod un incremento en los retornos requeridos por los
inversores. En o que respecta a los bonos en pesos nomi-
nales, los rendimientos de aquellos con cupodn en base a
BADLAR bancos privados subieron en promedio 200
p.b., en un contexto de sostenida suba de la tasa de refe-
rencia hasta mediados de noviembre, que se corrigio par-
cialmente hacia € fin del trimestre®’. Por su parte, los
precios de las Unidades Vinculadas a PIB —que pagaron
cupdn a mediados de diciembre®— también se recupera-
ron en los Ultimos meses. Finamente, € volumen nego-
ciado de instrumentos de renta fija> en los mercados lo-
cales se mantuvo estable respecto a trimestre previo y se
incrementd 7% en términos interanuales, ubicandose en
un promedio cercano a los $1.800 millones diarios en e
periodo octubre-diciembre.

El descenso de los rendimientos de los titulos publicos
argentinos en ddlares con legislacion internacional, en
un contexto de retornos relativamente estables para los
instrumentos a largo plazo del Tesoro norteamericano,
implico un recorte en los diferenciales de riesgo sobera-
no de la Argentina en el trimestre, comportamiento que
se profundizé durante las primeras semanas de 2012.
Hacia fines de diciembre los spreads del EMBI+ de Ar-
gentinay del contrato a 5 afios de Credit Default Svaps
(CDS) para deuda del pais se ubicaban en niveles cerca
nos a 925 p.b., con una reduccion trimestral de casi 70
p.b. y 160 p.b., respectivamente (compensando parcial-
mente las subas de los meses previos) y en e primer ca-
s0, € indicador perforé los 900 p.b. hacia mediados de
enero. Asi, en términos interanuales, los spreads regis-
traban a fines de diciembre una ampliacién en un rango
de 320-430 p.b., aungue se mantenian muy por debajo
de los picos relativos registrados en el marco de la crisis
de 2008/2009 (ver Grafico VI1.23).

Con respecto a mercado bursdtil local, medido en pesos
el Merval cerré diciembre en un nivel similar a de fines
de septiembre, aunque s se 1o mide en ddlares registré
una pérdida trimestral de 2,3% (frente a una recuperacion
de casi 8% para el indice MSCI de laregion). Sin embar-

57 Subi6 casi 890 p.b. desde fines de septiembre, cuando se ubicaba en 14%, hasta un méaximo de 22,9% en noviembre. Posteriormente hacia fin
de afio latasa baj6, hasta ubicarse en torno a 16% a mediados de enero. De esta manera, durante |as primeras dos semanas de 2012 |os rendimien-
tos de los bonos con cupdn en base a Badlar bancos privados bajaron en promedio 100 p.b.

% En funcion del crecimiento econémico de 2010.
% Incluyendo instrumentos del BCRA.
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GréaficoVI1.23

Evolucién de Spreads de Riesgo Soberano
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go, las acciones de empresas de diversos sectores econd-
micos —metalurgia, indumentaria, manufacturas agrope-
Cuarias y automotriz, entre otros— cerraron € trimestre
COoN mejoras en sus cotizaciones (ver Gréfico VI11.24). Por
otro lado, las acciones con peor comportamiento en los Ul-
timos meses fueron las del sector bancario y las de hol-
dings, con caidas cercanas a 20% en € cuarto trimestre.
En los Ultimos tres meses del afio hubo transacciones de
acciones por un promedio diario de poco mas de $46 mi-
[lones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Aunque
este monto implica una leve merma trimestral (2,6%), es
cas la mitad del promedio diario del mismo periodo de
2010. El bajo volumen negociado en términos interanua
les respondié a una escasa rotacion de las carteras de in-
version, en un contexto internacional de sostenida cautela.
Sin embargo, en las primeras semanas del afio se observa
una fuerte recuperacion de las cotizaciones de las accio-
nes junto con unaimportante suba del volumen operado.

El financiamiento a sector privado y para infraestructura
a través del mercado de capitales cayé en € dltimo tri-
mestre de 2011, aunque € afio cierra con una mejora de
casi 10% en los montos agregados (en buena parte expli-
cada por € dinamismo observado en la primera mitad del
afio). Con un monto cercano a $5.900 millones en el cuar-
to trimestre, se registré una merma cercana a 34% res-
pecto al trimestre anterior (ver Gréfico VI1.25), un ritmo
de caida similar a registrado en € periodo julio-
septiembre®. La disminucién en los dltimos tres meses
del afio estuvo explicada por la menor magnitud de las
operaciones de fideicomisos de infraestructura (en compa:
racion con los importantes montos de julio) y por una
merma en la colocacion de bonos. A su vez, € monto de
financiamiento registr6 una caida interanual de 50%, dado
que en € periodo octubre-diciembre de 2010 se habian
concretado colocaciones de deuda de empresas ddl pais en
los mercados internacionales por sumas considerables.

Los fideicomisos mantuvieron su dinamismo en los ul-
timos meses de 2011 y siguieron siendo € principal ins-
trumento de financiamiento a través del mercado de ca
pitales, pese a que los fiduciantes enfrentaron costos fi-
nancieros crecientes. En efecto, las tasas de corte para
los valores fiduciarios senior aumentaron, acompafiando
a incremento de la BADLAR bancos privados, para
luego reducirse hacia fin de afio y en las primeras sema-
nas de 2012. Por otro lado, se consiguié financiamiento
para obras de infraestructura por un monto superior alos
$1.000 millones®. Entre las ONs siguieron destacandose
las colocaciones de bancos y otras entidades financieras,
al tiempo que se verificd un mayor dinamismo en las

% En lo que respecta al financiamiento al sector privado —sin incluir financiaciones para infraestructura—, su monto alcanzo en el trimestre un
valor de $4.800 millones, lo cual implicauna caida de 23% a nivel trimestral y 53% en términos interanuales.
& Destacandose una emisién para financiar la construccion de un parque edlico en la Provincia de Chubut.
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Gréfico VII.25

Financiamiento a través del Mercado de Capitales
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emisiones de PyMEs (estas Ultimas al canzaron un monto
récord de més de $100 millones en € afio, aunque esto
representd poco més de 1% del monto total colocado en
ONs en €l periodo). Respecto a financiamiento median-
te la comercializacion de cheques de pago diferido (ma-
yormente por parte de PyMEs), a pesar del aumento de
las tasas exigidas en el mercado, € volumen se mantuvo
en los Ultimos meses.

En perspectiva, a pesar de las fortalezas de las economi-
as emergentes, se espera que en los mercados interna-
cionales se mantenga la cautela (dado que la situacion en
Europa sigue sin resolverse), lo que podria llegar a con-
dicionar la demanda por activos financieros de economi-
as emergentes, incluyendo a los activos locales. Con
respecto a financiamiento a través de los mercados de
capitales, sera relevante tanto la evolucion de los merca-
dos financieros internacionales, y su incidencia sobre €l
apetito por riesgo a nivel global, como la evolucion de
las tasas de interés de referencia a nivel local (que han
tendido a disminuir recientemente).
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Apartado 4 / Evolucion reciente de los tipos de cambio en

América latina

En los Ultimos afios, la mayoria de las monedas de los
paises de América latina atravesaron un proceso de
revalorizacion, originado por distintos elementos. Con
diversidad de abordajes, € pragmatismo de algunos
gobiernos dio lugar a la adopcién de respuestas de poli-
tica tendientes a evitar los efectos indeseados de las
apreciaciones cambiarias o, a menos, a acotar las varia-
ciones excesivas de las paridades. Si bien hacia fines de
2011 las principales monedas latinoamericanas exhibie-
ron fuertes alzas —depreciaciones frente a dblar esta-
dounidense—, se espera que se trate de un comporta
miento transitorio. En efecto, los fundamentos macroe-
condémicos que impulsan el fortalecimiento de las mo-
nedas |atinoamericanas siguen presentes.

Se puede observar que en |os afios recientes una serie de
condiciones econémicas influy6 en la reconfiguracion de
los flujos globales de capitales, que se orientaron hacia
los activos de paises en desarrollo, dando lugar alareva
lorizacion de las monedas regionales. En la medida en
gue los fundamentos macroecondmicos de las economias
emergentes se tornaron més solidos, mejoraron las pers-
pectivas general es de crecimiento respecto de las desarro-
lladas y se modificaron las percepciones relativas de
riesgo por parte de los inversores internacionaes. No
obstante, los rendimientos relativos permanecieron en
niveles elevados, significativamente por encimade los de
los paises avanzados, dando lugar a un perfil de rentabili-
dad-riesgo todavia atractivo para nuevas inversiones.
Gréfico 1 | Global. Economias Seleccionadas. Tasas de I nter és de Referencia de
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Entre otras razones, las politicas monetarias expansivas
implementas por los principales bancos centrales en los
paises avanzados contribuyeron a la apreciacion de las
monedas de |los emergentes a menos por dos vias. Por un
lado, crecieron los niveles de liquidez financiera en los
mercados de capitales de los paises desarrollados, donde
los atos niveles de endeudamiento del sector privado
mantienen la demanda de financiamiento deprimida. Por
otra parte, el objetivo de estimular la economia lleva a

mantenimiento de las tasas de interés de referenciaparala
politica monetaria en niveles minimos histéricos, am-
pliando, ceteris paribus, € diferencia de rendimientos
entre regiones (ver Gréfico 1)%.

En € caso de América latina, también incidieron sobre la
oferta de divisas—y en consecuencia en los niveles de los
tipos de cambio— los elevados precios de los commodi-
ties. La apreciacion cambiaria derivada de estos factores
tiende a afectar |os procesos de desarrollo industrial, prin-
cipamente de las ramas de produccién de bienes y servi-
cios transables que son menos competitivas —proceso
conocido como “enfermedad holandesa’®—, & tiempo
que podria crear condiciones para la generacion de burbu-
jas en los precios de ciertos activos. Asi, la mayor oferta
de divisas, resultante del fuerte aumento de las cotizacio-
nes de las materias primas agropecuarias, de los metales y
minerales y de la energia, generé presiones de digtinta
intensidad hacia la apreciacion nomina de las monedas
|atinoamericanas. Como parte de esta problemdtica, se ha
evidenciado en la mayoria de estas economias un aumento
de la participacion de las exportaciones de productos
primarios y sus manufacturas derivadas (ver Gréfico 2).

Gréfico 2 | Productos Primarios. Variacion en la Participacion de las Exportacio-
nesentre 2003y 2010 y Participacion en 2010 en el Total de las Exportaciones
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Ante estas presiones en €l mercado cambiario, los gobier-
nos de la regién —con elevado grado de pragmatismo—
implementaron diversas politicas para contener la apre-
ciacion excesiva de sus monedas, asi como para limitar
los riesgos que estas dindmicas tipicamente entrafian

2 No obstante, en la literatura especiaizada se reconoce que los
rendimientos en |os emergentes no son independientes de |as tasas de
referencia de las economias avanzadas, con lo cua el efecto final
sobre €l spread de una reduccion en estas Ultimas no necesariamente
se traducira en una suba de la misma cuantia en |os rendimientos.

& Término originado para explicar lo ocurrido en la década del ‘60 en
Holanda tras € descubrimiento de importantes reservas de gas en €l
Mar del Norte. El incremento de la oferta de divisas en el pais produjo
una importante apreciacion cambiaria que afectd negativamente la
produccion de otros transables, parti cularmente bienes industriales.
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sobre las economias. Asi, en los Ultimos afios las autori-
dades econdmicas intervinieron fuertemente en los mer-
cados cambiarios y recurrieron también, en algunos ca-
sos, a modificaciones de |os marcos regulatorios sobre los
movimientos de capital. En consecuencia, en € bloque se
registré un proceso de acumulacion de Reservas interna-
cionales y, en algunos casos, se logré un mayor control
sobre los flujos de capitales de corto plazo.

La apreciacion real multilateral de las monedas latinoame-
ricanas contrasta con lo ocurrido en otras regiones emer-
gentes. Al mismo tiempo que en América latina el grado
de revadorizacion fue relativamente superior a de Asia
emergente, se registraron aumentos de menor magnitud
relativa en sus Reservas internacionales, indicio de un
menor grado de intervencion en los mercados cambiarios
(ver Gréfico 3). Por otra parte, cabe destacar que, debido a
la flexibilidad cambiaria imperante en América latina, la
region no constituye un foco gravitante en las discusiones
sobre los desbalances globales, sugiriendo que no hay
necesidades significativas, en general, de rebalanceos
internos y externos de sus economias en € corto plazo.

Gréfico 3 | Regiones Emer gentes Seleccionadas. Evolucion del Tipo de Cambio
Real Multilateral y delas Reservas I nternacionales
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Las caracteristicas estructurales de los mercados cambia
rios en América latina continlian determinando monedas
de creciente vaor relativo. En los Ultimos siete afios, la
apreciacion de los tipos de cambio nominal y real en los
paises de la regién se reflgd en mayor medida en los
paises que adoptaron esquemas de politica monetaria con
metas de inflacion que, en teoria, se asocian a regimenes
cambiarios mas flexibles. Cuando la economia es abierta
a los flujos de capital, € objetivo de influir en la
determinacion de los precios mediante manejos de tasas
de interés puede limitar en cierto grado la capacidad de
controlar € tipo de cambio®.

& Este comportamiento es e que se deriva de la llamada teoria del
“trilema’ de la politica monetaria (Mundell, 1963) segin la cua la
politica monetaria persigue tres objetivos imposibles de lograr en
forma simultanea con los instrumentos disponibles. Mantener la
economia abierta a los flujos de capitales restringe la capacidad de
determinar ala vez € tipo de cambio y la tasa de interés doméstica.
Diversos autores, como Roberto Frenkel (2007), han cuestionado la
validez general de este principio como resultado general.

En los meses recientes, las tensiones en los mercados
financieros internacionales llevaron a revertir las ten-
dencias observadas en los mercados cambiarios. De
modo andlogo a lo ocurrido durante la profundizacion
de la crisis internaciona hacia fines de 2008, ante €
reciente incremento de la incertidumbre global, se origi-
no una mayor preferencia por activos liquidosy percibi-
dos como maés seguros. Este comportamiento dio lugar a
una fuerte reversion en los flujos de capitales especula
tivos desde las economias emergentes hacia ciertas
plazas financieras de paises avanzados (como Estados
Unidos o Jap6n). Como consecuencia de este proceso,
las monedas |atinoamericanas presentaron depreciacio-
nes reales hacia fines del afio pasado. En particular, se
destact la del peso mexicano, seguida en orden de mag-
nitud por las del peso chileno, €l real brasilefio y el peso
colombiano, paises que tienen regimenes monetarios
con metas de inflacion (ver Gréfico 4).

Gréfico 4 | Paises Seleccionados de América Latina.
Tipo de Cambio Real Multilateral

var. % i.a.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Datastream

De todas maneras, en la medida en que se reduzca la
incertidumbre global, la fortaleza macroeconémica que
sigue presente en los paises emergentes, y en particular
en América latina, posiblemente de lugar a un nuevo
proceso de revalorizacion de las monedas. En este marco,
los desafios de politica econémica para estas naciones
continuarén asociados en parte a la contencion de las
vulnerabilidades vinculadas a las apreciaciones cambia-
rias en el proceso de desarrollo, asi como a contener la
volatilidad excesiva de los tipos de cambio. Por €llo,
seguirén siendo relevantes los instrumentos que mostra-
ron ser eficaces en los afios recientes, entre los cuales se
destacan la acumulacién prudencia de Reservas interna-
cionaesy laregulacion de los flujos de capitales especu-
lativos. En la medida en que en la region persistan las
presiones acistas sobre los tipos de cambio, resultara
determinante la incorporacién de estos €lementos dentro
de un mix de poaliticas integral que considere los diversos
factores que afectan la competitividad de los sectores
productivos. No deberdn descuidarse las regulaciones
macroprudenciales que contribuyan a la estabilidad de los
sistemas financieros, € aprovechamiento de las sinergias
comerciales intrarregionales y € necesario dinamismo de
los respectivos mercados internos.
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VIII. Inflacion
VI1I1.1 Sintesis

En @ tercer trimestre de 2011, los indices de Precios Implicitos (IP1) del PIB disminuyeron su ritmo de crecimiento.
Esta moderacion fue consecuencia principalmente de la menor suba de los precios implicitos del Consumo privado, cont
pensada parcialmente por los precios de los otros componentes de la demanda, entre éstos, los de las Exportaciones que
siguieron creciendo por encima del resto.

En los Ultimos meses del afio, los distintos indicadores de precios disponibles reflejaron variaciones mas acotadas
gue en los primeros tres trimestres de 2011, respondiendo en gran parte a la moderacion en el alza de los precios
de los alimentos. La desaceleracion en el incremento interanual de las cotizaciones internacional es de los produc-
tos primarios, la ausencia de nuevos shocks de oferta en los productos frescos y la recomposicion marginal de la
produccion de carne fueron determinantes para explicar la menor suba de los precios de los alimentos. En tanto,
otros bienes y servicios como Indumentaria, Educacion y Salud ganaron dinamismo, compensando parcialmente la
desaceleracion de la suba de |os alimentos.

Dentro de los precios minoristas, la variacién interanual de los precios de los servicios resultd una vez mas, en €
cuarto trimestre de 2011, inferior a la de los bienes. Ello ocurrié a pesar de |os mayores aumentos en |os precios de
algunos servicios que no estan regulados, como Esparcimiento y Educacion.

Las tasas de crecimiento de los precios mayoristas continuaron en niveles inferiores a las de un afio atras, permi-
tiendo que la variacién interanual siga en la senda descendente iniciada a mediados de 2010. Este comportamiento se
explicd por la evolucién de los precios de los Productos nacionales, en los que se destaca e menor incremento de los
Productos primarios. En tanto, los Productos manufacturados nacionales evidenciaron relativa estabilidad con una mo-
deracion en € margen, mientras que los Productos importados continuaron con alzas inferiores al promedio general.

Los Costos de la construccion verificaron en e promedio de los Ultimos meses del afio un ritmo de crecimiento
interanual mas alto que en los meses previos. La mayor contribucion a la suba fue generada por los aumentos de
los costos laborales, particularmente de la mano de obra asalariada.

En un contexto de sostenida expansién de la actividad econémica e incremento del empleo, los salarios nominales
siguieron creciendo a medida que entraron en vigencia las diferentes etapas de ajuste salarial acordadas en las
negociaciones colectivas de 2011, lo cual persistira hasta el primer trimestre de este afio.

En un contexto de cierta moderacion del crecimiento econémico local, se espera que se mantenga la tendencia
decreciente en € ritmo de aumento interanual de los precios domésticos al prevalecer el efecto de cotizaciones
inter nacionales de commodities contenidas y de no mediar shocks sobre la oferta de alimentos frescos.

GraficoVIII.1 GraficoVIII.2
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VI111.2 Precios Implicitos del Producto

Durante el tercer trimestre de 2011 € indice de Precios
Implicitos (IPI) del PIB crecio 16,4% interanual (i.a.),
registrando un incremento inferior a observado en los
trimestres previos. Por e lado de la demanda, la mode-
racion provino de los precios vinculados con el Consu-
mo privado, que evidenciaron una desaceleracion hasta
alcanzar unatasa de crecimiento del 11,5% i.a., mientras
que, a igual que en € primer semestre del afio, los pre-
cios de las Exportaciones mostraron una tendencia as-
cendente (27,1% i.a.; ver Grafico VI11.3). Por €l lado de
laoferta, se observaron menores tasas de crecimiento in-
teranual tanto en los precios de los Bienes como de los
Servicios. La moderacién de los precios implicitos de
los Bienes se explicéd por € comportamiento de los pre-
cios del sector agropecuario, que de todos modos conti-
nuaron generando la mayor incidencia sobre la suba del
rubro (ver Gréfico VI11.4).

A partir de los incrementos interanuales més acotados
observados en los diversos indices de precios minoristas
y mayoristas hacia fines de 2011, se estima que € |PI
del PIB moderd su ritmo de crecimiento interanual en el
cuarto trimestre del afio. De esta manera, en e promedio
de 2011 € alza habria resultado inferior a la de 2010,
tendencia que se proyecta que continlie en 2012.

VII1.3 Precios Minoristas

En € cuarto trimestre de 2011 la tasa de crecimiento in-
teranua de los indicadores de precios a consumidor pre-
sentd una moderacion en e margen, findizando € afio
con azas que resultaron inferiores a las del cierre del
2010. Este comportamiento respondié a una suba mas
acotada de los precios de los alimentos, ante la ausencia
en ese periodo de restricciones de oferta en los productos
frescos. El menor aumento de los precios de los alimentos
fue compensado en parte por € efecto del mayor creci-
miento en los precios de otros bienes no aimentariosy de
algunos servicios no regulados (ver Gréfico VII11.5).

Al igual que en € indice de Precios a Consumidor del
Gran Buenos Aires (IPC GBA), los distintos indicadores
de precios del interior del pais volvieron a mostrar me-
nores subas interanuales en e cuarto trimestre, como
consecuencia de la desaceleracion de los alimentos. Asi,
estos indices presentaron tasas de crecimiento inferiores
alasdefines de 2010 (ver Gréfico V111.6).

El menor incremento de los precios de los alimentos se
explicd por la persistente moderacion registrada en el
crecimiento interanual de los precios de las carnes —
asociada a la recomposicion de la oferta vacuna tras €l
impacto de la sequia de 2009—, compensada parcial-
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rafico VIl 6 mente por la mayor suba en otros items como las frutas

enero de cada IPC Promedio Provincial. Alimentos y Bebidas y |aS Verduras-
afo = 100
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En cuanto alos componentes no alimentarios, tanto en el
e interior del pais como en el Gran Buenos Aires (GBA)
120 Se registraron aumentos superiores a nivel genera. El
- impulso alcista provino principal mente de los rubros In-
dumentaria, Educacion, Salud y Transporte, que exhibie-
ron tasas de crecimiento interanual superiores a las del
afo previo (ver Gréfico VII1.7).
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. e Analizando la evolucion de los precios al consumidor de
the  Feb  Mar  Abr My  um A Sep Ot Nov los Bienesy los Servicios se observa que, luego de lare-
s oy o S0 ot i s Mo, Cordobados 3 nviemtre cuperacion en términos relativos de los Servicios a lo
largo del primer semestre del afio, a partir de julio los
Bienes volvieron a presentar un ritmo mensua de suba
mayor a de los Servicios. Lo anterior se dio a pesar de
gue agunos servicios no regulados como Esparcimiento
y Educacion presentaron alzas por sobre el promedio

general (ver Gréfico VI11.8).

GréficoVIII.7
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tas de los colegios privados que acompafiaron los mayo-
res gjustes salariales acordados en las paritarias de ese
ano— en los Ultimos tres meses del afio se registraron
otros gustes que volvieron a incidir en e comporta-
miento de los precios de los Servicios. En particular, en
el rubro Salud se observo el gjuste de precios acordado
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Fuente: NDEC ciones operaron las azas en las tarifas de taxis, estacio-
namientos, telefonia celular, seguros y servicios para €
automovil; en tanto que en Esparcimiento incidio el au-
mento en los servicios de turismo, particularmente en
diciembre, mes en el que se increment6 &l nimero de di-
as feriados en relacion al afio previo.

Gréfico VIII1.8
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canasta de consumo de las familias, se proyecta que con-
tinde la tendencia de moderacion en los precios minoris-
tas en los préximos meses.
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Internos Bésicos (IPIB)®. De esta manera, la tasa de
crecimiento interanual mantuvo la senda descendente
iniciada en €l segundo semestre de 2010 que respondio
mayormente a la evolucion de los Productos nacionales
(ver Gréficos VII1.9y VII1.10).

Los precios de los Productos primarios registraron una
persistente desacel eracion en términos interanuales, expli-
cando en gran medida & comportamiento del nivel gene-
ra. El menor ritmo de aumento de los Productos prima-
rios se debio a la evolucion de los precios agricolas, en
especid de los cereales y las oleaginosas, en linea con la
trayectoria de los precios de las materias primas en los
mercados mundiales (ver Seccidn I1). Este efecto fue con-
trarrestado parcialmente por los items ganaderos, que ele-
varon ligeramente e ritmo de suba, aunque mantuvieron
tasas de incremento interanual més acotadas en relacion a
afo previo. En tanto, en & mes de diciembre de 2011 €
precio de la Energia el éctrica, que venia précticamente es-
tancado, aumentd 34,3% i.a. como consecuencia de la
aplicacion de la Resolucion N° 1301/11 de la Secretaria
de Energia®, que devo el precio de referencia para e pe-
riodo comprendido entre € 1° de noviembre y € 30 de
abril de 2012.

Por su parte, los Productos manufacturados exhibieron
una leve tendencia declinante en su trayectoria interanual.
Los rubros manufactureros con mayor incidencia en €
aumento interanual fueron nuevamente los Productos re-
finados de petrdleo (24,1% i.a. en diciembre) y los Ali-
mentos y bebidas (8,4% i.a. en diciembre), que explican
conjuntamente cas e 50% de incremento de las manu-
facturas de ese mes. Si bien los precios de los productos
petroleros registraron las mayores tasas de crecimiento,
desaceleraron su ritmo de suba en la segunda mitad del
afio. En tanto, los precios de los Vehiculos automotores
han evidenciado una acel eracion sostenida desde abril pa-
sado (ver Gré&fico VI11.11).

Finalmente, los precios del conjunto de bienes incluidos
en el rubro Productos importados presentaron una mayor
volatilidad en 2011, desacelerando en los Ultimos meses
e ritmo de alza interanual y finalizando con una varia-
cion anual promedio menor que ladel 2010.

VI111.5 Costos de la Construccion
El indice del Costo de la Construccion (ICC) registrd un

aumento promedio de 19,4% i.a. en € cuarto trimestre
del afio, que resultd superior a del periodo previo, en un

% El IPIB reflejala evolucion de los precios mayoristas (promedio de los precios de los productos de origen nacional e importado ofrecidos en

mercado interno) neta de impuestos y subsidios.

% | a Resolucion 1301/11 de la Secretaria de Energia aprob6 la programacion estacional de verano elaborada por CAMMESA para el periodo
comprendido entre el 1° de noviembre de 2011 y & 30 de abril de 2012 para el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) y elevo los Precios de

Referencia Estacionales de la Energia No Subsidiados en el MEM.
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contexto de sostenida expansion en la actividad sectorial
(ver Seccidn I1). Latrayectoria del indicador se explica
mayormente por € ritmo de crecimiento de los costos
salariales. En tanto, las variaciones de los precios de los
Gastos generales y de los Materiales continuaron esta-
bles (ver Gréfico VI111.12).

En términos interanuales, los costos de la Mano de obra
y los Gastos generales registraron tasas de crecimiento
por encima del Nivel general, en tanto que los Materia-
les exhibieron alzas considerablemente inferiores.

Dentro de los costos de la Mano de obra (25% i.a. en €l
cuarto trimestre), €l sector asalariado es €l que mostro
los mayores aumentos (27% i.a. en €l mismo periodo), a
captar la segunda parte del incremento acordado en la
negociacion colectiva del sector®, registrando asi una
variacion similar a la del trimestre previo. En tanto, los
valores de los subcontratos de Mano de obra, que cuen-
tan con mayor flexibilidad, verificaron una tasa de cre-
cimiento interanual inferior (18,3% i.a. en € cuarto tri-
mestre). Al comparar la variacion del costo de la Mano
de obra asalariada de la construccién con la variacion
registrada por e Nivel general del indice de Salarios del
INDEC, que capta la evolucion de las remuneraciones
de toda la economia, se observa que € componente de
Mano de obra del ICC exhibié, para el periodo octubre-
noviembre de 2011, un aza superior (30,4% i.a. vs.
27,7% i.a.; ver Gréfico VI11.13.)

Los Gastos generales (26,9% i.a. en € cuarto trimestre),
gue reflejan los precios de los distintos servicios de la
actividad de la construccion, presentaron tasas de creci-
miento interanual superiores a las del afio previo, con
subas de entre el 15,9% i.a. (alquiler de retroexcavadora)
y el 59,2% i.a. (alquiler de camidn volcador).

Finalmente, los precios de los Materidles (11,8% i.a. en
el cuarto trimestre) siguieron una trayectoria estable
desde mediados de 2010, de manera que su ritmo de
suba resultdo muy inferior alade los salariosy aladelos
Gastos generales.

VII1.6 Salarios

Los salarios siguieron incrementandose en un contexto
de fuerte expansion econdmica, persistente reduccién de
la Tasa de desocupacion y mejora en la calidad del em-
pleo (ver Seccion V). En el segundo semestre de 2011,
a medida que fueron entrando en vigencia los sucesivos
escalones de los gjustes salariales pactados para ese afio,

67 Se acord6 un alza de 25,8% escalonada en abril (12%), agosto (6%) y noviembre (6%) més sumas fijas no remunerativas en mayo, julio, sep-

tiembrey octubre.
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GréaficoVIIl.14

Aumento Salarial Acumulado a Noviembre de Cada Afio

02007
2008
W 2009
02011

Registrado

Fuente: INDEC

No registrado

Sector privado

GréaficoVIII.15

Nivel general

Remuneracion Total del Sector Privado Registrado

Construccion

Comercio

(-11)

Transporte,

y

Total del sector privado registrado

Actividades inmobiliarias,

empresariales y de alquiler

Industria manufacturera

Hoteles y restaurantes

Inter 6n financiera

]310

]305

|28.4

Fuente: INDEC

|283

var. % i.a.

20

25 30

35

40

se observaron tasas de aumento interanual de los salarios
mayores alas registradas en la primera mitad del mismo.

En particular, € indice de Salarios del INDEC, que mide
el incremento de las remuneraciones de toda la econo-
mia, alcanzd un alza de 28,1% i.a. en noviembre de
2011. De este modo, en los primeros once meses del afio
los salarios acumularon un crecimiento de 26,5% (ver
Gréfico VI1I1.14).

El mayor incremento salarial se verificd en € sector pri-
vado registrado, aunque dentro del sector se observaron
resultados dispares. De acuerdo con los datos del Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJyP)®, al tercer
trimestre de 2011, los mayores aumentos interanuales se
verificaron en las remuneraciones del sector de la Cons-
truccion (36,3%) y de algunos sectores de servicios como
Comercio (35,7%) y Transporte (32,6%). En tanto que las
remuneraciones del resto de los sectores registraron alzas
inferiores al promedio (ver Gréafico VI11.15).

L as remuneraciones al segmento privado no registrado®
también aceleraron su crecimiento, alcanzando una ex-
pansion interanual de 29,8% en el periodo acumulado a
noviembre de 2011.

Hacia delante, los gjustes salariales que surjan de las
nuevas negociaciones darian lugar a una moderacion en
latasa de aumento de los salarios alo largo de 2012. De
todas maneras, no se descarta que durante € primer tri-
mestre se observe alguna nueva suba en €l ritmo de in-
cremento debido a que se captaria el impacto de los Ul-
timos tramos de los gjustes salariales surgidos de las ne-
gociaciones colectivas de 2011.

% | os datos del SlJyP son un promedio del registro de remuneraciones recibidas por los asalariados que aportan a Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA), captando asi € total remunerado, incluyendo premios, y no slo e salario mensual. En tanto, e indice de Salarios se basa en
informacion de una encuesta a empresas del sector privado y de los circuitos administrativos del sector plblico, y para el sector privado no regis-
trado se realiza una estimacion sobre |a base de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), con una estructura de ponderaciones fijas.

% Para el segmento informal, el indice de Salarios se estima sobre la base de la informacin obtenida en la EPH, que se conoce con posterioridad
al Indice de Salarios, por lo que la evolucion de las remuneraciones del sector no registrado tiene un rezago de entre 3y 6 meses.
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Glosario de Abreviaturas
y Siglas

Acum.: Acumulado

ADEFA: Asociacion de Fébricas de Automotores de
Argentina

AFIP: Administracién Federal de Ingresos Publicos
AlP: Aglomerados del Interior del Pais

ANSeS: Administracién Nacional de la Seguridad So-
cia

AT: Addlantos Transitorio

ATN: Aportes del Tesoro Nacional

AUH: Asignacion Universal por Hijo para Proteccion
Social

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount
Rate (tasa de interés pagada por depésitos a plazo fijo
de més de un millén de pesos en € tramo de 30 a 35
dias por el promedio de entidades bancarias)

BCB: Banco Central de Brasil
BCE: Banco Central Europeo
BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

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

BNA: Banco de laNacion Argentina
BoJ: Bank of Japan (Banco Central de Japdn)
CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CAMMESA: Comparfiia Administradoradel Mercado
Mayorista Eléctrico

CDS: Credit Default Swaps
CEMBI: Corporate Emerging Market Bond Index

CEPAL: Comisién econdmica para Ameérica latinay €l
Caribe

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
CFI: Coparticipacién Federal de Impuestos

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

CNV: Comisién Nacional de Vaores
Contrib.: Contribucion

DPN: Deuda Piblica Nacional

e: Estimado

€. Euro

EDPs: Procedimientos de déficit excesivo
EE.UU.: Estados Unidos

EFSF: European Financial Sability Facility (Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera)

EM: Efectivo minimo

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

ElL: Encuestade Indicadores Laborales

EPH: Encuesta Permanente de Hogares
EURIBOR: European Interbank Offered Rate
Fed: Reserva Federa de los Estados Unidos
FF: Fideicomisos Financieros

FFS: Fondo Federal Solidario

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FIEL: Fundacion de Investigaciones Econémicas Lati-
noamericanas

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

FUNCEX: Fundacdo centro de estudos do comércio
exterior (Fundacion Centro de Estudios de Comercio
Exterior)

GATS: Acuerdo general sobre el comercio de servicios
GBA: Gran Buenos Aires

GNL: Gas natura licuado

GRA: Gabriel Rubinstein y Asociados

G-7: Grupo delos 7

ha: Hectérea

IAMC: Ingtituto Argentino de Mercado de Capitales
i.a.: Interanual

IBIF: Inversién Bruta Interna Fija

IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(Instituto Brasilero de Geografiay Estadisticas)

| CC: indice del Costo de la Construccion

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas
Bancarias

|ED: Inversion Extranjera Directa

IERIC: Instituto de Estadisticay Registro de la Indus-
tria de la Construccion

I FI: Ingtituciones Financieras Internacionales

IFS: Ingtitute of Financial Statistics

IGA: Indicador General de Actividad

INDEC: Instituto Nacional de Estadisticay Censos
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INSSJIyP: Ingtituto Nacional de Servicios Sociaes para
Jubilados y Pensionados

| PC: indice de Precios al Consumidor

IPCA: indice de Precios a Consumidor Amplio (Brasil)
IPC GBA: indice de Preciosad Consumidor del Gran Buenos
Aires

I PI: indice de Precios Implicitos

I PI: indice de Produccién Industrial

| PIB: indice de Precios Internos Bésicos

I PIM: indice de Precios Internos al Por Mayor

| PM P: indice de Precios de |as Materias Primas

IRD: Inversion Real Directa

I SAC: Indice Sintético de Actividad de la Construccion
ITCRM: indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
IVA: Impuesto al Valor Agregado

IVA DGA: Impuesto a Vaor Agregado Direccién
Genera de Aduanas

IVA DGI: Impuesto a Valor Agregado Direcciéon Ge-
neral de Impuestos

kg: Kilogramo.
LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)
LIBOR: London InterBank Offered Rate

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulacion
+ cuentas corrientesen $y cgjasde ahorroen $

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

M 3: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulacién
+ depdsitos totalesen $

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

M3*: Billetes y monedas + cuasimonedas + depdsitos
totalesen $y US$

M3* privado: Billetes y monedas + cuasimonedas +
depositos totalesen $y US$ del sector privado

MAE: Mercado Abierto Electrénico

MAGyP: Ministerio de Agricultura, Ganaderiay Pesca
M ercosur: Mercado Comun del Sur

MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires
MEyYFP: Ministerio de Economiay Finanzas PUblicas.
mill.: Millones

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

M SCI: Morgan Stanley Capital International Index

MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social
MUL C: Mercado Unicoy Libre de Cambios

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)
OCDE: Organizacion parala Cooperaciony e Desarro-
Ilo Econdmico

OJF: Orlando J. Ferreres

OMC: Organizacion Mundia de Comercio

ON: Obligaciones Negociables

ONCCA: Oficina Nacional de Control Comercial Agro-
pecuario

p: Proyectado

p.b.: Puntos bésicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEA.: Poblacién Econdmicamente Activa

PEC: Pacto de estabilidad y crecimiento

PF: Plazo Fijo

PFPB: Programa de Financiamiento del Bicentenario
PIB: Producto Interno Bruto

PM: Programa Monetario

PM1: Purchasing Managers' Index

PP: Productos primarios

PPA: Paridad de Poder Adquisitivo

PPN-11: Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional
2011

PPN-12: Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional
2012

Prom. mév.: Promedio movil

PyMES: Pequefias y Medianas Empresas

REM : Relevamiento de Expectativas de Mercado
ROFEX: Mercado a Término de Rosario

s.e.: Serie sin estacionalidad

Sec.: Secretaria

SEDL AC: Socio-Economic Database for Latin America
and the Caribbean (Base de Datos Socioeconémicos de
Américalatinay el Caribe)

SELIC: Sstema Especial de Liquidacdo e Custodia
(Tasa dereferencia de Brasil)

Sl JyP: Sistema Integrado de Jubilacionesy Pensiones
SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino
SMVyM: Saario Minimo Vital y Movil

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero

S. Priv.: Sector privado

TC: Tipo de cambio

TN: Tesoro Nacional
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tn.: Tonelada

TNA: TasaNominal Anual

Trim.: Trimestral / Trimestre

UE: Union Europea

UNCTAD: United Nations Conference on Trade and

Development (Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo)

UN COMTRADE: United Nations Commodity Trade
Satistics Database

US$: Délares Americanos

USDA: United Sates Department of Agriculture (Secre-
tariade Agriculturade EE.UU.)

UCI: Utilizacion de la capacidad instalada
Var.: Variacion

VIX: CBOE Volatility Index

VNR: Vaor Nomina Resdidual

VSTOXX: Volatlidad esperada del indice Euros-
toxx600

WTI: West Texas Intermediate
XN: Exportaciones Netas
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