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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 el valor de la moneda”. Preservar el poder adquisitivo de la
moneda es entonces una mision permanente del Banco Central, y requiere fundar las condiciones para que la esta-
bilidad de precios sea posible y duradera. En efecto, en el marco de una economia que aiin se encuentra en un sen-
dero de transicion hacia el 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, el Banco Central debe comprender de la manera mas completa posible el estado de la
economia y el proceso de formacion de los precios, intentando asi anticiparse a las tendencias inherentes de la
inflacion. Adicionalmente, debe comunicar el resultado de este andlisis de la manera mas clara y transparente. El

Informe de Inflacion apunta a la consecucion de ambos objetivos.

El Informe de Inflacion puede ser leido de tres formas diferentes dependiendo de la profundidad que desee otor-
garle cada lector. Una comprension 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
Institucional. Una lectura de la misma junto con la Sintesis de cada una de las Secciones permite al lector capturar
la esencia del Informe con un mayor grado de detalle. En forma complementaria, se sugiere la incorporacion a esta
hoja de ruta de los 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 el 11 de julio y la proxima publicacion, correspondiente al cuarto trimestre

de 2008, serd el 22 de octubre a través de internet.

Buenos Aires, 23 de julio de 2008
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I. Vision Institucional

El contexto internacional continta deteriorandose. A la
desaceleracion de la economia en la mayoria de los pai-
ses avanzados y, en menor medida, en las regiones
emergentes, se adiciona una profundizacion y prolonga-
cién en el tiempo de las dificultades financieras y una in-
flacién en ascenso a nivel mundial. De esta manera, las
autoridades economicas enfrentan crecientes desafios en
el disefio e implementacién de la politica econémica y,
en particular, de la politica monetaria.

Si bien la desaceleracion registrada en el primer trimes-
tre a nivel global fue algo menor que lo previsto, los in-
dicadores recientes estarian anticipando que la actividad
moderara su ritmo de crecimiento atin mas en el segun-
do semestre de este afio. En las economias avanzadas si-
gue deteriorandose la confianza de las empresas y de los
consumidores, al tiempo que en las emergentes, princi-
pales impulsoras de la expansién mundial, también se
observan indicios de debilitamiento de la actividad.

Grifico I.1
Mercados Financieros Internacionales. Renta Variable
ar=ico VIX (e derecho) — D) * s Paralelamente, alentada por el alza de los precios de los
oS8P Financls  —MSCIEM alimentos y de la energia, la inflacién esta en aumento,

pese a la ralentizacion de la actividad econémica, y los
precios del petroleo superaron considerablemente los
maximos en términos nominales y reales (ver Apartado
1). Si bien la inflacién subyacente atin se encuentra rela-
tivamente contenida en las economias avanzadas, las ex-
pectativas inflacionarias se deterioraron en los ultimos
meses.

La persistencia y profundizacion de la crisis financiera

45 . . . . . . 10
Jmo7  Agod]  O07  Dico7 Feb0d  Abr08  Jun8 internacional continué disminuyendo el valor de los ac-

Fuente: Bloomberg

tivos y desmejorando los indicadores crediticios. Se res-
tringié atn mas la liquidez y la solvencia en los merca-
dos financieros durante el segundo trimestre, a pesar de
los importantes esfuerzos realizados por las principales
autoridades monetarias del mundo. En particular, la Re-
serva Federal de Estados Unidos (Fed) continué su poli-
tica de inyecciones de liquidez a las instituciones con di-
ficultades, de manera directa o mediante el reemplazo de
los titulos mas riesgosos por activos de mejor calidad.
Ademis, la ayuda se extendié a entidades financieras
distintas de bancos comerciales, en un intento de mitigar
la propagacion de los riesgos de insolvencia desde insti-
tuciones particulares al resto del sistema. También en
Europa, aunque de manera menos explicita, las autori-
dades mostraron su compromiso con la estabilidad fi-
nanciera. Por su parte, diversos bancos obtuvieron fon-
dos de sus accionistas, con el fin de cumplir con la exi-
gencia de capital regulatorio.

Las decisiones de los principales bancos centrales hacen
mas explicito el firme compromiso con la estabilidad y el

I. Vision Institucional | Informe de Inflacién / Tercer Trimestre de 2008 | BCRA | 5



Grifico 1.2
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buen funcionamiento del sistema financiero, ampliando
y perfeccionando el conjunto de instrumentos de provi-
sion de liquidez. No obstante, los mercados siguen sien-
do fragiles ante la incertidumbre en torno a la magnitud
y extension de las pérdidas asociadas, lo que se retroali-
menta con la desaceleracion econdémica mundial. En
consecuencia, se prevé que las condiciones crediticias si-
gan siendo rigurosas en los préximos trimestres.

En el marco del enfoque de administracion de riesgos
que lleva adelante esta institucion (en el que se disefian
escenarios base para las variables monetarias y financie-
ras y se les asignan probabilidades de desvio) se observé
a nivel local un desajuste de la demanda de dinero. Es
decir, un desalineamiento, que no se correspondia con
las condiciones del sistema financiero ni con el resto de
los fundamentos macroeconémicos, de una de las varia-
bles con respecto a los valores previstos por este esque-
ma en su escenario base y que requirié un accionar de-
terminante por parte del BCRA.

En efecto, ante un cambio de portafolio de los ahorristas,
que se tradujo en una caida de los depdsitos privados en
cuentas a la vista de 6%, esta institucion buscé apuntalar
la demanda de dinero través de dos canales: una aprecia-
cion del peso brindando previsibilidad “hacia adelante” y
un ajuste natural de las tasas de interés. Una vez estabili-
zado el mercado de cambios, el BCRA abasteci6 de li-
quidez al sistema de manera de retornar al escenario ba-
se. En particular, se proveyeron fondos, tanto en pesos
como en ddlares, con los instrumentos desarrollados en
los ultimos anos y mediante nuevos mecanismos. El res-
cate de Letras y Notas de esta instituciéon (LEBAC y
NOBAC) fue una de las principales herramientas, com-
plementada con las operaciones de Pases, demostrando
ser adecuados a la coyuntura. Ademas, en mayo se habi-
lit6 la operatoria de Pases Activos en dolares. A partir de
junio también se creé una nueva ventanilla de liquidez
que permite a las entidades financieras tomar fondos
con ciertos titulos no elegibles para acceder a Pases Acti-
vos. Adicionalmente, el Banco Central realizd operacio-
nes de mercado abierto con titulos publicos en el merca-
do secundario como lo hacen la mayor parte de las auto-
ridades monetarias en el mundo y dispuso un periodo
bimensual para cumplimentar los requisitos de encajes
en junio y julio de 2008.

Como resultado de estas iniciativas, una vez demostra-
das la intencién y capacidad para atenuar la volatilidad
de los mercados locales, las variables monetarias presen-
taron indicios de regreso a la normalidad. En un marco
de estricto control del crecimiento de los agregados mo-
netarios, en el que actualmente el M2 se incrementa a
una tasa del 16% anual, es decir por debajo de la del
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Grifico 1.3
Crecimiento de los Medios de Pago y del PIB
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Producto nominal, las politicas anticiclicas o de reasegu-
ro desarrolladas (acumulacion de reservas y construc-
cion de un sistema financiero sélido) han permitido a es-
ta institucion estar preparada para minimizar el impacto
de las fluctuaciones financieras sobre la economia real.
Asi, las tasas de interés de corto plazo del mercado mo-
netario que habian subido desde fines de abril y durante
mayo, en junio comenzaron a descender. Por su parte,
las tasas interbancarias exhiben una menor volatilidad,
reflejando tanto el alto nivel de liquidez total con el que
cuenta el sistema financiero como el accionar del BCRA
para transformar liquidez mediata (stock de LEBAC y
NOBAC) en inmediata (mediante menores colocaciones
y recompras), cuando las circunstancias lo hicieran ne-
cesario.

Por su parte, los superavits externo y fiscal resultaron pi-
lares fundamentales para enfrentar el cambio de contex-
to. Las cuentas externas contintan exhibiendo resulta-
dos positivos, que llevarian a la Cuenta Corriente a al-
canzar en 2008 su séptimo afio consecutivo de superavit,
impulsado por el crecimiento de las exportaciones de
mercancias. Se destaca especialmente el aumento de las
cantidades exportadas de manufacturas industriales,
apoyado en las ganancias de competitividad del sector
fabril de los ultimos afios (ver Apartado 2). Para lo que
resta del afo se espera que las ventas externas de mer-
cancias contintien en ascenso, a la vez que las importa-
ciones también lo harfan, a partir de una elasticidad im-
portaciones-PIB superior a la de 2007 y un aumento de
precios mayor al esperado.

En lo referido a las cuentas publicas nacionales, a pesar
del deterioro transitorio en los tltimos meses, el supera-
vit primario mostré una mejora interanual impulsada
por la suba de los ingresos. La Recaudacién Tributaria
Nacional siguié su sendero ascendente, aunque en tér-
minos reales evidencié una desaceleracion, al tiempo
que el gasto primario continué creciendo a tasas eleva-
das, pero inferiores a las registradas durante 2007. Se
prevé que en 2008 el Sector Publico Nacional no Finan-
ciero (SPNF) continte registrando un resultado prima-
rio positivo y superior a la pauta del Presupuesto Nacio-
nal para este afio (3,15% del PIB). Sin embargo, algunas
mediciones indican que el resultado estructural (que ex-
cluye factores propios del ciclo econdmico) se ubica cada
vez mas por encima del superavit observado (ver Apar-
tado 3).

La actividad econdmica sigui6 presentando una tenden-
cia creciente, aunque mostrd algunos signos de debili-
tamiento. Por el lado del gasto, el buen desempefio de la
Inversion, principalmente en Equipo durable, fue com-
pensado parcialmente por una moderacién en la tenden-
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Grafico 1.4

Resultado Fiscal, Cuenta Corriente y Reservas Internacionales
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1. Vision

cia ascendente del Consumo, lo que redundé en un cre-
cimiento econémico menor al esperado, principalmente
en el segundo trimestre. En el dltimo semestre del afio se
prevé un mayor dinamismo de la actividad agregada,
aunque con un ritmo de crecimiento menor al de los ul-
timos anos, impulsado por la recuperacion de las Expor-
taciones y un mayor gasto de los hogares, luego de la es-
tabilizacion de las expectativas y las condiciones finan-
cieras.

En la medida que se van alcanzando reducidos niveles de
desempleo, disminuye también la contribucion de la ac-
tividad econémica a la mejora de los indicadores labora-
les. La tasa de desocupacion, que alcanzo6 en el primer
semestre de 2008 el menor nivel desde 1993, se redujo
mads debido a la retraccién de la fuerza laboral, que al
crecimiento del empleo. Las presiones salariales también
pusieron en evidencia un mercado de trabajo mds ajus-
tado. A pesar del impacto del aumento de los aportes ju-
bilatorios a comienzos de afo, el indice de salarios au-
mentd mas en el primer semestre que en igual periodo
de 2007. En términos nominales los salarios crecen a ta-
sas superiores al 20% interanual (i.a.).

En tanto, los distintos indicadores de precios disponibles
contintan presentando una tendencia divergente, aun-
que con una ligera moderacién en el margen. En el
transcurso del segundo trimestre tanto los indices de
precios minoristas, como mayoristas y de costos secto-
riales, evidenciaron un ritmo de crecimiento similar al
del trimestre previo. A su vez, un indicador de precios
més amplio como el Indice de Precios Implicitos (IPI)
del PIB, recientemente profundizé su impulso debido
principalmente a la evolucion de los precios de exporta-
cién, mientras que la variacion del IPI del Consumo Pri-
vado se mantuvo estable.

La politica monetaria y financiera llevada a cabo en los
ultimos afios permiti6 brindar una respuesta contunden-
te ante un cambio del contexto. En tiempos de amplia li-
quidez se disefiaron instrumentos para absorber los ex-
cesos de fondos y mantener bajo control el crecimiento
de los agregados monetarios, mientras que en situacio-
nes como las observadas recientemente se utilizaron los
recursos acumulados para evitar cualquier disrupcion
del sistema monetario y financiero. Asimismo, se logré
revertir la caida en la demanda de pesos, que de otro
modo se hubiera traducido en mayores presiones infla-
cionarias e inestabilidad financiera. En este sentido, los
mecanismos preventivos desarrollados permitieron que
en la actualidad las fluctuaciones de las variables mone-
tarias y financieras resulten acotadas, brindando un
aporte sustantivo a la consolidacién de un proceso de
crecimiento sostenido con inclusion social.
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I1. Contexto Internacional

I1.1 Sintesis

Durante el iltimo trimestre las perspectivas del contexto internacional continuaron desmejorando. Por primera vez en
décadas la economia global enfrenta simultdneamente riesgos significativos de desaceleracién econdémica, inflacion
creciente y crisis financiera.

Si bien los datos de crecimiento de las economias avanzadas en el primer trimestre superaron lo esperado, se mantienen
los riesgos a la baja para el resto del afio y se prevé una desaceleracion con respecto a 2007. El menor ritmo de la activi-
dad econémica que se observaria en los paises desarrollados también alcanzaria a los emergentes, aunque éstos tltimos
continuarian siendo los principales contribuyentes al crecimiento global. Asi, Estados Unidos creceria durante 2008 a
una tasa levemente superior a 1%, en tanto que la zona Euro y Japon lo harian en torno a 1,6% y 1,4%, respectivamen-
te, y América latina y Asia emergente se expandirian 4,5% y 7,9%.

Las tasas de inflacion minorista se aceleraron en todas las regiones en los tiltimos meses, impulsadas por los precios de
los alimentos y de la energia, alcanzando valores mdximos respecto de las tiltimas décadas y continuaron ubicdindose a
su vez, en algunos casos, por encima de la meta de los bancos centrales. Aunque la inflacion subyacente se mantuvo
contenida en los paises avanzados, aumentaron los riesgos de aparicion de efectos de segunda ronda, que ya estarian
materializados en paises emergentes. Asi, se espera que la inflacion de 2008 se ubique en 3,4% en EE.UU., 2,7% en la
zona Euro y 1,5% en Japon. En tanto, alcanzaria un promedio de 7,1% en América latina y 5,7% en Asia emergente.

Los precios de las materias primas continuaron mostrando alzas en el segundo trimestre, aunque en promedio mds
moderadas a las observadas en los primeros meses del afio. En particular, los precios del petréleo alcanzaron valores
récord, mientras que las cotizaciones de las materias primas metdlicas casi no evidenciaron cambios. Por su parte, los
precios de los productos agricolas registraron en conjunto una moderacion respecto a lo acontecido en el primer trimes-
tre del afio, aunque con fuertes diferencias entre los distintos items. Para lo que resta del afio se espera que las cotiza-
ciones se mantengan en valores histéricamente elevados, aunque continuaria la volatilidad.

La aceleracién en el crecimiento de los precios llevé a algunos de los principales bancos centrales a aplicar politicas
monetarias mds restrictivas, que se espera prevalezcan el resto del afio. En igual sentido, paises emergentes tales como
Brasil, Chile, México e India incrementaron sus tasas de referencia, y continuarian haciéndolo en los proximos meses,
mientras que China subid los encajes.

Finalmente, persisten riesgos elevados en los mercados financieros internacionales dada la incertidumbre en torno a la
magnitud y extension de las pérdidas asociadas a la crisis financiera. Este factor se sumaria a un contexto econémico
de desaceleracion del nivel de actividad y alza de las presiones inflacionarias para tornar mds voldtiles los flujos de
capital, en particular aquellos con destino a las economias emergentes. Asi, Argentina continuaria enfrentando un
contexto internacional hostil, aiin en presencia de precios de las materias primas histéricamente elevados.

Grifico I1.1 Grifico IL.2

PIB Real Inflacion Minorista
(var.ia.) % (var. ia)
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Grifico I3
Estados Unidos. PIB Real
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Grifico I1.4
Estados Unidos. Cambios en el Patrimonio Neto de las Familias
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Grifico I1.5

Estados Unidos. Tasa de Desempleo y Costos Laborales Unitarios
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I1.2 Estados Unidos

El crecimiento del PIB de EE.UU. durante el primer tri-
mestre del afio resultd superior al esperado en ocasion
del dltimo Informe de Inflacién. No obstante, los re-
cientes indicadores senalarfan la profundizacion del de-
bilitamiento de la actividad econdémica y la persistencia
de los riesgos a la baja en el crecimiento (ver Grafico
I1.3).

El Consumo Personal, el principal contribuyente al cre-
cimiento del PIB, se moderaria ain mas en los proximos
meses, tal como lo viene haciendo desde el altimo tri-
mestre de 2007, dada la conjuncién de varios factores
que impactarian negativamente. El aumento del ahorro,
en respuesta a la caida de la riqueza y de los ingresos es-
perados, es compatible con el ajuste necesario para llevar
el Consumo a un nivel consistente con el largo plazo.

El continuo deterioro del sector inmobiliario redujo el
valor del colateral de los préstamos hipotecarios y de los
créditos personales, a partir de la caida de los precios de
las viviendas. A su vez, a la disminucién de la riqueza de
los individuos proveniente del mercado inmobiliario,
evidenciada por primera vez en la historia reciente, se
adiciono la caida proveniente de inversiones en acciones.
Asi, desde el segundo semestre de 2007 y el primer tri-
mestre de 2008 las familias acumularon una disminu-
ciéon de la riqueza de 4,5%, explicada por pérdidas a par-
tir de los activos financieros y de los fondos de pension
de 3,6%, y de 0,8% originada en los activos inmobilia-
rios. La caida en la riqueza de las familias se profundizé
en el primer trimestre de 2008 (ver Gréfico I1.4).

Adicionalmente, se elevaron los estandares crediticios al
consumo de las tarjetas de crédito y otras lineas de fi-
nanciamiento. Mds del 30% de los bancos (superando al
10% de la encuesta' de enero del mismo afio) reportaron
un aumento en los requisitos crediticios a través de tarje-
tas de crédito durante los dltimos tres meses, mientras
que para el resto de las lineas de crédito el porcentaje al-
canzé al 45%. A su vez, se observé una reduccion en la
cantidad de préstamos otorgados y un aumento en el
spread entre la tasa cobrada y el costo de los fondos.

En tanto, el mercado laboral sigui6 evidenciando signos
de debilidad, eliminando en junio puestos de trabajo por
sexto mes consecutivo y registrando una tasa de desem-
pleo de 5,5%, 0,6 puntos porcentuales (p.p.) por encima
del promedio del primer trimestre. Sumado a la fragili-
dad del mercado de trabajo, la aceleracion en el precio
de los alimentos y de la energia redujo el ingreso real

!Informacién correspondiente a una encuesta conducida por la Reserva Federal (Fed) a las entidades bancarias.
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disponible afectando negativamente al poder adquisitivo
de las familias (ver Grafico I1.5).

Asi, la sumatoria de estos factores se vio reflejada en una
fuerte caida de la confianza de los individuos, presagian-
do la debilidad del gasto personal. En efecto, el Indica-
dor de Confianza de la Universidad de Michigan alcanzo
en junio el menor valor desde 1980. En tanto, el indica-
dor de Confianza del Conference Board registrd en junio
la menor lectura desde febrero de 1992, mientras que el
componente de expectativas, que presenta una fuerte co-
rrelacion con el gasto personal, registré el menor valor
de la historia de una serie que empieza en 1964. Si bien
las devoluciones tributarias establecidas por el paquete
fiscal que comenzaron a operar en mayo podrian ate-
nuar la desaceleracion del consumo, dado que corres-
ponden a una medida transitoria se prevé un moderado
efecto (ver Grafico 11.6).

La Inversion Residencial sigue presentando perspectivas
desfavorables, ante la profundizacién de la fragilidad del
mercado inmobiliario, mientras que la Inversion no Re-
sidencial se debilitaria, de acuerdo con la contraccion de
las 6rdenes de bienes durables. En tanto, las Exportacio-
nes morigerarian el efecto negativo de la Inversion Resi-
dencial, dada su mayor participacion en el PIB.

El aumento de los precios minoristas mantuvo su ten-
dencia creciente, alcanzando 4,2% interanual (i.a.) en
mayo, impulsado por el alza de los precios de los alimen-
tos y de la energia que contribuyeron con 0,4 p.p. y 1,5
p-p.» respectivamente. Se prevé que la inflacion ascienda
a 3,4% a fin de 2008, 0,8 p.p. por encima de lo estimado
meses atras. La inflacién core se mantuvo contenida, de
acuerdo con el Consumer Price Index (CPL; 2,3% i.a.) y el
Personal Consumption Expenditures (PCE; 2,1% i.a.), por
lo que hasta el momento no se habrian materializado
efectos de segunda ronda (ver Gréfico IL.7).

La materializacién de las presiones inflacionarias y el
mayor riesgo de inflacion, habrian llevado a la Reserva
Federal (Fed) a concluir el ciclo bajista de la tasa de inte-
rés. Se espera que la tasa de referencia de los Fed Funds
aumente durante el presente afio, mientras que meses
atras se preveia que continuaran los recortes y finalizara
2008 por debajo de 2%. En este sentido, de los futuros de
Fed Funds se infiere una probabilidad superior al 50% de
que la Fed suba en 25 puntos basicos (p.b.) la tasa de re-
ferencia en la reunion del mes de septiembre (ver Grafi-
co IL.8).

Desde mediados de mayo se observa un recrudecimiento
de las turbulencias financieras, situaciéon que se reflejé
en la suba de los spreads de los activos de mayor riesgo
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relativo y en el aumento de la volatilidad. El actual con-
texto obedeceria a la conjuncion de distintos factores de
indole negativa, entre los que se encuentran los niveles
récord del precio del petroleo, el incremento de las ex-
pectativas de inflacion, y los riesgos a la baja de la activi-
dad econdmica. También ejercen una incidencia negati-
va la sostenida debilidad del mercado inmobiliario y el
incremento de las ejecuciones hipotecarias. Dada la re-
ciente profundizacién de las tensiones financieras inter-
nacionales, no se espera una recuperacién en el corto
plazo (ver Grafico IL.9).

I1.3 Zona Euro y Asia

Las perspectivas tampoco se presentan favorables para la
actividad econdmica de la zona Euro, a pesar de eviden-
ciar un crecimiento durante el primer trimestre que mas
que duplicé lo previsto en marzo (3,2% trimestral anua-
lizado versus 1,2%; ver Gréfico 11.10).

Las perspectivas para el Consumo Privado también ex-
hiben riesgos a la baja. Los precios de los alimentos y de
los combustibles en niveles elevados y crecientes, la debi-
lidad del mercado inmobiliario en varios paises de la re-
gion, el estancamiento de la mejora del mercado laboral,
y las condiciones financieras mds restrictivas, entre otros
factores, estarian debilitando el gasto personal, tal como
lo reflejan las ventas minoristas. En tanto, la confianza
de los consumidores cay6 abruptamente durante el se-
gundo trimestre de 2008, situdndose en niveles cercanos
al minimo histérico de la serie (ver Gréfico I1.11).

Los indicadores adelantados Purchasing Managers Index
(PMI) Manufacturero y de Servicios contindan con su
tendencia decreciente y se ubicaron en junio en terreno
contractivo, confirmando la desaceleracién econémica
de la regién. La creciente debilidad de la industria y los
servicios, y la caida del indicador de Sentimiento Eco-
némico’ a 94,9 puntos en junio, menor a su promedio de
largo plazo (100 puntos) y el minimo desde mayo de
2005, estarfan reflejando el deterioro de la inversion.

Los precios en la zona Euro mantienen su tendencia cre-
ciente y se ubicaron en 4% i.a. en junio, duplicando el
valor de la meta del Banco Central Europeo (BCE) y al-
canzando el mayor nivel desde 1992. El incremento es-
tuvo impulsado por el aumento de los alimentos y de la
energia, que contribuyeron con 0,9 p.p. y 1,1 p.p., res-
pectivamente en la inflacién de mayo (3,7% i.a.). En tan-
to la inflacion core, al situarse en igual mes en 1,7% i.a.,
se mantuvo por debajo del promedio del primer trimes-

2 Corresponde a un indicador de confianza amplio en relacién a la economia de la zona Euro, basado en respuestas relacionadas con la Industria,

Servicios, Consumidores, Construccién y Ventas minoristas.
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tre de 2008. De este modo, al igual que en EE.UU., hasta
el momento no se habrian materializado efectos de se-
gunda ronda. En tanto, se espera que la inflacion finalice
2008 en 2,7%, 0,6 p.p. por encima de lo previsto meses
atras (ver Grafico I1.12).

Este escenario de crecientes presiones inflacionarias lle-
v6 al BCE a aplicar una politica monetaria mas restricti-
va. Asi, el organismo incrementé en 25 p.b. la tasa de re-
ferencia Main Refinancing Operations (MRO) a 4,25%
anual en su ultima reunién, luego de mantenerla sin
modificaciones précticamente durante un afo. En tanto,
se espera que la tasa permanezca en el nivel actual, o que
a lo sumo sea incrementada en una oportunidad durante
2008 (ver Grafico 11.13).

En Japon, si bien el aumento del PIB en el primer tri-
mestre se ubicoé por encima de lo esperado, la baja de
confianza y la pérdida de poder adquisitivo de los con-
sumidores, los menores beneficios corporativos, y la
menor demanda externa ante la desaceleracién global,
entre otros factores, restringirian el avance del nivel de
actividad. Asi, al igual que en el resto de las principales
economias industrializadas, el crecimiento del PIB se
desaceleraria durante 2008 a 1,4%, igual prevision a la
del trimestre anterior pero 0,7 p.p. inferior al crecimien-
to registrado en 2007 (ver Grafico II.14).

La variacion de precios al consumidor de Japén conti-
nu6 aumentando durante el segundo trimestre, de ma-
nera similar a EE.UU. y la zona Euro, alcanzando en
mayo 1,3% i.a., el mdximo de la historia reciente, impul-
sado por 1,6 p.p. de contribucién del precio de la ener-
gia. Con todo, se espera que el menor grado de utiliza-
cion de los recursos, ante la desaceleracion de la activi-
dad econdmica, sostenga la inflacién en niveles modera-
dos, finalizando el afio en 1,3% ia.. En este marco, el
Banco Central de Japén continuaria manteniendo la tasa
de interés de referencia en 0,5% anual, por lo menos du-
rante el segundo semestre del corriente afio (ver Grafico
I1.15).

Se espera que los paises de Asia emergente continuen
creciendo a tasas elevadas, aunque por debajo de lo ob-
servado en 2007 y con ajustes marginales a la baja res-
pecto de lo previsto el trimestre anterior. Asi, el creci-
miento del Producto de China descenderia de 11,9% en
2007 a 10,1% en 2008, y el de India lo haria de 9% en
2007 a 7,8% en el corriente ano. La aceleracion de la in-
flacién y el menor crecimiento de las ventas externas a
los paises del G-3 constituyen los principales factores de
riesgo sobre estas perspectivas agregando, en el caso de
India, la vulnerabilidad de sus cuentas externas por su
condicién de importador neto de petrdleo y su depen-
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Cuadro IL.1
China. Principales Indicadores Macroeconémicos
Indicadores 2004 2005 2006 2007 2008*
PIB real
10,1 10,4 1.6 19 10,1
(var. % ia.)
PIB per cépita
1.471 1.685 2.032 2.486 3.141
(US$)
Desempleo
42 42 4,1 40 41
(%)
IPC
39 1,8 1,5 48 6,7
(var. % prom. anual)
Deuda Externa
11,8 12,6 12,1 10,6 87
(% del PIB)
Resultado Fiscal
esultado Fsca 13 12 07 07 09
(% del PIB)
Apreciacion Nominal del Yuan
0,0 26 32 7,1 10,1
(respecto US$; %)
Balanza Comercial
1,7 4,6 6,6 8,0 6,2
(% del PIB)
Cuenca Corriente 36 72 94 13 89
(% del PIB)
Reservas Internacionales
13,0 14,9 162 192 194
(meses de importaciones)

* Proyectado
Fuente: FocusEconomics

dencia de los ingresos netos de capital, que se revirtieron
en los tltimos meses (ver Gréfico I1.16 y Cuadro I1.1).

La alta participacion de los alimentos en la canasta de
consumo de estos paises con respecto a las economias
avanzadas mantuvo la variacién de los precios al consu-
midor en niveles elevados durante el segundo trimestre,
aunque ligeramente inferiores a las observadas en los
primeros tres meses del ano. Asi, la inflaciéon de China
disminuyé del méximo reciente de 8,7% registrado en
febrero a 7,7% en abril al aliviarse las restricciones de la
oferta de alimentos (6 p.p. de aporte) originadas en fac-
tores climdticos, en tanto que en India también se verifi-
c6 un ligero descenso de la variacion del Indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC). Sin embargo, las expectativas
de inflacién para el corriente aio mantuvieron su ten-
dencia creciente, al igual que la variacién de precios sub-
yacente. Al respecto, el Banco Central de China anuncié
el quinto aumento de los encajes en lo que va del ailo,
mientras que la autoridad monetaria de India aumentd
sorpresivamente la tasa de interés de referencia dos veces
durante junio, a la vez que también subié los encajes.

II.4 América Latina

La evolucién y las expectativas de crecimiento del Pro-
ducto de América latina se sostuvieron en el segundo
trimestre, con diferencias entre paises, mientras que la
suba de los precios de los alimentos y de la energia con-
tinudé impulsando la inflacion, a la vez que surgieron in-
dicios de efectos de segunda ronda. En este contexto, los
bancos centrales de la regién se inclinaron hacia politi-
cas monetarias mds restrictivas.

Las estimaciones de crecimiento para América latina en
2008 se mantuvieron en 4,5% durante el trimestre, 1 p.p.
menos que el crecimiento de 2007, pero se observaron
divergencias entre los paises de la region, con ajustes a la
baja en Chile y en Venezuela, y al alza en Peru y Uru-
guay, entre otros (ver Cuadro II.2). En Brasil, el creci-
miento del primer trimestre se redujo respecto de los
trimestres anteriores, afectado por menores contribu-
ciones del Consumo y de las Exportaciones Netas, en
tanto que la expectativa para 2008 se sostuvo en 4,7%
ia., 0,7 p.p. inferior al crecimiento de 2007 (Grafico
I1.17). A su vez, Peru se consolidaria como la economia
latinoamericana de mayor crecimiento durante 2008,
por segundo afio consecutivo. Sin embargo, persisten los
riesgos a la baja de la actividad econémica derivados, en-
tre otros factores, de la relevante proporcion de las ex-
portaciones de algunas economias a EE.UU.. A su vez,
una caida de las remesas desde este pais también repre-
senta una fuente de incertidumbre para varias economi-
as.
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Cuadro I1.2
América Latina*. Principales Indicadores Macr
Indicadores 2004 2005 2006 2007** 2008+
PIB real
61 45 53 54 45
(var. % ia)
PIB per capita
4122 4956 5.709 6664 7.576
(US$)
Desempleo
76 67 68 62 7.0
(%)
IPC
66 56 47 59 7.1
|var. % prom. anual)
Resultado Fiscal
09 09 04 00 04
(% del PIB)
Deuda Externa
353 254 213 200 180
(% del PIB)
Cuenta Corriente
13 14 16 05 06
(% del PIB)
Reservas Internacionales o4 o o 76 75
(meses de importaciones)
* Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela
#* Estimado
## Proyectado
Fuente: FocusEconomics
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El aumento en los precios de los alimentos y de la ener-
gia continud impulsando al alza la inflacién minorista, y
las expectativas de inflacién para 2008 siguieron aumen-
tando. En este marco, la Republica Bolivariana de Vene-
zuela y Bolivia experimentarian las mayores tasas de va-
riacion del Indice de Precios al Consumidor (IPC) de la
region durante el corriente afo (27% y 13,3% promedio,
respectivamente). También, se observaron tasas de infla-
cién que superaron los objetivos de las autoridades mo-
netarias de algunos paises con metas de inflacion. Tal es
el caso de Chile (9,5% i.a. en junio y 5,5% i.a. de expecta-
tiva para diciembre) y México (4,9% i.a. en mayo y 4,7%
i.a. esperado para fin de 2008), que poseen metas de in-
flacion de 3% anual. En Brasil, el Indice de Precios al
Consumidor Amplio (IPCA) aument6 5,6% i.a. en ma-
yo, y los prondsticos para diciembre (6,4% i.a.) se man-
tienen dentro del limite superior de la banda de toleran-
cia de la autoridad monetaria (2,5%/6,5%; ver Grafico
I1.18). La suba de las expectativas de inflacién y el au-
mento de la inflacién subyacente, que indicarian even-
tuales efectos de segunda ronda y la existencia de pre-
siones inflacionarias, condujeron a que los bancos cen-
trales de estos paises aumentaran sus tasas de interés de
referencia en el segundo trimestre, y se esperan nuevas
subas durante 2008.

Recientemente, Standard & Poor’s y Fitch otorgaron el
grado de inversion a la deuda soberana de Brasil y Pert,
que se sumaron a Chile y México como los tinicos paises
de América latina que cuentan con esta calificacion. La
mejora en el spread de riesgo de las economias latinoa-
mericanas de los tltimos afios estaria relacionada con las
politicas macroeconémicas y financieras adoptadas, en
particular con la reduccion de los déficits fiscales y en
cuenta corriente, las menores proporciones de deuda en
relacién con el PIB, la baja en las necesidades de finan-
ciamiento del sector publico, y el aumento de la partici-
pacién de la deuda denominada en moneda doméstica,
que permitieron disminuir la dominancia fiscal y la vul-
nerabilidad externa de estos paises. Sin embargo, debe
prestarse atencion al desmejoramiento observado en los
resultados del sector publico y en los saldos en cuenta
corriente, asi como a la alta sensibilidad de las cuentas
fiscales y externas de algunas economias a la evolucion
de los precios de las materias primas.

I1.5 Precios de las Materias Primas

Las cotizaciones de las materias primas continuaron en
niveles elevados, aunque con incrementos en promedio
mas moderados a los registrados en los primeros meses
de 2008 y con variaciones disimiles entre productos. Los
precios del petréleo alcanzaron valores récord histdricos,
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en términos nominales y reales, mientras que las cotiza-
ciones de las materias primas metalicas casi no eviden-
ciaron cambios. Los precios de los productos agropecua-
rios registraron en conjunto una moderacién respecto a
lo acontecido en el primer trimestre del afio, aunque
también con fuertes diferencias entre los distintos gra-
nos. En particular, el Indice de Precios de las Materias
Primas (IPMP) elaborado por el BCRA, que refleja la
evolucion promedio de las cotizaciones de los productos
primarios basicos mas relevantes en las exportaciones
argentinas, mostré una suba en junio de 66,5% i.a. y al-
canzo6 un nuevo récord de la serie con inicio en diciem-
bre de 1995. Asimismo, al evaluar los precios en una ca-
nasta de monedas como el Special Drawing Rights
(SDR)’, se observa que los valores de los commodities
presentan un crecimiento de 55,4% i.a. (ver Graficos
11.19 y 11.20).

En lo que respecta al complejo sojero, las cotizaciones se
presentaron voldtiles durante el trimestre, evidenciando
nuevos maximos nominales. Los precios de los porotos
presentaron un incremento de 73,2% i.a., principalmen-
te explicado por la baja de las estimaciones de produc-
cién para el nuevo ciclo 2008/09. Si bien las proyeccio-
nes del United States Department of Agriculture (USDA)
preveian una suba de la oferta mundial por el aumento
de la produccién estadounidense, las recientes inunda-
ciones registradas en las zonas productoras estadouni-
denses podrian impactar en la produccién de dicho pais,
en un marco de bajos stocks (ver Grafico I1.21).

Los precios del aceite y los pellets evidenciaron alzas de
83,2% i.a. y 90,6% i.a., respectivamente, respondiendo,
entre otros factores, a los inconvenientes en la comercia-
lizacién de productos agricolas en Argentina, conside-
rando que nuestro pais representa el primer exportador
de subproductos de soja (aceite y pellets) y el tercer ex-
portador de porotos. Asi, las menores exportaciones de
aceite y harina de soja de Argentina provocan escasez en
el mercado mundial, dado que Brasil, EE.UU. y otros
paises exportadores solo pueden cubrir parte de las pér-
didas. Asimismo, el récord en la cotizacion del petroleo
crudo genera expectativas de una mayor expansion de la
industria de biodiesel cuya principal materia prima es el
aceite vegetal. Si bien se espera un aumento de la pro-
duccién de todos los aceites en el ciclo 2008/09, ello so-
lamente mitigara parcialmente la situaciéon de altos pre-
cios. El crecimiento de la demanda en China e India es el
principal factor de esta situacion (ver Cuadro II.3).

Los precios del maiz presentaron una fuerte aceleracion
en el trimestre, con una variacién de 74,4% i.a., princi-

? Canasta de monedas representativa del comercio exterior y de las tenencias de reservas internacionales, estimada por el Fondo Monetario Inter-

nacional (FMI).
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Cuadro IL.3
Situacién Mundial de la Oferta v Demanda de Granos
Campana Campana
Campafia 2008/09 2008/09 | Efecto sobre
2007/08 " " .
(mill. Ton) | (mill. Ton.) precio
(mill. Ton.)
MAYO JUNIO

Trigo Oferta total* 7374 7660 7780 B

Produccién 6108 6560 662.9 -

Stocks iniciles 1266 1100 Cnsi -

Demanda total 23| 640 6460 +

Stocks finales (15,1 124, 132,1 -

Maiz Oferta total* 9000 887.3 8964 B

Produccién 7898 7776 +

Stocks iniciales 110,2 109,7 -

Demanda total 7789 788,2 +

Stocks finales 120 99,0 -

[Soja™*

Oferta total*
Produccién
Stocks iniciales

Demanda total

Stocks finales

281,2
2188
624
2335
49,3

2812
2188

24| v C

1351

(493

[Aceite de soja**

Oferta total*
Produccién
Stocks iniciales

Demanda total

Stocks finales

413
383
30
380
2,7

41,4
383

ER

38,1
[

Pellets de soja**

Oferta total*
Produccién
Stocks iniciales

Demanda total

Stocks finales

167,3
161,7
56
160,3
5.4

167,4
161,4

6,0
15941

Cso

#La Oferta total incluye la produccion total + stocks iniciales

*#En el caso del complejo sojero los primeros datos de la campaiia 2008/09 son los de junio
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de USDA
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palmente explicada por la continuidad del clima adverso
en el cinturén maicero estadounidense en un contexto
donde EE.UU. reduciria 30% su produccién respecto a la
campaiia 2007/08. Otro factor que hizo subir los precios
fue el dltimo informe de oferta y demanda del USDA,
donde recort6 su estimacion de la produccién y de las
reservas finales del cereal estadounidense para 2008. Si
bien la menor oferta seria acompainada por menor con-
sumo para forraje y de exportacion, se mantendria sin
cambios el destino industrial, entre el que se encuentra
la fabricacién de etanol, dando lugar a que los stocks fi-
nales estadounidenses se ubiquen en el nivel mds bajo de
los ultimos 13 afnos. Por su parte, analistas sefialaron que
China podria transformarse en importador neto de maiz
en el corto plazo, principalmente por la fuerte demanda
del grano en su mercado interno (ver Gréfico I1.22).

Los precios del trigo presentaron una retraccién en los
ultimos meses, pasando de mostrar un récord histérico
en los primeros dias de marzo a ubicarse en junio en va-
lores cercanos a los de diciembre de 2007. Asi, el trigo
acumula en el afio un descenso de 5,4%, aunque en tér-
minos interanuales evidencia un incremento de 56,3%.
Este comportamiento fue impulsado principalmente por
las estimaciones de un significativo aumento en la pro-
duccién global en la campairia 2008/09 (8,2%). La escala-
da de los precios internacionales de trigo durante el ul-
timo afno han resultado en una vasta expansion de la su-
perficie de cultivo a escala mundial. Tanto exportadores
como importadores pretenden restituir sus inventarios
del cereal, que se ubicaron en los niveles mas bajos de los
ultimos 30 anos, a fin de evitar un mayor desabasteci-
miento global. En efecto, Ucrania, Canadd, India y Aus-
tralia han anticipado mayores cosechas de trigo para el
préximo ciclo agricola, pudiendo a su vez relajar algunas
restricciones al comercio exterior impuestas en el tltimo
afio. De todos modos, la obtencién de mayores cosechas
del cereal seran necesarias para aliviar la escasez de la
oferta de los ultimos afos, para volver a una relacién
stock-consumo como la de inicios de la presente década.
Un factor que sirve de sostén a los precios es el encare-
cimiento que esta sufriendo el maiz que impulsaria el
consumo de trigo para forraje, evitando un aumento en
los inventarios mundiales del cereal (ver Grafico I1.23).

Las cotizaciones del petrdleo siguieron mostrando fuer-
tes incrementos (92,9% i.a.) y alcanzaron un nuevo ré-
cord histérico nominal y real, con valores cercanos a
US$145 por barril en junio. Esta situacion responde a
cuestiones relacionadas tanto con la oferta como con la
demanda, aunque también influyeron en el margen fac-
tores especulativos. La persistencia de problemas por el
lado de la oferta vinculados con cierres de puertos en
México, nuevos sabotajes a pozos petroliferos en Nigeria
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y la continuidad del conflicto entre Iran y EE.UU. gene-
r6 volatilidad sobre los precios. Por su parte, la demanda
continua creciendo no so6lo en los paises desarrollados
sino también, y hasta con mas fuerza, en las economias
emergentes. En particular, en EE.UU. el balance es ajus-
tado en una época de grandes desplazamientos en auto-
movil y China (segundo consumidor mundial) incre-
mentd sus importaciones de crudo para abastecer a sus
industrias a fin de reconstituir las instalaciones destrui-
das y reparar los dafios materiales sufridos tras el recien-
te terremoto (ver Grafico I1.24 y Apartado 1).

Los precios de las materias primas metalicas se mantu-
vieron en promedio practicamente en los mismos valo-
res del trimestre previo, con variaciones disimiles entre
los diferentes productos. En particular, la cotizacion del
cobre presentd una suba de 10,5% i.a. mostrando una
fuerte desaceleracion respecto a lo observado un trimes-
tre atrds (30,8% i.a.). Esta situacion podria ser explicada
por sefiales de menor demanda, por indicadores de rece-
sién en EE.UU. y por superarse los problemas tempora-
les de restriccion de oferta (fin de la huelga en Chile). Sin
embargo, los inventarios contintian bajos con lo que
cualquier problema coyuntural en este mercado se po-
dria traducir inmediatamente en presiones en su precio
(ver Grafico I1.25).

Con todo, los precios de las materias primas continuaran
en los proximos meses en niveles altos en promedio, con
volatilidad en el margen, aunque con variaciones mas
moderadas en relacion a las registradas en el primer tri-
mestre de 2008. En particular, la evolucion de las cotiza-
ciones de los productos agricolas sigue sustentada prin-
cipalmente por sus propios fundamentals. En el caso del
petroleo la situacion dependera no sélo de la relacion
entre oferta y demanda sino también de la especulacion
ejercida sobre este mercado. Este escenario generaria
presiones adicionales sobre la inflacién mundial.
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Apartado 1/ Incidencia del petrdleo sobre la inflacion global

Las cotizaciones del petroleo presentaron un importante
crecimiento en los ultimos afos, con una fuerte acelera-
cién a partir del segundo semestre de 2007, alcanzando
sucesivos récords en términos nominales y reales. La
suba en el precio de esta materia prima se reflejé en
significativos aumentos de los precios mayoristas y mi-
noristas de la energia, trasladandose a los restantes pre-
cios debido a la alta participacién de este componente en
los costos de produccion de diversos bienes y servicios, y
dando lugar a la aparicién de efectos de segunda ronda.
Si bien este fendmeno impacta sobre los precios locales
de la generalidad de las economias, el efecto final difiere,
entre otros, en funcién de diversas medidas aplicadas
tendientes a aminorar el traslado, y del contexto ma-
croecondmico de cada pais.

Gréfico 1 | Precio del Petréleo
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg y FMI

Durante los primeros dias de julio, el crudo alcanzé un
nuevo récord de US$145 por barril, resultando 54%
mayor que a principios de afio y 92,3% por sobre igual
mes del ano anterior. En délares estadounidenses reales,
los precios del petrdleo ya superaron los niveles alcanza-
dos a principios de la década de 1980. El aumento de las
cotizaciones también se observo al evaluar el precio del
petréleo en otras monedas, o canastas de monedas. Por
ejemplo, al considerar el precio medido en Special Dra-
wing Rights (SDR)?, se observa que el valor del petréleo
present6 un crecimiento de 80,8% interanual (i.a.) en
términos nominales en junio, y de 72,8% interanual (i.a.)
a precios constantes (ver Grafico N° 1).

Esta situacién estuvo mayormente impulsada por sus
propios fundamentos, tales como problemas de oferta y
la tendencia ascendente de la demanda. Por el lado de la
oferta, los problemas climéticos, como los huracanes, y
los conflictos geopoliticos en Irak, Irdn, Venezuela y
Nigeria han contribuido al alza de los precios, a lo que se
suma la negativa de la Organizacion de Paises Exporta-

4 Canasta de monedas representativa del comercio exterior y de
las tenencias de Reservas Internacionales, estimada por el

Fondo Monetario Internacional (FMI).

dores de Petrdleo (OPEP)® a incrementar su oferta. Este
escenario se dio en un contexto de persistente aumento
de la demanda, principalmente desde paises emergentes
como China e India. Asimismo, factores especulativos
derivados de la bisqueda de otros activos, como refugio
frente la crisis financiera, también habrian influido. En
este marco, se espera que el precio del petréleo se man-
tenga en niveles elevados en los préximos trimestres.

Es importante resaltar el vinculo que existe entre la evo-
lucién del precio del petréleo y los precios de otros bie-
nes que lo utilizan como materia prima, o de bienes
sustitutos. Por ejemplo, la energia representa un impor-
tante insumo® en la explotacion agricola, utilizada de
diferentes formas como ser gasoil, electricidad, fertili-
zantes y transporte. Por el lado de los insumos, los ferti-
lizantes tales como la urea, el potasio y el fosfato, elabo-
rados principalmente en base a productos energéticos,
presentaron una fuerte suba nominal en este ultimo afio,
de 117,4% i.a., 152,9% i.a. y 359,4% i.a. en junio, respec-
tivamente. Asimismo, el uso de gasoil para la recoleccién
y almacenaje de los granos también incide en los precios
finales de estas materias primas, a lo que se suma el
incremento en los costos de los fletes. Adem4s, el au-
mento del precio del petréleo impulsé los precios de los
cereales y oleaginosas utilizados en la elaboracion de
etanol y biodiesel, respectivamente (ver Grafico N° 2).

Grifico 2 | Costos Agricolas Nominales
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El aumento el precio del petrdleo y sus sustitutos se
reflej6 de manera diferenciada en las distintas economi-
as, dependiendo de su estructura productiva y de con-
sumo, de su posiciéon como importador o exportador
neto de petrdleo, de los distintos mecanismos de politica
adoptados para morigerar el impacto de la suba en el
mercado de petréleo sobre la evolucion de los precios
domésticos, de su contexto macroeconémico, y de la

5 La OPEP concentra el 40% de la produccién mundial.
¢ En promedio, el 30% de los costos agricolas mundiales son

derivados del petréleo, segtin el Banco Mundial.

I1. Contexto Internacional / Apartado 1 | Informe de Inflacién / Tercer Trimestre de 2008 | BCRA | 19



evolucion de su tipo de cambio nominal. Tal es el caso,
por ejemplo, de Malasia, que realiza transferencias en
efectivo a ciertos consumidores minoristas de combusti-
bles, y de Taiwan, que subsidia el transporte publico y
los taxis, entre otros. Asimismo, Brasil redujo los im-
puestos al combustible al igual que Chile, que recortd
80% la carga impositiva al gasoil; Colombia pospuso un
afio la eliminacion de subsidios al combustible, al tiem-
po que México decidié mantenerlos.

La suba del precio del petroleo se reflejé en el aumento
del costo de produccién de diversos bienes y servicios.
En particular, el fuerte encarecimiento del petréleo se
tradujo en aumentos de 27% i.a. en junio del componen-
te energia del Indice de Precios al Productor (IPP) de
EE.UU., 28,3% i.a. en mayo en la zona Euro, y 36,5% i.a.
en Japon en el sexto mes del afio. En tanto, en mayo el
componente energia del Indice de Precios al Consumi-
dor (IPC) aumenté 17,3% i.a. en EE.UU, 21,3% i.a. en la
zona Euro, y 5,5% i.a. en Japon. Teniendo en cuenta las
distintas ponderaciones dentro de la canasta de consu-
mo, la energia aport6 alrededor de la tercera parte de la
inflacién minorista de EE.UU. y la zona Euro, y la totali-
dad de la inflacién de Japon. Asi, se observa que la suba
del precio del petroleo se trasladé parcialmente a los
precios mayoristas, y en menor medida a los minoristas
(ver Graficos N° 3 y N° 4).

Grifico 3 | Precios al Productor - Energia
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La mayor proporcion del gasto que los consumidores de
los paises industrializados destinan a la adquisicion de
combustibles, y a bienes con una alta incidencia de la
energia dentro del costo de produccion, determinaria
que la contribucién de la suba de los precios de la ener-
gia sobre la inflacién minorista sea relativamente mayor
a la observada en las economias emergentes. No obstan-
te, en estas ultimas economias, el aumento de los precios
de la energfa se suma a la mayor ponderacién de los
alimentos dentro de la canasta de consumo, y al mayor
grado de utilizacién de los recursos, entre otros factores,
aumentando la probabilidad de efectos sobre los precios
de los restantes bienes y servicios.

Las elevadas cotizaciones del petréleo estan teniendo un
impacto relativamente moderado en nuestro pais, y
concentrado principalmente en las operaciones de co-

mercio exterior. En este sentido, el encarecimiento del
precio del crudo a nivel internacional se refleja en los
precios de exportacion e importacién, que presentan
una marcada aceleracién en los ultimos meses. Por el
lado de las ventas externas, los precios de los Combusti-
bles y energia elevaron su ritmo de aumento (hasta
42,3% i.a. en mayo), mientras que en relacién con las
compras externas, la suba repercutié en las cotizaciones
de los Combustibles y lubricantes (85,1% i.a.) y los Bie-
nes intermedios (27,7% i.a.), que incluyen insumos deri-
vados de los hidrocarburos, como fertilizantes y otros
productos quimicos. Este comportamiento da lugar a
que los precios de importacién exhiban el mayor incre-
mento de la dltima década, presentando una participa-
cion creciente en el alza de las compras externas.

Grifico 4 | Argentina - Precios de las Importaciones
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Asimismo, al igual que en el resto del mundo, parte del
aumento del petroleo se traslada a los costos internos,
principalmente en los sectores con mayor incidencia del
petroleo y sus derivados en su estructura de costos, co-
mo Electricidad, gas y agua, Transporte y almacena-
miento y Minerfa. Sin embargo, diversas medidas de
politica han contribuido a disminuir el impacto sobre la
economia local. En particular, el actual esquema de
Derechos de Exportacién moéviles para los hidrocarbu-
ros’ limita el precio que reciben los exportadores, aislan-
do en gran medida al mercado doméstico de los aumen-
tos del precio internacional. Adicionalmente, los subsi-
dios al combustible utilizado para el transporte automo-
tor de pasajeros y carga, y para la generacion de energia
eléctrica, acotan la propagacion de la suba.

Ante el importante avance del precio del petréleo en los
ultimos meses, y el incompleto traslado a los restantes
precios observado hasta el momento, es probable que el
encarecimiento del crudo contintie ejerciendo significa-
tivas presiones inflacionarias, en tanto no se reviertan las
recientes subas y atn en el escenario en que las cotiza-
ciones de esta materia prima se estabilizaran. Ademads,
en el caso de los paises importadores netos de petrdleo,
se verificarian significativos costos en términos de me-
nor crecimiento econémico, y desmejora de las cuentas
fiscales y externas.

7 Resolucién N° 394/2007 del Ministerio de Economia y Produccion.
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Grifico I1.26
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I1.6 Flujo de Capitales

Desde mediados de mayo, se verifico un nuevo recrude-
cimiento de las turbulencias financieras en los mercados
desarrollados, vinculado principalmente con resultados
corporativos por debajo de lo esperado, y con mayor in-
certidumbre sobre la liquidez y la solvencia de diversas
instituciones financieras ante las pérdidas en los activos
valuados a mercado y la suba en las previsiones crediti-
cias. Asi, la desaceleracion econdmica, la inflacién cre-
ciente, y la agudizacion de la crisis financiera, podrian
combinarse para crear un contexto internacional desfa-
vorable sin precedentes (ver Graficos 11.26 y I1.27).

Si bien todavia no existen cifras agregadas que permitan
evaluar el impacto de las turbulencias financieras globa-
les sobre los paises emergentes durante 2008, los datos
de entrada y salida de fondos especializados de la Emer-
ging Markets Trade Association (EMTA) y de volumenes ne-
gociados del Emerging Portfolio Funds Research (EPFR) dan
cuenta de que durante el primer trimestre se habria des-
acelerado el ingreso neto de capitales respecto de 2007,
cuando se registré un ingreso neto sin precedentes.

Este comportamiento estaria vinculado con un cambio
de la actitud hacia el riesgo y con las mayores necesida-
des de liquidez generadas por las pérdidas en los merca-
dos desarrollados, entre otros factores. Sin embargo, se
observa una diferenciacion creciente en favor de paises
con fundamentos macroeconémicos mas solidos o me-
joras en su calificacion de riesgo. Por ejemplo, la Inver-
sion Extranjera Directa (IED) de Brasil alcanzé a
US$14.000 millones (2,8% del PIB) en los primeros cin-
co meses de 2008, 32,8% superior a los flujos de igual pe-
riodo del afo anterior, aunque las inversiones de cartera
disminuyeron 33,1% a US$12.900 millones.

De todas formas, los mercados de América latina ofre-
cieron mejor rentabilidad que el conjunto de las econo-
mias emergentes. El indice Morgan Stanley Capital In-
vestment (MSCI) Latam aument6 10,1% en el segundo
trimestre, mientras que los indices MSCI de emergentes
y el total mundial disminuyeron 1,6% y 2,4%, respecti-
vamente. A su vez, el Emerging Market Bond Index Plus
(EMBI+) de América latina disminuy6 34 p.b., caida su-
perior a la del total de emergentes (-13 p.b.). Ademas,
durante el ultimo afio los diferenciales de tasa de Améri-
ca latina aumentaron notablemente menos que los co-
rrespondientes a los activos de mayor riesgo de EE.UU.
(ver Grafico 11.28).

Para el resto de 2008, existen factores que impulsarian
los ingresos netos de capital, tales como el aumento de
los diferenciales de tasa con los paises desarrollados y las
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expectativas de apreciacién de las monedas emergentes,
y otros que actuarfan en sentido inverso, como el au-
mento de la aversion al riesgo y la desaceleracion eco-
noémica global. Mds alla del efecto que prime, los flujos
hacia las economias emergentes se tornarian mas volati-
les, en un contexto de baja en el ritmo de crecimiento de
la actividad econdmica, de mayores presiones inflaciona-
rias, y de fuerte incertidumbre en los mercados financie-
ros. Asi, Argentina continuaria enfrentando un contexto
internacional hostil, aun con precios de las materias
primas en niveles histéricamente elevados.
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I11. Actividad Econémica

II1.1 Sintesis

Durante el primer semestre de 2008 la actividad econémica siguio creciendo, pero a un ritmo menor que lo esperado y
que el promedio del actual ciclo expansivo. La suavizacion de la tendencia ascendente del Consumo, no pudo ser con-
trarrestada por el incremento de la Inversion, lo que se vio reflejado en la evolucion del Producto. En el transcurso del
segundo semestre la actividad recuperaria dinamismo, aunque menor al observado anteriormente, y la economia se
expandiria en torno a 6,5% en el afio.

La Inversion siguio expandiéndose fuertemente y por encima de lo esperado entre fines de 2007 y comienzos del corrien-
te afio, manteniéndose como el componente mds dindmico del gasto agregado. Si bien la formacion bruta de capital
podria exhibir en adelante una moderacién de la tendencia creciente, teniendo en cuenta la evolucion prevista del gasto
en construccion y, en menor medida, en equipo de produccion, el crecimiento en el afio seria similar al observado du-
rante 2007. Asi, la participacion de la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) en el PIB volveria a crecer, ubicdndose en
torno a 24%.

Por su parte, el Consumo total continuaria siendo el principal factor de expansion de la economia, aunque su creci-
miento seria algo menor al observado en 2007 e inferior al registrado por el Producto. Luego de un primer semestre de
avance mds reducido, el Consumo Privado mostraria un mayor dinamismo en el resto del afio, en un marco de mayor
aumento de la masa salarial y una estabilizacion de las expectativas y las condiciones financieras internas que prevale-
cieron entre el tercer trimestre de 2007 y el segundo de 2008.

En 2008 las Exportaciones Netas (XN) a precios constantes continuarian realizando una contribucion negativa a la
expansion del PIB. El incremento de la Inversion y del Consumo, asi como la necesidad de satisfacer la demanda inter-
na de combustibles y electricidad, entre otros factores, impulsarian las cantidades importadas. Por su parte, el creci-
miento de las cantidades exportadas seria inferior al observado en 2007 por la menor suba del saldo exportable de
productos agricolas y los menores envios de combustibles.

Por el lado de la oferta, los sectores productores de servicios siguieron liderando la expansion, aunque a un ritmo mds
moderado, afectados por el menor impulso del Comercio y del Transporte, almacenamiento y comunicaciones. Asi-
mismo, los bloques productores de bienes también exhibirian una desaceleracién con respecto al afio pasado, por el
menor crecimiento esperado del sector agricola y de la construccion, a la vez que la industria mostraria una expansion
similar a la de 2007.

Grifico ITL.1 Grifico I11.2
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Cuadro IIL.1
Indicadores de Actividad

(var. % respecto al periodo anterior - s.e.)

107 1-07 n-07 v-07 108 11-08
PIB (a precios constantes) 16 24 3.1 18 06
Gasto
Ventas de Autos - ADEFA 88 28 103 54 42 44
Confianza del consumidor - UTDT (s.0.; p.p.) 16 74 37 16 06 9.0
Importaciones (cantidades) (*) 47 40 91 59 40 55
Importaciones de Bienes de Consumo (cantidades) () 105 02 162 70 32 44
Importaciones de Bienes de Capital (cantidades) (*) 44 44 9l 85 160 07
Exportaciones (cantidades) (*) 43 17 41 74 48 53
Oferta
Actividad - EMAE (%) 16 26 27 1.8 08 16
Industria - EMI () 09 23 20 41 -5 29
Industria - IPI-FIEL (%) 09 14 I 50 05 1
Construccién - ISAC () 07 58 Ll 21 26 39
Servicios Piblicos - ISSP () 21 36 45 60 25 -7

*Dato a mayo *Dato a abril
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC, FIEL, O. J. Ferreres, ADEFA, UTDT

Griafico II1.3
Crecimiento del PIB y Contribucion por Componente del Gasto

(a precios de 1993; s.e.)

CIPIB (var. % trim.)
— Inversién (p.p. de la var. % trim. del PIB)

- Exportaciones Netas (p.p. de la var. % trim. del PIB)

a2 L ~—— Consumo total* (p.p. de la var. % trim. del PIB)
1-04 111-04 1-05 111-05 1-06 111-06 1-07 1-07 1-08

* Incluye Consumo Privado, Consumo Piblico y Discrepancia Estadistica

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

Grifico IT1.4
Inversién por Componente
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

II1.2 Comportamiento del Gasto

La produccién de bienes y servicios exhibirfa un mayor
dinamismo en la segunda mitad del afo, luego de un
primer semestre en el que la expansion de la actividad
econdmica se habria ubicado por debajo de lo esperado y
del promedio del crecimiento de la actual fase expansiva.

En el segundo semestre la Absorcién Interna lideraria
nuevamente el aumento de la actividad, impulsada prin-
cipalmente por el Consumo. Distinta seria la situacién
de la Inversion, que luego de presentar un marcado cre-
cimiento entre fines de 2007 y comienzos de afo, podria
exhibir un incremento mas reducido, acomparando la
tendencia menos pronunciada prevista para el gasto en
construccién y, en menor medida, en equipo durable.
Por ultimo, mientras que las Importaciones reales conti-
nuarfan aumentando, las Exportaciones recuperarian
dinamismo, reduciendo el aporte negativo de las Expor-
taciones Netas (XN) al Producto (ver Grafico II1.3).

A pesar del mayor nivel de actividad esperado, la menor
expansion observada en el primer semestre impactaria
en el crecimiento del ano. En particular, la proyeccién
anual de aumento del PIB se mantendria en niveles his-
téricamente elevados, aunque se veria reducida levemen-
te, ubicandose en alrededor de 6,5% anual.

Inversion

El gasto en inversion registra un crecimiento sostenido,
luego de haberse acelerado a fines del afio pasado. De es-
te modo, se puede prever que en el corriente ano la In-
version Bruta Interna Fija (IBIF) mantendria una varia-
cion superior a la del promedio de la economia y similar
a la de 2007, a pesar de esperarse una moderacion en el
gasto en la construccion en los proximos meses. Asi, la
Tasa de Inversion alcanzaria en el aflo una participacion
en el PIB en torno a 24%, el mayor nivel desde 1980 (ver
Griéfico I11.4).

Consolidando una mejora en la calidad de la inversion,
el crecimiento de la IBIF es liderado por el componente
de Equipo durable de produccion, que exhibio6 un alza de
casi 35% interanual (i.a.) en el primer trimestre. El ma-
yor gasto en bienes de capital se da en un marco de un
abaratamiento relativo del capital frente al factor trabajo,
en conjunto con una menor capacidad instalada ociosa
existente en diversos sectores. De esta forma, el gasto en
Maquinaria y equipo y Material de transporte ha alcan-
zado una participacion en el PIB de casi 11% en el pri-
mer trimestre de 2008, obteniéndose un nuevo maximo
en la serie con inicio en 1993 (ver Gréfico IIL.5).
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Grifico IIL.5
Equipo Durable de Produccion
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Grifico I11.6
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Grifico I11.7
Contribucién de los Componentes del Consumo al Crecimiento

(var. trim.; s.e.)

[ Discrepancia estadistica y variacion de existencias
Bl Consumo Publico

Consumo Privado

= Consumo total

a2 L
1-03 n-03 1-04 -04 1-05 1-05 1-06 111-06 1-07 m-07 1-08

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

Gran parte de las nuevas incorporaciones en Equipo du-
rable responden a importaciones, que en los primeros
cinco meses de 2008 aumentaron 33,6% i.a. en términos
de cantidades en el caso de los Bienes de capital y 44%
i.a. en lo que respecta al Equipo de transporte industrial.
En lo que resta del afo se prevé que el ritmo de variacion
del gasto en Equipo durable se modere, finalizando la
expansion en niveles similares a los de 2007. Por su par-
te, las compras de Equipo durable de produccién nacio-
nal siguen exhibiendo un incremento por encima de
10% anual.

La Construccion registra una variacion interanual supe-
rior a 10% en el primer semestre, aunque se espera una
disminucién en su tasa de expansion en los proximos
meses. El motivo mds significativo de la desaceleracion
esperada de la actividad estaria relacionada con el au-
mento de los costos que, sumado a la menor expectativa
de alza en los precios de las viviendas, genera una dismi-
nucién de la rentabilidad esperada del sector y por ende
del desarrollo de nuevos emprendimientos. Asimismo, la
falta de profundidad del crédito hipotecario para los es-
tratos medios de la poblacién, sumada a la mayor madu-
rez que presenta el mercado inmobiliario orientado a los
segmentos de mayores ingresos, influyen en la desacele-
racion del gasto en construccidn, tras varios afios de
marcado crecimiento. Por otro lado, las obras de infraes-
tructura, mayormente publicas contintan en ascenso,
impulsadas por las obras viales y energéticas, aunque a
un menor ritmo que el afio pasado (ver Grafico IIL.6).

La evolucién descrita para el gasto en Equipo durable y
la Construccién permitiria por quinto aflo consecutivo
incrementar el stock de capital por encima del alza del
empleo. El mayor acervo de capital por unidad de traba-
jo permite incrementar la productividad de los emplea-
dos y, al mismo tiempo, la frontera de posibilidades de
produccidn.

Consumo

El Consumo total contintia siendo el componente de la
demanda de mayor contribucidn al crecimiento anual de
la economia, como viene sucediendo desde 2003. En
particular, se proyecta que el consumo realizado por las
familias y el Gobierno siga en expansion durante 2008
aunque a una tasa menor en relacion a la registrada en
2007 y por debajo de la suba promedio de la economia
(ver Grafico IIL.7).

En el primer semestre de 2008 el Consumo Privado mo-
der6 su ritmo de crecimiento, en un marco de menor in-
cremento de la masa salarial real y caida de la confianza
de los consumidores (ver Seccion IV). Asimismo, el de-

III. Actividad Econémica | Informe de Inflacién / Tercer Trimestre de 2008 | BCRA | 25



Grafico II1.8

Confianza del Consumidor y Tendencia de la Demanda
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Grifico II1.9
Consumo Privado y Participacion de los Asalariados en el Producto
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terioro de las condiciones financieras también habria te-
nido influencia en el gasto de los hogares. No obstante,
se prevé en la segunda mitad de 2008 un mayor aumento
de las cantidades consumidas por las familias, a partir de
la plena vigencia de los acuerdos salariales firmados en el
corriente aio (que en muchos casos fijaron subas esca-
lonadas a partir del segundo trimestre) y el incremento
de las transferencias del sector publico, en un contexto
de estabilizacion de las expectativas de los consumidores
y de las condiciones financieras (ver Graficos IIL.8 y
I11.9).

Por su parte, el Consumo Publico mantendria un eleva-
do ritmo de expansion durante el aio, tal como ya fue
observado en los primeros meses. Sin embargo, la suba
durante el corriente ano seria més reducida que durante
2007, cuando ascendi6 a 7,6% anual, disminuyendo la
contribucion de este componente al crecimiento econd-
mico (ver Gréfico I11.10).

Exportaciones Netas

En 2008 las Exportaciones reales registrarian un nuevo
incremento por octavo afio consecutivo, pero a un me-
nor ritmo que el evidenciado en 2007. Por su parte, las
Importaciones seguirian mostrando una suba, acompa-
flando el mayor gasto de consumo e inversion (ver Gra-
fico III.11).

Las Exportaciones a precios constantes registrarian en
2008 una suba superior a 5%. El ritmo de expansion se-
ria inferior al del ano anterior por el menor crecimiento
del saldo exportable de productos agricolas y la caida de
los envios de combustibles. Asi, el incremento de las
cantidades exportadas seria liderado por las Manufactu-
ras de origen industrial (MOI). Cabe notar que durante
el primer semestre las ventas al exterior de Productos
primarios (PP) y Manufacturas de origen agropecuario
(MOA) se habrian visto disminuidas como resultado del
adelantamiento de las ventas de productos primarios du-
rante la ultima parte de 2007 y por el cese de comerciali-
zacion dispuesto por los productores agropecuarios. Esta
reduccion se veria parcialmente compensada en el se-
gundo semestre, de modo que no presentaria un impac-
to significativo en el acumulado anual (ver Seccion V).

Por su parte, al igual que en 2007, las cantidades impor-
tadas volverian a mostrar una variacién algo superior a
20% i.a., aunque en un marco de menor crecimiento del
Producto. Asi, se alcanzaria una elasticidad importacio-
nes-PIB mayor a 3, la méds elevada desde 2004. Este
comportamiento seria liderado por la adquisiciéon de
Bienes de capital y Piezas y accesorios. También mostra-
rian un aumento de las cantidades importadas de Bienes
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de consumo, que superarian al crecimiento del gasto de
Grifico ITL.11
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Fremee RS Por su parte, la produccién de bienes también sigue en
expansion, aunque a una tasa por debajo de la prevista
para el PIB y a la registrada en afios anteriores. Por un
lado, el sector agropecuario muestra un bajo incremen-
to, ya que a pesar de alcanzarse una cosecha récord, la
produccién de la ultima campaiia ha resultado sélo lige-
Cuadro II1.2 ramente superior a la anterior. Asimismo, la construc-
PIB por Sectores E‘°“"’"‘(:)°“"*e‘i°‘ de Productor cion, que en anos anteriores registrd un ascenso por en-
i cewer) cima del crecimiento real del PIB, exhibirfa una suba
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Explotacion de minas y canteras 02 30 05 37 02

Industria manufacturera 75 89 76 68 1 Industria

Suministro de electricidad, gas y agua 54 -0,7 54 4,6 0,1

Construccion 204 17,9 9,9 9,7 0,6
e T La actividad industrial mantiene una perspectiva positi-
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ses de alto y bajo crecimiento, determinando que el nivel

general de la produccién manufacturera se mantenga en

torno a lo observado a fines de 2007 (ver Gréfico II1.12).

De acuerdo al Estimador Mensual Industrial (EMI), el

incremento de los primeros cinco meses del afio fue de

Gréfico INL12 7,1% i.a., alternando entre tasas del 12,5% i.a. al 2,7% i.a..

e Bolucion Reciente de la Industria * La suba del acumulado anual se concentrd en la rama
35 EEMivar. i, (e derecho) = 1'% automotriz seguida por las Industrias metélicas basicas,
el Bz que reflejaron las obras para la ampliacién de la capaci-
BT Crecim. 5 meses 1'*  dad instalada que se realizaron en 2007 en aluminio y
e acero. En conjunto, los dos bloques contribuyeron con

r /L o = 1°  mas de la mitad del crecimiento del nivel general. Asi-
— = = mismo, las producciones de Tabaco y Textiles se acelera-

o 1¢  ron con relacién al afo previo, aunque sus contribucio-

10 nes son menores (ver Grafico II1.13).
s r 13

H H Sin embargo, los mayores niveles de actividad de estas

R - or o o wes _ ramas fueron parcialmente compensados por la desace-
Fuente: INDEC leracion que registraron los bloques de Alimentos y be-
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bidas y Sustancias y productos quimicos. En el caso de la
industria alimenticia, que aumenté 2,4% i.a. en los pri-
meros cinco meses de 2008, la desaceleraciéon estuvo
condicionada principalmente por la reduccién de la
produccion de Carnes rojas (se redujo 4% i.a. en el pe-
riodo) y un menor crecimiento por parte de los Lacteos y
la Molienda de cereales y oleaginosas. Del lado de los
productos quimicos, cay6 la elaboracion de Gases indus-
triales a la vez que se moderd el crecimiento de los Agro-
quimicos y los Productos farmacéuticos.

Por otro lado, si bien algunos bloques contintian ope-
rando cerca del limite de su capacidad productiva, en los
primeros cinco meses del afio la Utilizacién de la Capa-
cidad Instalada (UCI) promedio de la industria se ubico
en 73,3%, 1,2 puntos porcentuales (p.p.) por encima del
nivel del mismo periodo de 2007 (ver Gréfico III.14). El
crecimiento de la UCI del sector automotriz, que ante-
riormente contaba con capacidad ociosa, lider6 el mayor
uso entre enero y mayo de 2008.

Para los proximos meses se espera que la produccion in-
dustrial continte creciendo en promedio a un ritmo si-
milar al acumulado en lo que va de 2008, en la medida
en que factores puntuales, no influyan en el normal de-
sarrollo de la actividad.

Construccion

La construccién mostré un crecimiento elevado en los
primeros meses de 2008, en un contexto donde las favo-
rables condiciones climaticas permitieron el desarrollo
de la actividad, a diferencia de lo sucedido el afio pasado
cuando las lluvias redujeron la cantidad de dias labora-
bles. Sin embargo, la expansion del sector se moderaria
en la segunda mitad del aio, dando cuenta de la madu-
rez que presenta en algunos segmentos.

Segun el Indicador Sintético de la Actividad de la Cons-
truccién (ISAC), en los primeros cinco meses del afio el
nivel de actividad se increment6 12,1% i.a., superando el
crecimiento registrado en el mismo periodo del afio an-
terior (5% i.a.). De todos modos, la serie sin estacionali-
dad (s.e.) muestra una tendencia mas estable, en un con-
texto donde el nivel de mayo se situé sélo 3,6% por en-
cima de los valores de fines de 2007 (ver Gréfico I11.15).

En lo que va de 2008, se destaca el crecimiento de las
construcciones de viviendas y de otros destinos, como la
industria o el comercio. Del lado de las viviendas, los
grandes proyectos se siguieron centrando en los segmen-
tos de altos recursos que cuentan con una demanda mas
estable. Del lado de las obras mayormente publicas, el
crecimiento se concentra en las de infraestructura, mien-
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Cuadro II1.3
Produccion de Granos
Récord 2006-2007 2007-2008 varde | o o,
Histoérico* produccién
miles tons. | miles tons. Estructura miles tons. Estructura | 2007-08/ | 2007-08 /
% 2006-07 | 2006-07
Cereales 41.731 44,4 42.541 44,9 1,9 810
Maiz 21.755 21.755 23,1 20.300 21,4 -6,7| -1.455
Trigo 16.000 14.548 15,5 16.000 16,9] 10,0] 1.452]
Sorgo granifero 8.100 2.795 3,0 3.000 3.2 73 205
Otros 2,632 2,8 3241 3,4 23,1 609
Oleaginosas 52.344 55,6 52295 55,1 -0,1 -49|
Soja 47.461 47.461 50,5 46.500 49,0| -2,0] -961
Girasol 7.100| 3.630 3,9 4.630 4,9 27,5 1.000
Otros 1.253 1,3 1.165 1,2] -7,0] -88|
Total 94.075 94.836 0,8 761

* Indica el récord de produccién obtenido para cada cultivo en las campanas 1989/90 y 2007/2008

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

tras que las obras viales registraron una desaceleracion
en lo que va del afio (ver Grafico I11.16).

De todas formas, los indicadores adelantados reflejan
una posible desaceleracion de la actividad para los
proximos meses. Por un lado, la encuesta de expectativas
que realiza el INDEC registra un saldo negativo de res-
puestas en los ultimos meses, tanto para los empresarios
dedicados a la obra privada como a la publica. Asimis-
mo, la evolucién de los permisos de construccién fue le-
vemente negativa en los primeros cinco meses (-0,7%
i.a.), a diferencia de lo exhibido en 2007 cuando crecie-
ron 9,5% i.a. (ver Gréfico II1.17). Finalmente, el empleo
formal en la construccion registré una desaceleracion en
el primer trimestre (creci6 6% i.a.), alcanzando la menor
variacion desde el primer trimestre de 2003. Asi, se espe-
ra que la actividad se modere y muestre en 2008 una
suba similar a la del afio pasado.

Sector Agropecuario

Inmerso en una coyuntura internacional ampliamente
favorable, dado el crecimiento de la demanda de alimen-
tos, el sector agropecuario exhibiria en el ailo un leve in-
cremento de su produccién. Ello responderia a una suba
moderada de la cosecha agricola y a un estancamiento de
la produccién pecuaria, que registré6 un descenso en su
nivel de actividad entre marzo y junio.

Acompaiiando el incremento de la superficie sembrada,
la cosecha final de granos en nuestro pais ascenderia pa-
ra el ciclo 2007/08 a 94,8 millones de toneladas, valor le-
vemente superior al de la campafia previa pero inferior
al estimado originalmente. Las pobres condiciones de
humedad en los suelos en el verano afectaron la zona
nucleo de cultivo de maiz y soja, reduciendo sus rindes y
determinando una cosecha menor a la esperada con an-
terioridad. A pesar de todo, los niveles de produccion
superan los registrados en la campaia anterior, alcan-
zando un nuevo maximo histdrico, impulsados en parte
por los mayores volimenes producidos de trigo y girasol
(ver Cuadro II1.3).

La reduccion de la produccion se vio reflejada en una le-
ve caida en el saldo exportable proyectado para la cam-
pana 2007/2008. Mientras que en noviembre de 2007 se
esperaba que el saldo exportable supere los 80 millones
de toneladas (50% compuesto por granos), los tltimos
datos indicarfan que las exportaciones agricolas rondari-
an las 74 millones de toneladas en el ciclo 2007/08.

En tanto, el inicio de la campafa 2008/09, que comienza
con la siembra de trigo, mantuvo un sesgo desfavorable,
en un contexto de escasa humedad en el centro-norte de
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Grifico II1. 18
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la region triguera y de menor expectativa de siembra por
parte de los productores. Las malas condiciones de los
suelos, el incremento de los costos directos y la falta de
financiamiento no bancario (principalmente proveedo-
res), genero dificultades para sembrar en algunos casos y
en otros habria aumentado la indecisiéon por parte del
productor de plantar otro cultivo alternativo.

Por su parte, la produccién pecuaria continud mostran-
do un estancamiento. En un marco de sostenida deman-
da local, el cese de comercializacién de animales reper-
cuti6 en los niveles de actividad de los frigorificos, revir-
tiendo el crecimiento que mostraban en los primeros
meses del ano (ver Grafico I11.18). Asi, de acuerdo con
los datos de la Oficina Nacional de Control Comercial
Agropecuario (ONCCA), la faena de animales en los
primeros cinco meses fue levemente inferior a la del afio
previo (-0,7% i.a.). Asimismo, a la reduccién de las cabe-
zas faenadas se le sumo6 un descenso en el peso promedio
lo que implicé una mayor caida de la oferta de carne, de
-3,2%. En este marco, el volumen de exportaciéon cayo
8% i.a., a la vez que se introdujeron nuevos requisitos
administrativos que sdélo admiten destinar al mercado
externo el excedente sobre el 75% del stock de produc-
cién cérnica disponible por cada frigorifico®.

La produccién primaria de leche continué recuperando-
se en los primeros meses de 2008, a pesar de los proble-
mas de comercializacidn, y la oferta de lacteos se incre-
ment6 3,2% con relacidn a los primeros cinco meses del
afno pasado. De todos modos, la tendencia de mediano
plazo de la actividad es declinante, ante la reduccion de
los tambos en funcionamiento (ver Gréfico I11.19).

Servicios Publicos

El consumo de servicios ptblicos mantiene en 2008 un
ritmo de expansion de dos digitos. En los primeros cinco
meses, el Indicador Sintético de Servicios Publicos
(ISSP) exhibi6 un incremento de 16,4% i.a., liderado por
el rubro de Telefonia, fundamentalmente por la telefonia
movil celular (ver Gréfico I11.20).

El consumo de insumos energéticos registré una menor
expansion en el primer semestre, por la presencia de
temperaturas mas templadas que en afos anteriores. Asi,
el abastecimiento de electricidad y gas natural no regis-
tré interrupciones significativas (ver Graficos III.21 y
11.22).

Del lado del gas natural, la creciente demanda pudo ser
abastecida a pesar de la menor cantidad de gas recibida

III. Actividad Econémica | Informe de Inflacién / Tercer Trimestre de 2008 | BCRA | 30



Grifico I11.21
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de Bolivia. Las exportaciones a Chile se redujeron y se
intensifico el uso de combustibles alternativos de meno-
res rendimientos, como el fueloil y el gasoil, en las indus-
trias y centrales térmicas.

Por su parte, la mayor demanda eléctrica se abasteci6
con una mayor generacion térmica y nuclear, mientras
que la generacion hidrdulica fue subutilizada a fin de
resguardar reservas para el invierno. En este marco, en el
primer semestre se verificaron algunos ingresos al siste-
ma eléctrico para ampliar la oferta, como la puesta en
funcionamiento de las centrales de ciclo combinado
Manuel Belgrano y San Martin, y las entradas de genera-
dores dentro del marco de los planes de Energia Distri-
buida y el Plan Energia Plus. Asimismo, algunas grandes
industrias habrian instalado centrales y usinas para la
autogeneracion.

En los proximos meses se espera que la tasa de creci-
miento del ISSP registre una desaceleracion por el eleva-
do nivel de uso de ciertos rubros y por la madurez de al-
gunos mercados, como el de telefonia celular.
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IV. Empleo y Salarios

IV.1 Sintesis

Los indicadores del mercado laboral contintian exhibiendo mejoras en 2008. La desocupacion se reduciria levemente
hacia fines de afio, en un marco donde la demanda laboral muestra una menor expansion luego de cinco afios de cre-
cimiento sostenido. Por su parte, los ingresos nominales de los trabajadores exhibirian un incremento levemente supe-
rior al registrado durante 2007, aunque la suba en términos reales seria menos marcada.

La tasa de desocupacion registré un descenso interanual (i.a.) de 1,4 puntos porcentuales (p.p.) en el primer trimestre,
al ubicarse en 8,4% de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) y de este modo alcanzar niveles similares a los
observados en inicios de la década pasada. Por su parte, la disminucion de la tasa de desocupacion corregida por
planes de empleo fue mds pronunciada, reduciéndose la brecha entre ambas tasas a sélo 0,4 p.p..

Continuando con la tendencia de los tiltimos trimestres, la demanda laboral siguié mostrando un crecimiento mds
moderado. En particular, en el primer trimestre la cantidad de ocupados aumenté 1,6% i.a., por debajo del incremento
de 2007. Mayor ha sido la tasa de expansion del empleo neto de planes, que ascendié a 2,5%, aunque también exhibe
una desaceleracion con respecto al alza evidenciada en 2007. Asi, la elasticidad empleo corregido-Producto se ubicaria
en 0,3 en 2008, por debajo de la del afio previo (0,5).

La elasticidad empleo formal-Producto se mantiene por encima del promedio, verificandose nuevas mejoras en la cali-
dad del trabajo. En el primer trimestre de 2008 el porcentaje de trabajadores informales dentro de los asalariados fue
de 37,3%, 4,3 p.p. por debajo de igual trimestre de 2007 y 12,2 p.p. en comparacion al mdximo registrado en 2003.

Por su parte, en el primer trimestre de 2008 la fuerza laboral en relacion a la poblacion total se redujo en forma inter-
anual, situdndose en 45,9%, nivel en el que se mantendria a lo largo del afio. Asi, la PEA se ubicaria en promedio por
debajo de la tasa de 2007, contribuyendo a la caida de la desocupacion.

A diferencia del afio pasado, los aumentos salariales en el primer semestre de 2008 han sido liderados por el sector
privado no registrado. En tanto, las remuneraciones privadas registradas exhiben una suba menor a la promedio in-
fluida por la equiparacion del aporte previsional entre el sistema de capitalizacion y el de reparto implementada a
inicios de ario.
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Grifico IV.3
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IV.2 Empleo

El mercado laboral sigue mostrando mejoras en 2008 a
partir de la contraccién de la cantidad de personas sin
ocupacion, impulsadas por la creacion de empleo, ma-
yormente formal. Asimismo, se espera que a fin afo el
impacto de los planes de trabajo, que surgieron como
sustitutos de empleos genuinos en forma posterior a la
crisis de 2001, alcance su minima expresién como con-
secuencia de haber logrado los beneficiarios un puesto
laboral o ser alcanzados por otro plan o beneficio social
(ver Grafico IV.1).

De todos modos, las mejoras son menos marcadas que
en afos anteriores, en un contexto en que el desempleo
se ubica en niveles reducidos en términos histéricos y en
comparacion a otras economias en desarrollo y desarro-
lladas. Adicionalmente, a futuro el crecimiento del em-
pleo seria mas lento, tal como se viene observado en los
ultimos trimestres, en parte porque los desempleados ac-
tuales son principalmente jovenes de baja calificaciéon y
experiencia, lo que dificulta su ingreso al mercado labo-
ral.

Tal como se esperaba, la tasa de desocupacion medida
por la Encuesta Permanente de Hogares (EPH)’ registr6
un descenso en el primer trimestre, al ubicarse en 8,4%
de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA!), 1,4
puntos porcentuales (p.p.) por debajo a la observada en
el mismo periodo del afo anterior aunque por encima
del trimestre previo debido a cuestiones estacionales. De
esta manera los niveles de desempleo son los menores
desde 1993 (ver Grafico IV.3).

Los datos de desempleo mostraron, como en los ultimos
afios, una caida mayor si se utilizan las series corregidas,
es decir considerando como desocupados a aquellos in-
dividuos que declaren un plan de empleo como ocupa-
cién principal. En el primer trimestre, la tasa de des-
ocupacién corregida se situé en 8,8%, 2,3 p.p. por debajo
del nivel del mismo trimestre de 2007, reduciendo la dis-
tancia que la separa de la serie original a 0,4 p.p., el nivel
minimo desde 2002.

Continuando con la tendencia de los tltimos trimestres,
la demanda laboral siguié mostrando un crecimiento
moderado. En particular, en el primer trimestre la canti-
dad de ocupados aument6 1,6% i.a., levemente por en-
cima del crecimiento poblacional y por debajo del in-
cremento de 2,3% de 2007. El alza de los ocupados se
tradujo en una suba de la Tasa de Empleo hasta 42% de

% Las bases de datos de la EPH no se han publicado desde el primer trimestre de 2007, por lo que no se cuenta con informacién sectorial. Asimis-
mo, los valores del tercer trimestre de 2007 fueron estimados por el INDEC dado que no se habian relevado todos los aglomerados.
10 Personas en edad de trabajar que se encuentran ocupadas o que buscan activamente trabajo.
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la poblacion relevada por la EPH, 0,3 p.p. por encima de
un afio atrds. Mayor ha sido la tasa de expansion del em-
pleo corregido, que ascendid a 2,5% i.a., aunque también
exhibe una desaceleracién con respecto al alza de 3,9%
evidenciada en 2007 (ver Gréficos IV.4 y IV.5). El menor
crecimiento se da en un marco de incremento del costo
relativo del trabajo y el menor dinamismo de algunos
sectores econémicos como la construccion, que en los
ultimos anos ha sido un importante demandante de ma-
no de obra. Consecuentemente, la elasticidad empleo co-
rregido-Producto se ubicarfa en 0,3 en 2008, levemente
por debajo del afio previo (0,5).

Las diversas fuentes adelantadas de la evolucién del em-
pleo confirman la moderacién en su crecimiento. El In-
dice de Demanda Laboral (IDL)!" que confecciona la
Universidad Torcuato Di Tella (UTDT) comenzo a mos-
trar signos de desaceleraciéon en la primera mitad de
2008 en todas las regiones relevadas (ver Gréfico IV.6).
Adicionalmente, en el sector formal, segun los datos del
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJyP),
también se verifica un menor incremento, tanto en los
sectores productores de bienes como en los de servicios,
que continuaron liderando el alza del empleo.

Los bloques de servicios incorporaron 250 mil puestos
de trabajo formales en los primeros cuatro meses de
2008" (100 mil puestos menos que en el mismo periodo
del ano pasado), debido a la menor demanda por parte
del sector financiero, las actividades inmobiliarias y el
comercio. Por su parte, los bloques de bienes sumaron
cerca de 100 mil trabajadores al crecimiento total, alre-
dedor de 50 mil menos que un afio atras, en parte como
consecuencia de la menor demanda de la construccién
(ver Grafico I1V.7).

En 2008 la elasticidad de la creacion de empleo formal se
mantiene por encima del promedio, permitiendo nuevas
mejoras en la calidad del trabajo, ubicandose aun en ni-
veles elevados. En el primer trimestre de 2008 el porcen-
taje de trabajadores informales dentro de los asalariados
se redujo a 37,3%, 4,3 p.p. por debajo del igual trimestre
de 2007 y 12,2 p.p. en comparacién al maximo registra-
do en 2003, aunque todavia se ubica en niveles elevados
(ver Grafico IV.2).

Con respecto a la oferta laboral, la Tasa de Actividad
mantiene una tendencia declinante en el ultimo afio, si-
tudndose en el primer trimestre de 2008 en 45,9% de la
poblacién total, por debajo de la del mismo periodo del
afno anterior. Este comportamiento se mantendria a lo
largo del afio, siendo un posible factor que afecté al mer-

' El IDL mide la actividad del mercado de trabajo a través del volumen de avisos solicitando personal que se publican en la prensa escrita.

2 Los datos publicados por el SIJyP se encuentran actualizados hasta abril.
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Griéfico IV.9
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cado de trabajo el Plan de Inclusién Previsional, que
amplié la cobertura de los beneficios jubilatorios a un
conjunto importante de personas que no cumplian con
los requisitos minimos de aportes y que no podian vol-
ver a trabajar o lo hacian de manera informal, lo que
habria llevado a algunos de los beneficiados a salir de la
fuerza laboral. Asi, la Tasa de Actividad se ubicaria le-
vemente por debajo del nivel de 2007, contribuyendo a
la caida de la desocupacion (ver Gréfico IV.8).

Analizando la situacion laboral por regiones, la tasa de
desocupacion del Gran Buenos Aires (GBA) se mantie-
ne por encima del promedio, pero fue la que mds se re-
dujo en el primer trimestre del afo, alcanzando un nivel
de 9%, mientras que los Aglomerados del Interior del
Pais (AIP) exhibieron un desempleo de 7,7%, sélo 0,6
p.p. inferior al nivel del mismo periodo de 2007 (ver
Gréfico IV.9). La baja en la desocupacion en el GBA es-
tuvo impulsada por la caida de 0,7 p.p. en la Tasa de Ac-
tividad, mientras que la Tasa de Empleo creci6 0,4 p.p..
En los AIP, la PEA se mantuvo estable y creci6 0,3 p.p. la
Tasa de Empleo.

En un contexto de desaceleracion del crecimiento eco-
nomico, se espera que el aumento de la ocupacion sea
mas moderada que en afos previos determinando que la
tasa de desocupaciéon exhiba un descenso marginal,
ubicandose levemente por debajo de la registrada a fines
de 2007. De todos modos, persisten desafios vinculados
a la ocupacion de gran parte de los desempleados (en su
mayoria jovenes de baja calificacion y experiencia) y a la
consolidacion del incremento de la formalidad.

IV.3 Salarios e Ingresos

Los salarios reales de la economia muestran en los pri-
meros meses del aio un amesetamiento, en parte como
consecuencia del menor crecimiento del poder adquisi-
tivo dentro del sector registrado, tanto privado como
publico. Este comportamiento descrito se ve explicado
en parte por el impacto que tuvo en los ingresos de los
empleados registrados la equiparacion de los aportes pa-
tronales entre el régimen de capitalizacion y el de repar-
to llevado a cabo en enero de este afio'’. Distinta es la
evolucion del segmento privado no registrado que evi-
dencia una mejora (ver Gréfico IV.10).

En el sector formal ya se han concluido las negociaciones
colectivas de 2008 en casi la totalidad de los sectores a
nivel nacional. En relacion al sector publico, el estanca-

13 Cabe destacar que desde enero de 2008 el INDEC publica dos versiones del Indice de Salarios, una que incluye la reduccién de las remuneracio-
nes netas del sector privado registrado como consecuencia de la equiparacion de los aportes previsionales entre el sistema de capitalizacion y el de
reparto (serie que se toma en el andlisis de esta Seccion) y otra que no refleja su efecto. La equiparacién de los aportes no habria sido observado en

el sector puiblico por cuestiones metodoldgicas.
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miento de los salarios reales responde a que los principa-
les convenios colectivos han pactado los aumentos esca-
lonados a partir de junio. Por lo tanto, se espera que en
el segundo semestre se observe un alza mayor a la ex-
hibida en la primera parte del afo. Por el lado del sector
privado, las negociaciones realizadas durante el primer
trimestre concertaron subas en torno al 20%, valor simi-
lar al alcanzado durante el afio pasado. Cabe notar que
los acuerdos alcanzados en el ultimo trimestre lograron
mejoras superiores a las efectuadas en los primeros me-
ses del aflo.

En el caso del segmento privado informal, la suba de los
salarios nominales ha sido superior al resto de los seg-
mentos del mercado. Entre las posibles causas del mayor
incremento podemos encontrar el aumento de los pre-
cios de los alimentos, componente principal de la canas-
ta de consumo de este sector, que impulsa mayores pe-
didos de aumento de salario. Adicionalmente, la reduc-
cién en la oferta de empleo informal y los aumentos
otorgados a los trabajadores registrados habrian influido
en un incremento algo mas elevado (ver Grafico IV.11).
No obstante, a pesar de la mayor suba sigue existiendo
una brecha significativa entre los salarios no registrados
y los del sector formal.
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V. Sector Externo

V.1 Sintesis

Sostenida por el importante excedente comercial de mercancias, que alcanza para contrarrestar el déficit de la balanza
de servicios y de la cuenta de Rentas, la Cuenta Corriente del Balance de Pagos sigue presentando resultados positivos.
El continuo incremento de las cotizaciones de las principales materias primas exportadas por el pais sigue impulsando
un fuerte aumento de las ventas externas, que compensa la leve retraccion de las cantidades exportadas durante los
ultimos meses, principalmente de Productos Primarios y Combustibles. Las exportaciones industriales, en tanto, lideran
el crecimiento de las cantidades vendidas en lo que va de 2008, mostrando una expansion superior a la de 2007.

Por su parte, las importaciones muestran una aceleracion mayor a la proyectada, principalmente por el crecimiento a
tasas de dos digitos que registran los precios de importacion. Sin embargo, al aumentar a un ritmo menor que los pre-
cios de exportacion, contintian mejorando los términos del intercambio, que ya se encuentran en mdximos de las ulti-
mas tres décadas. Asimismo, se observa en lo que va de 2008 un aumento de la elasticidad importaciones-Producto,
que resultaria superior a la registrada en 2007 y a la esperada previamente.

En 2008, el excedente comercial de bienes resultaria cercano a US$12.000 millones, superando levemente el nivel regis-
trado en 2007 y el proyectado en el Informe de Inflacion anterior. A su vez, se espera que la Cuenta Corriente presente
superdvit por séptimo afio consecutivo, que seria de alrededor de US$7.000 millones (2,1% del PIB), levemente inferior
al observado el afio pasado (US$7.500 millones; 2,8% del PIB), aunque todavia elevado en términos histéricos.

Por su parte, luego de la salida de capitales registrada en el segundo semestre de 2007, el saldo de la Cuenta Capital y
Financiera volvié a exhibir un superdvit en el primer trimestre de 2008, impulsado por el ingreso neto del sector priva-
do no financiero, destacdndose el crecimiento de la Inversion Extranjera Directa (IED). Sin embargo, los datos antici-
pados permiten prever que en el segundo trimestre la Cuenta Capital y Financiera volveria a exhibir un egreso neto,
asociado a una nueva y mds importante salida de capitales privados a partir de un cambio de portafolio, reflejado en
un mayor apetito por activos externos, y en un contexto en que se reduce el financiamiento externo del sector piiblico.

A fin de junio el stock de Reservas Internacionales se ubico en US$47.516 millones, mostrando una caida cercana a
US$3.000 millones durante el segundo trimestre del afio, fenémeno que se enmarca en la politica anticiclica que viene
llevando a cabo el BCRA y que tiene como objetivo suavizar los efectos de los shocks externos asociados a las turbulen-
cias internacionales y de cambios de portafolio de los agentes locales sobre el mercado cambiario doméstico y conse-
cuentemente sobre las principales variables macroeconémicas.

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

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

Var.
2006 1-07 n-07 m-07 v-07 2007 1-08 108/ 107
Cuenta Corriente 8.010 1.073 2.478 754 3.160 7.465 1.552 4719
Cuenta Corriente, anualizada en % del PIB 38 L9 42 3 49 2,9 2,2 0,3
Mercancias 13.959 2.391 3.957 2.305 4.603 13.256 3.592 1.201
Exportaciones fob 46.545 11.145 13.666 14.347 16.622 55.780 15.789 4644
Importaciones fob 32.588 8754 9.709 12,042 12.020 42525 12,197 3443
Servicios reales -536 27 <217 -374 64 -500 -292 =319
Exportaciones de servicios 7975 2653 2205 2375 3.050 10283 2982 329
Importaciones de servicios 8511 2626 2422 2749 2985 10.782 3273 647
Rentas -5.858 -1.435 -1.346 -1.244 -1.575 -5.600 1.796 -361
Renta de la inversion -5.800 -1.417 -1.330 -1.223 -1.557 -5.527 1777 -360
Intereses -1.163 -197 =121 -96 -166 -580 314 -7
Ganados 3981 1.150 1.286 1.360 1.282 5.078 1124 <26
Pagados 5.144 1347 1.407 1.456 1.447 5.657 1439 92
Utilidades y Dividendos -4.637 -1.221 -1.209 -1.128 -1.391 -4.949 1.463 -242
Ganados 1.340 324 276 321 259 1.180 321 -3
Pagados 5977 1.544 1.484 1.448 1.650 6.126 1.784 240
Otras Rentas -58 -18 -6 -20 -18 =72 -18 o
Transferencias corrientes 446 90 85 67 68 310 48 -42
Fuente: INDEC
Grifico V.3

millones

1.800

1.600

1.400

1.200

1.000

800

600

400

200

o

Balanza de Servicios. Cuenta Viajes

(prom. mév. 4 trim.)
s de US$.

I 5aldo Cuenta Visjes
L millones de US$

" Ingresos por Viajes — Balanza de servicios.
8! P ) 300 ’,
0

L —o— Egresos por Viajes

1-99 1-06

Fuente: INDEC

Grifico V.4

Rentas de la Inversion

millones de US$

1.000 -

500 -

— Intereses

—o— Utilidades y dividendos

Disminucion del pago
de intereses por
reestructuracién de
a deuda publica

1-02

1-08

Fuente: INDEC

V.2 Cuenta Corriente

Impulsada en gran medida por la evolucién de los pre-
cios internacionales de las materias primas, que contri-
buyen a sostener el superavit comercial de bienes en ni-
veles histéricamente elevados, la Cuenta Corriente con-
tinta presentando resultados positivos. Esta evolucion
llevaria a alcanzar en 2008 el séptimo afo superavitario
consecutivo, el ciclo mds largo en mas de un siglo, con-
jugado ademas con un fuerte crecimiento del Producto.

En el primer trimestre de 2008 la Cuenta Corriente re-
gistr6 un superavit de US$1.552 millones, exhibiendo un
aumento de US$479 millones con respecto al primer
trimestre del ano pasado (ver Cuadro V.1). Como viene
sucediendo desde la crisis de 2001-2002, el saldo externo
permanece sostenido por el importante excedente co-
mercial de mercancias, que alcanza para contrarrestar el
déficit de Servicios reales y de la cuenta de Rentas.

La balanza de Servicios reales revirti¢ el ligero superavit
que habia mostrado en los primeros tres meses de 2007,
pasando a tener un resultado negativo en el primer tri-
mestre de 2008. El deterioro del saldo responde en buena
medida a los mayores egresos en concepto de fletes, aso-
ciados a los aumentos de los costos derivados del encare-
cimiento de los combustibles. En la cuenta viajes, en tan-
to, se mantiene la suba de los egresos por turismo emisi-
vo (ver Grafico V.3). En cambio, tal como viene suce-
diendo desde hace varios trimestres, se observa un au-
mento del saldo por servicios empresariales, profesiona-
les y técnicos.

Por su parte, en el primer trimestre de 2008 la cuenta de
Rentas acentud en US$361 millones el saldo negativo.
Ello respondié tanto a un mayor déficit en concepto de
intereses como de utilidades y dividendos, principal-
mente por la suba de las ganancias pagadas (ver Grafico
V.4).

Para el presente afio se espera que la Cuenta Corriente
muestre un superavit cercano a US$7.000 millones,
equivalente a 2,1% del PIB. El saldo resultarfa asi leve-
mente inferior al observado el afio pasado (US$7.500 mi-
llones; 2,8% del PIB), aunque todavia elevado en térmi-
nos historicos.

Balanza Comercial™

El continuo incremento de las cotizaciones de las princi-
pales materias primas exportadas por el pais sigue im-

¥ En esta seccién de Balanza Comercial se consideran las importaciones Cost of Insurance and Freight (CIF; incluyendo el costo del seguro y
fletes) mientras que en el Balance de Pagos son contabilizadas en términos Free on Board (FOB; puesto a bordo), ya que los gastos de transporte se
registran en la balanza de servicios.
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Cuadro V.2

Exportaciones por Grandes Rubros

Rubro

Enero-Mayo

millones de US$

Variacién % i.a.

2007

2008

Total

Precios | Cantidades

Contribucion %

alavar.ia.

Productos primarios
MOA
MOI

MOl sin Material de transporte

Material de transporte
Combustibles y energia
TOTAL
Fuente: INDEC
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4.582
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6.254
4.545
1.709
2931
20.291

6.963
9.422
8.001
5.764
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3416
27.803
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444
27,9
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n-07

Principales Rubros de Exportacion

31,7
386
233
16,2
70
6,5

100,0

11-08 *
* Dato a mayo

Principales Rubros

Enero-Mayo

Millones de US$

Variacion % i.a.

2007

2008

Diferencia

Total

Particip.
2008 (%)

Contribucion
% al
Crecimiento

Cereales

Grasas y aceites

Subproductos oleaginosos
(pelets)

Semillas oleaginosas
Vehiculos y sus partes

Subtotal

5 principales rubros

Total

2.088

1.703

2.105

883

1.704

8.483

20.291

3.507

3.072

2983

1.464

2209

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC

1418

1.369

878

581

505

67,9

80,4

41,7

Precio | Cantidad
56,6 73
76,1 24
442 -7
41,6 17,1

09 285

pulsando el fuerte aumento de las exportaciones (ver
Seccion II). En efecto, en los primeros cinco meses del
ano los precios de exportacion exhibieron un alza inter-
anual (i.a.) de 33%, explicando asi la mayor parte de la
expansion de las ventas externas (ver Cuadro V.2 y Gra-
fico V.5). En particular, los Combustibles y energia re-
gistraron un aumento de precios de 59% i.a., vinculado
con la evolucion de la cotizacion internacional del petré-
leo, que alcanzé nuevos médximos histdricos, tanto en
términos nominales como reales. También se destacaron
los Productos primarios (PP) y las Manufacturas de ori-
gen agropecuario (MOA), con alzas de precios de 49%
i.a., impulsados por el fuerte encarecimiento de las mate-
rias primas agricolas a nivel mundial mayor al esperado
(ver Seccién II).

Por su lado, entre marzo y mayo los volumenes despa-
chados exhibieron una retraccién cercana a 5% i.a., en la
que sobresalieron las menores cantidades embarcadas de
PP y MOA. Asimismo, los volimenes vendidos de
Combustibles y energia acentuaron la caida que ya veni-
an mostrando desde 2002. Las Manufacturas de origen
industrial (MOI), en cambio, mantienen la trayectoria
creciente de las cantidades vendidas, impulsadas en gran
medida por los mayores despachos de automotores y au-
topartes (ver Apartado 2).

No obstante la desaceleracion de las cantidades vendi-
das, las exportaciones acumulan en los primeros cinco
meses del aflo un alza de 37% i.a., ritmo que supera am-
pliamente el crecimiento promedio de los ultimos afios.
Mas de la mitad del incremento observado responde a
las mayores ventas de productos agropecuarios, tanto
primarios como manufacturados, destacandose el im-
portante aporte del complejo sojero (porotos, aceites y
pellets) y de los cereales (principalmente maiz y trigo),
productos para los cuales se realizaron modificaciones
de la normativa de exportacion (ver Cuadro V.3).

En relacion a los productos industriales, el crecimiento
acumulado de las ventas en lo que va de 2008 llega a
27,9% ia.. Las exportaciones automotrices contindan
siendo uno de los componentes mas dinamicos, con una
expansion de 30,9% i.a., explicada casi integramente por
las mayores ventas con destino a Brasil (64% i.a.). Las
exportaciones de productos quimicos también muestran
un desempeno destacado, con un alza acumulada de
41% i.a..

Por su parte, las importaciones de bienes contintian ex-
pandiéndose a tasas elevadas, acumulando un
crecimiento de 45,7% i.a. en los primeros cinco meses
del afio (ver Cuadro V.4 y Gréfico V.6). Aunque siguen
lideradas por las mayores cantidades (30% i.a.), las
compras externas se expanden con una participacién
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Cuadro V.4
Impor por Uso Econémico
Enero-Mayo
Uso Econémico millones de US$ Variacién % i.a. Contribucién %)
2007 2008 Total Precio |Cantidad| alavar.ia.

Bienes de capital 3711 5.380 45,0 | 44 232

Equipo de transporte industrial 701 1.282 803 79

Otros bienes de capital 3.000 4.099 36,6 o 153
Bienes intermedios 5578 8.127 45,7 :' 28 ‘: 14 354
Combustibles y lubricantes 630 1.380 119,0 :\ 68 : 30 10,4
Piezas y acc. para bienes de capital 2929 3972 356 B _2_ 33 14,5
Bienes de consumo 1.797 2.469 374 9.3

5 35
Vehiculos automotores de pasajeros 1.075 1.598 48,7 73
Resto 47 40 -14,9 - - 0,1
TOTAL 15.767 22.967 45,7 12 30 100,0
Fuente: INDEC
Grifico V.6
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nas se expanden con una participacion creciente de au-
mento de precios (12% i.a.), que en mayo llegaron a su-
bir 18% i.a., el mayor incremento de la dltima década.
Sin embargo, al aumentar a un ritmo menor que los pre-
cios de exportacion, continian mejorando los Términos
del intercambio, que ya se encuentran en los mayores
valores de los dltimos treinta afios.

Los dos rubros de importaciéon mas afectados por los
mayores precios son los Combustibles y lubricantes y los
Bienes intermedios, que reflejan la evolucion alcista de la
cotizacion internacional del petréleo crudo y su conse-
cuente traslado a una amplia gama de insumos, como
materias primas plasticas y agroquimicos (ver Apartado
1). El fuerte aumento de las compras de Combustibles
(119% i.a. en los primeros cinco meses del afio) determi-
no que continuara deteriordndose el saldo comercial del
sector (ver Gréfico V.7). Tras haber llegado a representar
la mitad del superavit comercial de bienes a mediados de
2006, el excedente de Combustibles se encuentra en re-
troceso, y recientemente llegd a mostrar algunos meses
con resultado deficitario.

Las importaciones de Bienes de capital, en tanto, acumu-
lan un alza de 45% i.a., asociada a la evolucion de la in-
version en Equipo durable y casi integramente explicada
por la suba de las cantidades (ver Seccion III). Este au-
mento representa una aceleracion considerable con res-
pecto al crecimiento de 28% i.a. observado a lo largo del
afio pasado, aunque en mayo la suba fue de 25% i.a.. Con
respecto a los Bienes de consumo, el crecimiento de las
compras también se explica mayormente por un aumen-
to de las cantidades, destacindose las importaciones
provenientes de China (58% i.a.), que crecen a un ritmo
superior al promedio (37,4% i.a.).

Para lo que resta del aio se espera que las exportaciones
de mercancias continden en ascenso, superando cémo-
damente los US$70.000 millones en 2008. Asimismo, se
proyecta que las importaciones se ubiquen por encima
de US$60.000 millones, a partir de una elasticidad im-
portaciones-PIB mayor a la registrada en 2007 y un au-
mento de los precios mayor al esperado. De esta manera,
el superavit comercial de bienes seria cercano a
US$12.000 millones, levemente por encima del nivel re-
gistrado en 2007 y de la proyeccion incorporada en el
Informe de Inflacion anterior.
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Apartado 2 / Exportaciones de MOI y competitividad industrial

Uno de los sectores mas dinamicos en los dltimos afos y
que contintia mostrando indicadores favorables es la
industria manufacturera en Argentina. En efecto, la
produccién y las exportaciones industriales siguen cre-
ciendo, dando lugar al desarrollo de diversos complejos
productivos y generando empleo de mediana y alta cali-
ficacion. Entre los factores que explican tal desempeiio
se destaca la mejora en la productividad de las distintas
ramas industriales, a lo que se le sumoé una fuerte co-
rriente de inversiones dentro de las pequefas y media-
nas empresas.

Cuadro 1 | Exportaciones de Productos Industriales

(en millones de US$)
Primeros 5 meses
Var. % i.a.
Bebres 2007 2008 ar%ia
Total Precios Cantidades
Material de transporte terrestre 1.709 2237 31 | 30
Productos quimicos y conexos 1.083 1.528 41 32 6
Metales comunes y sus manufacturas 1.129 1.149 2 9 -7
Maquinas y aparatos, material eléctrico 726 875 21 2 18
Materias plasticas y sus manufacturas 512 584 14 17 -3
Piedras, metales preciosos, monedas 231 410 77 nd nd
Vehic. de navegacion aérea y maritima 43 340 | 691 nd nd
Papel, cartén, impresos y publicaciones 251 260 4 12 -8
Resto de MOI 181 200 10 nd nd
Caucho y sus manufacturas 130 149 15 9 4
Textiles y confecciones 130 145 12 17 -5
Manufacturas de piedra, yeso, vidrio 65 69 6 nd nd
Manufacturas de cuero, marroquineria 48 | -7 nd nd
Calzado y sus partes componenentes 15 16 7 nd nd
Manufacturas de origen industrial (MOI) 6.254 | 8.001 28 8 18
EXPORTACIONES TOTALES 20.291 [ 27.803 37 33 3

Fuente: INDEC

A lo largo de 2008 las exportaciones estdn aumentando a
tasas que duplican el crecimiento promedio registrado
entre 2003 y 2007. Una parte importante del incremento
de las ventas externas se debe a la fuerte suba de las coti-
zaciones de las principales materias primas exportadas
por el pais, considerando que en lo que va de 2008 el
Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) elabo-
rado por el BCRA acumula un incremento de 62,8%
interanual (i.a.), al tiempo que los precios de exporta-
ci6on muestran una suba de 33% ia.. Sin embargo, la
evoluciéon por grandes rubros muestra un comporta-
miento heterogéneo. Tanto los Productos primarios
como las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
exhiben un crecimiento importante a partir de la men-
cionada dindmica de precios, con una evolucion leve-
mente positiva de las cantidades exportadas. Por su
parte, el rubro de Combustibles y energia también regis-
tra un aumento de las ventas en valores, aunque debido
exclusivamente a la mejora de los precios, ya que las
cantidades exportadas se redujeron. Por el contrario, las
exportaciones de Manufacturas de origen Industrial
(MOI) crecen impulsadas casi por completo por la suba
de las cantidades exportadas, con un aporte menor de
los precios. Asi, en el periodo enero-mayo las exporta-
ciones MOI registraron un alza de 28% i.a. en valor
merced al aumento de 18% i.a. de las cantidades embar-
cadas, incluso mayor al registrado en 2007 (12% i.a.).

Las exportaciones industriales contindan lideradas por
los despachos del complejo automotriz (30,9% i.a.), en
particular las destinadas a Brasil (64% i.a.), principal
mercado para los automotores y autopartes argentinos.
No obstante, también se destacaron los envios de pro-
ductos quimicos (41,1% i.a.), con una creciente partici-
pacién del biodiesel. Otros productos con buen desem-
pefio en lo que va de 2008 fueron el oro no monetario
(77,5% i.a.) y las materias plasticas y sus manufacturas
(14,1% i.a.).

Al dinamismo de los rubros mencionados, en el acumu-
lado de los primeros cinco meses del afio se agrega la
evolucion favorable de las ventas externas de maquina-
rias y aparatos y material eléctrico, con una expansién
de 20,5% i.a., explicada también en gran medida por el
crecimiento de los volimenes exportados.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

En términos geogréficos, el MERCOSUR continda re-
presentando el principal destino de las ventas de
productos industriales, y las exportaciones hacia el
bloque regional siguen creciendo a buen ritmo (41%
i.a.), aunque también se destaca el dinamismo de los
envios de MOI a otros paises y regiones como Chile y la
Unién Europea, que crecen en los primeros cinco meses
del ano 43% i.a. y 28% i.a., respectivamente.

Asimismo, desde 2003 no sélo se registra un crecimiento
sostenido de las exportaciones de manufacturas indus-
triales, sino también un proceso de diversificacién, ob-
servandose un mayor nimero de destinos. En 2007 las
exportaciones MOI argentinas se distribuyeron entre
186 paises del mundo. También es importante seialar
que el destacado incremento de las exportaciones indus-
triales de nuestro pais acompana una tendencia obser-
vada a nivel mundial y regional. A modo de ejemplo, en
Brasil las ventas externas de productos manufacturados
y semi-manufacturados han presentado entre 2003 y
2007 un crecimiento promedio anual de 22% (que as-
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cendi6 a 16% el afio pasado), similar al registrado en
Argentina en el mismo periodo.

El buen desempefo de las ventas externas industriales
refleja, entre otros factores, la situacion en la que se
encuentra la industria manufacturera. En efecto, dentro
del ciclo actual de expansion de la economia nacional, ha
sido uno de los sectores mas dindmicos y exhibe desde
2002 un crecimiento ininterrumpido. Esta trayectoria
responde a la mayor demanda de los productos naciona-
les tanto en el mercado interno como en el externo,
hecho que le ha permitido incrementar los volumenes
elaborados en 74% (11,7% anualizado).

Gréfico 2 | Produccién, Empleo y Productividad Industrial
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Parte del crecimiento en este periodo respondié adicio-
nalmente a un incremento de la productividad media de
los trabajadores, que permitié alcanzar ya a mediados de
2004 los valores mas elevados adquiridos durante la
década pasada, pero con un nivel de ocupacién mayor. A
partir de 2005 las empresas comenzaron a incrementar
sus inversiones con el fin de ampliar su capacidad insta-
lada. Este comportamiento fue acompanado por incenti-
vos dispuestos por el Gobierno (mayormente desgrava-
ciones impositivas) para la realizacion de grandes pro-
yectos, a lo que se le adiciond una fuerte corriente de
inversiones dentro de las pequefas y medianas empre-
sas.

Las nuevas inversiones, que se orientaron tanto a la
ampliacion de la capacidad instalada como a cambios en
las tecnologias y mejoras de eficiencia de los recursos, se
vieron traducidas en la continuidad del crecimiento de
los volumenes elaborados, en un contexto donde el uso
de la capacidad productiva se mantuvo practicamente
sin cambios. Asi, entre 2004 y 2007 la industria mostrd
un incremento en su produccioén cercano a 9,1% anual.
A la par, se verifico un ascenso de la productividad que
alcanz6 un nuevo récord a fines de 2007. En el caso de la
productividad horaria el crecimiento fue de 4% prome-
dio anual en el periodo, en tanto que en el caso de la
productividad por ocupado la mejora ascendi6 a 3,2%
anual. Sin embargo, lentamente se verifica en la coyun-
tura reciente una desaceleracion en el crecimiento de la

productividad, que se ubica en torno a 2% i.a. al primer
trimestre de 2008.
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Asimismo, si bien los salarios medidos en ddlares esta-
dounidenses registraron aumentos de cierta magnitud,
en el marco de una importante recomposicion de los
ingresos de los trabajadores, su crecimiento es similar o
incluso menor al de otros socios comerciales. En efecto,
el incremento resulta inferior al registrado en Brasil y
Chile y similar al que exhiben los sueldos pagados en la
Unién Europea, donde recientemente se observé una
marcada apreciacién cambiaria respecto del dolar.

Grifico 4 | ITCRM y Principales Tipos de Cambio Bilaterales
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Paralelamente, pese a la reciente evolucién del peso
argentino frente al délar, desde una 6ptica mas amplia el
tipo de cambio real multilateral muestra una evolucién
diferente. Esto es asi ya que la moneda estadounidense
se sigue depreciando frente al resto de las monedas de
los paises con los que Argentina comercia.

En resumen, se observa un comportamiento favorable
de la produccién y las exportaciones industriales. Esta
evolucion tiene multiples fundamentos entre los que se
cuentan la importante ganancia de productividad del
sector y las inversiones llevadas a cabo por el sector, en
un marco de salarios en ddlares que crecen a tasas simi-
lares a las de otras regiones y paises en la comparacién
internacional y un tipo de cambio real multilateral que
se mantiene en niveles elevados.
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Cuadro V.5
Esti ion del Bal de Pagos. Cuenta Capital y Financiera
(millones de US$)
Var.
2006 107 n-07 w07 Vo7 | 2007 1-08 1081107
Cuenta capital y financiera 5618 | 2605 5229  -1.610 13| eosi 1239 -1.366
Cea. capital y fin. (clerrores y omisiones)* 5049 3567 3862 -15% 219 5634 1973 -1614
Cuenta capital y financiera, en % del PIB 26 47 89 26 03 23 18 29
Cuenta capital 97 12 2 97 1 12 17 5
Cuenta financiera -5.714 2.593 5.227 -1.707 =174 5.939 1.222 -1.371
Sector Bancario -10.521 350 -150 1.021 346 1.567 251 -99
BCRA -10.400 205 <214 860 642 1493 -144 -349
Otras entidades financieras =121 145 63 161 <295 74 395 250
Sector Piblico no Financiero 3.041 797 1.001 -147 773 | 2424 -486 -1.283
Sector Privado No Financiero 1766 1447 4376 2581 -1.294 1.948 1.458 "
Errores y Omisiones Netos 1137 982 -1.367 14 -46 417 734 248
Variacién de Reservas Internacionales 3531 | 4.660 6340 842 2941 | 13.099 | 3.526 -1.134

(*) Descontada la cancelacién total de la deuda con el FMI por US$9.530 millones efectuada el primer trimestre de 2006.
Fuente: INDEC
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V.3 Cuenta Capital y Financiera

Luego de la salida de capitales registrada en el segundo
semestre de 2007, vinculada con el episodio de volatili-
dad en los mercados financieros internacionales origi-
nado a partir de la crisis del mercado de crédito hipote-
cario norteamericano de baja calificacion, el saldo de la
Cuenta Capital y Financiera volvié a exhibir un supera-
vit en el primer trimestre de 2008 (ver Cuadro V.5). La
entrada de divisas estuvo impulsada por el ingreso neto
del Sector privado no financiero, destacandose el creci-
miento de la Inversiéon Extranjera Directa (IED).

En efecto, tras mantenerse relativamente estable en los
ultimos anos, la IED alcanzé US$2.300 millones, el nivel
mas elevado desde la salida de la crisis de 2001-2002 (ver
Grafico V.8). El flujo del primer trimestre incluye la ven-
ta de acciones de Acindar (alrededor de US$550 millo-
nes), pero no contempla la operaciéon de compraventa
del 14,9% de YPF, ya que se realizd entre empresas no
residentes. De todas formas, aun descontando los cam-
bios de manos de empresas, la IED se duplic6 con res-
pecto al primer trimestre de 2007, situdindose en niveles
elevados en términos historicos.

Este ingreso de capitales a través del sector privado fue
parcialmente contrarrestado por una salida neta en el
Sector publico. En particular, se observaron pagos netos
a organismos internacionales y amortizaciones netas a
no residentes de titulos del Banco Central (LEBAC y
NOBAC), a la vez que no se registraron nuevas coloca-
ciones de titulos publicos a no residentes por primera
vez en tres anos, situacion asociada al endurecimiento de
las condiciones de mercado a partir de las turbulencias
financieras internacionales.

No obstante el ingreso de capitales observado en el pri-
mer trimestre, los datos anticipados permiten prever que
en el segundo trimestre la Cuenta Capital y Financiera
habria vuelto a exhibir un saldo negativo, cercano a
US$3.500 millones, asociado a una nueva y mas impor-
tante salida de capitales privados a partir de un cambio
de portafolio, reflejado en un mayor apetito por activos
externos.

Tal como viene sucediendo a lo largo de los dltimos dos
afios, en el primer trimestre de 2008 la deuda externa se
incremento en aproximadamente US$3.400 millones, al-
canzando a fin de marzo un nivel de US$127.300 millo-
nes. Con respecto al primer trimestre del afio pasado, el
aumento fue de US$15.200 millones, a partir de una
suba conjunta del endeudamiento externo del Sector
privado y del Sector ptblico. Sin embargo, la deuda ex-
terna continué disminuyendo en relaciéon al Producto,
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llegando a 46,1% del PIB, nivel que no se observaba des-
de principios de 1999 (ver Grifico V.9).

V.4 Reservas Internacionales

Luego de que las Reservas Internacionales aumentaran
US$3.526 millones a lo largo del primer trimestre, en los
meses siguientes tomaron una trayectoria descendente,
vinculada a la salida de capitales privados. En este senti-
do, en el segundo trimestre del afio las Reservas Interna-
cionales presentaron una disminucién cercana a
US$3.000 millones, ubicandose en US$47.516 millones a
fin de junio (ver Gréfico V.10).

Esta desacumulacién de Reservas se enmarca en la poli-
tica anticiclica que viene llevando a cabo el BCRA y que
tiene como objetivo suavizar los efectos de los shocks ex-
ternos sobre el mercado cambiario doméstico y conse-
cuentemente sobre las principales variables macroeco-
nomicas. De todas formas, las Reservas representan ac-
tualmente 16% del PIB, nivel histéricamente elevado y
que practicamente duplica al observado antes de la crisis
de 2001-2002 (ver Seccion VII).
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V1. Finanzas Publicas

VI.1 Sintesis

Las cuentas puiblicas nacionales contintian exhibiendo un resultado primario superavitario impulsado por el crecimien-
to de los ingresos. Durante el segundo trimestre los recursos aumentaron en linea con la suba de los primeros tres meses
del ario, mientras que el gasto primario se expandid, entre abril y mayo, por encima de lo observado en el primer tri-
mestre. Asi, el superdvit primario del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF) acumulé en lo que va del afio
$17.660 millones, exhibiendo una suba de 47% respecto del nivel registrado en igual periodo de 2007. Por su parte, el
resultado financiero sumé $12.127 millones (81% interanual -i.a.-).

La Recaudacién Tributaria Nacional siguié creciendo a tasas elevadas, aunque inferiores a las registradas en el primer
trimestre, aumentando 36% i.a. en términos nominales en el segundo trimestre del afio y representando cerca de 25%
del PIB en el acumulado de los tiltimos 12 meses. La suba fue impulsada en primer lugar por el Impuesto al Valor
Agregado (IVA), seguido por los Derechos de Exportacion y los recursos de la Seguridad Social. En particular, entre
abril y junio se consolido el aporte de los derechos que gravan las ventas externas, que siguieron constituyendo el se-
gundo tributo que mds impulsé el crecimiento nominal de la recaudacion.

A diferencia de lo observado durante el primer trimestre del afio, entre abril y mayo el crecimiento del gasto primario se
ubico ligeramente por encima del de los ingresos. Si bien el gasto primario siguio creciendo a tasas inferiores a las regis-
tradas durante 2007, el ritmo de aumento superé al registrado durante el primer trimestre del afio. En particular, se
destaco la evolucién creciente de los subsidios al sector privado, destinados principalmente al sector energético, de
transporte y al consumo de agroalimentos. Se prevé que el superdvit primario del SPNF supere este afio la pauta del
Presupuesto Nacional 2008 (3,15% del PIB). De todas formas, el nivel de resultado primario dependerd particularmen-
te de como evolucionen las Transferencias corrientes al sector privado y la ejecucion de proyectos de inversion financia-
dos con fondos ptiblicos.

En un escenario internacional financiero desfavorable, el Tesoro Nacional (TN) realizé durante el segundo trimestre
colocaciones en el mercado tanto en moneda doméstica como extranjera. Para lo que resta del afio, teniendo en cuenta
el superavit fiscal previsto y las disponibilidades del TN, se estima que las necesidades de financiamiento adicionales se
concentren en el ultimo trimestre, y sean afrontadas mayormente por fuentes domésticas e intra-Sector Publico.
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Cuadro VI.1

Recaudacién Tributaria Nacional
(millones de $)

Acum. a Junio Diferencia Contrib.
Impuesto 2007 2008 Absoluta % Acum.
®) ® ®)-( B)/(A)-1 %
Ganancias 21.133 25.764 4.631 21,9 132
IVA Total (1)=(2)+(3) 29.924 41273 11.349 37,9
IVA DGI (2) 18.349 24.130 5781 315
IVA DGA (3) 11.574 17.142 5.568 48,1
Devoluciones de IVA (4) 2.050 2.950 900 439
VA (5)=(1)-(4) 27.874 38322 10.449 375 298
Ganancia Minima Presunta 621 637 13 26 00
Bienes Personales 1653 2031 377 28 1l
Derechos de Importacion 2.960 4220 1.260 426 36
Derechos de Exportacién 8535 16.455 7.920 92,8 226
Combustibles 3228 4617 1.389 43,0 40
Internos 2240 2725 485 21,6 14
Seguridad Social 16.535 22972 6.437 389 183
Créditos y Débitos en Ctas. Bancarias 6.869 9.178 2309 336 66
Otros 377 222 -155 -41,2 -0,4
 TOTAL (sin capitalizacion) 92.027 127.143 35.117 38,2
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Hacienda
Grifico VI3
% R dacién Tributaria Nacional

(acum. |12 meses; var. ia.)

Nominal
—o— Deflactada por IPI* del PIB
Nominal sin Derechos de Exportacion

- “Deflactada por IPI* del PIB sin Derechos de Exportacion

0 . . . . . . . .
Jun-06  Sep-06  Dic-06  Mar-07  Jun-07  Sep-07  Dic-07  Mar-08  Jun-08

* indice de Precios Implicitos

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

Grifico V1.4

Evolucién Real* de los Principales Tributos

(acum. 12 meses; var. i.a)

%
20 1 35

—IVA

— IcDCB* T
— Impuesto a las Ganancias 196

—o—Recursos de la Seguridad Social (eje derecho)

° . . . . . . 15
Jun-07 Ago-07 Oct-07 Dic-07 Feb-08 Abr-08 Jun-08

* Deflactada por el Indice de Precios Implicitos del PIB; ** Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias

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

V1.2 Situacion Fiscal en su Dimension Mone-
taria

Ingresos

La Recaudacion Tributaria Nacional continué creciendo
en términos nominales, impulsada por el Impuesto al
Valor Agregado (IVA), los Derechos de Exportacion y
los recursos de la Seguridad Social®. En particular, la
suba de los precios de los Productos primarios y las mo-
dificaciones en las alicuotas que tributan los principales
productos de exportacion efectuadas durante 2007, ge-
neraron que los derechos sobre las ventas externas si-
guieran constituyendo el segundo tributo que mas apor-
t6 al crecimiento nominal de la recaudacién detras del
IVA, aunque disminuy6 su contribucién respecto del
primer trimestre del afio (ver Cuadro VI.1).

Durante el primer semestre del ailo, la recaudacion su-
bi6 38% interanual (i.a.) en términos nominales. No obs-
tante, los ingresos acumulados en los ultimos 12 meses
se estabilizaron en torno a 25% del PIB desde fines del
afio anterior. Por otra parte, en el segundo trimestre del
afio, la recaudacién deflactada por el Indice de Precios
Implicitos (IPI) del PIB evidencié una reduccién en la
tasa de crecimiento respecto de los tres trimestres ante-
riores. Cabe destacar que la recaudacion deflactada por
el IPI del PIB neta de los ingresos por Derechos de Ex-
portacion evidenciarfa una reduccién atin mds pronun-
ciada en su tasa de incremento (ver Graficos VI3 y
VI14).

Los recursos asociados al IVA'® siguieron creciendo, re-
sultando la principal fuente de aporte al crecimiento de
la recaudacion total. Asi, el IVA se elevd 38% i.a. en lo
que va del afio, superando el crecimiento de todo 2007
(33% i.a.), para representar cerca de 7,9% del PIB en el
acumulado de los dltimos 12 meses. Para el resto de 2008
se espera que la participacion del tributo en términos del
Producto se mantenga en torno a 8% (ver Gréfico VL5).

Los Derechos de Exportacion también continuaron su-
biendo a tasas elevadas, aunque entre abril y junio dis-
minuyeron su contribucién al crecimiento de la recau-
dacion. En efecto, en los primeros seis meses los dere-
chos sobre las ventas externas se incrementaron 93% i.a.,
mientras que habian crecido 39% i.a. en 2007, represen-
tando en los ultimos doce meses alrededor de 3,1% del
PIB. El elevado ritmo de crecimiento continué reflejan-
do la significativa suba de los precios de los Productos
primarios y el aumento de las alicuotas que tributan los
principales productos de exportacion. Asi, se prevé que

1> Excluye los ingresos extraordinarios asociados a la Reforma Previsional 2007.

16 Neto de devoluciones.
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Grifico VL5
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17 Articulo 14°, Ley N° 26.222.

los ingresos por estos derechos contintien ganando par-
ticipacion sobre la recaudacion total hasta alcanzar
aproximadamente 4% del PIB a fin de afio. En tanto, los
Derechos de Importacion subieron 43% i.a. en términos
nominales, por encima de la suba exhibida en 2007 (37%
i.a.), impulsados por las mayores compras externas en
un contexto de expansion de la economia y suba de pre-
cios de importaciones (ver Seccién V 'y Grafico VL6).

En igual sentido que los dos principales tributos que im-
pulsaron la suba de la recaudaciéon durante los primeros
meses del afio, los recursos de la Seguridad Social crecie-
ron 39% i.a. durante el primer semestre del afo influen-
ciados por el traspaso de afiliados desde el sistema de ca-
pitalizacion al de reparto en el marco de la Reforma Pre-
visional 2007", y por la suba de la remuneracién impo-
nible. Para lo que resta de 2008, este efecto, sumado al
aumento previsto de los salarios y del empleo formal
(ver Seccion 1V), permitiria sostener el dinamismo ob-
servado en la primera mitad del afo, aunque se espera
una variacién interanual menor a la verificada durante
todo 2007, debido principalmente a que este afio no in-
cidirfan significativamente los recursos asociados a la
Moratoria Previsional. Asi, estos ingresos representarian
alrededor de 4,8% del PIB en 2008, 0,3 puntos porcen-
tuales (p.p.) por encima de la participacién verificada en
los ultimos 12 meses (ver Grafico V1.7).

Por su parte, los ingresos del Impuesto a las Ganancias
exhibieron cierta desaceleracion en el segundo trimestre
del afo, debido principalmente a que en mayo se regis-
tré una caida interanual puntual de 0,9% asociada en su
mayoria al ingreso de un menor saldo resultante por
parte de las empresas con cierre de ejercicio en el mes de
diciembre. Esta reduccion estuvo influenciada por la
desaceleracion del crecimiento del impuesto determina-
do'® y por los mayores anticipos y retenciones efectuadas
entre junio de 2007 y abril de 2008, que este afio fueron
computados para la determinacion del saldo a ingresar'.
Asimismo, se habria verificado una mayor utilizacion de
planes de facilidades de pago ofrecidos por la Adminis-
tracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP) para el in-
greso del impuesto en un contexto de suba de las tasas
de interés del mercado. En 2008, se prevé una participa-
cion similar a la actual en términos del Producto. Sin
embargo, podrian actualizarse nuevamente los montos
de las deducciones y los porcentajes de reducciones a las

'8 En mayo de 2007 el impuesto determinado por los responsables del Impuesto a las Ganancias de sociedades con cierre de ejercicio en diciembre
registr6 un incremento interanual de 26,1%, en tanto que en mayo de 2008 la suba se redujo a 20,5% i.a..

! Segun la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), también incidieron negativamente los montos ingresados en concepto de saldo
de declaracién jurada en mayo de 2007 por empresas que no habian pagado anticipos debido a que pudieron aplicar quebrantos acumulados. En
lo que va del afo, de acuerdo a la AFIP, esas sociedades fueron ingresando el impuesto determinado mediante anticipos.
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deducciones para la determinacion del Impuesto a las
Ganancias para personas fisicas y sucesiones indivisas.

Los recursos del Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias (ICDCB) se elevaron 32% i.a. en tér-
minos nominales en el segundo trimestre del afo, por
debajo de lo registrado en el primer trimestre (36% i.a.),
impulsados por el aumento de las transacciones banca-
rias gravadas. Asi, la recaudaciéon diaria promedio del
tributo alcanzé $75 millones en lo que va del afo, ex-
hibiendo una suba interanual de $19 millones.

Se estima que en 2008 la recaudacién mantendria la ten-
dencia ascendente, alcanzando un nuevo récord al su-
perar 26,5% del PIB en todo 2008, alrededor de 2 p.p.
adicionales a lo registrado el afio anterior (24,6%).

Entre otros recursos tributarios del Sector Publico Na-
cional no Financiero (SPNF), entre abril y mayo se veri-
fico el ingreso extraordinario de $385 millones asociados
a la Reforma Previsional 2007, totalizando en lo que va
del afno $830 millones, monto inferior al exhibido en
igual periodo de 2007 ($1.286 millones). Asimismo, se
incluyo dentro de los recursos no tributarios el ingreso
de transferencias de utilidades del BCRA al Tesoro Na-
cional (TN).

Gasto y Resultado

En lo que va del afio el incremento de los recursos (41%
i.a.) superd el alza del gasto primario® (39% i.a.). Sin
embargo, entre abril y mayo las erogaciones volvieron a
acelerarse hasta crecer a tasas similares a las alcanzadas
durante todo 2007 (46% i.a.). En particular, se destacé la
suba de los subsidios al sector privado, destinados prin-
cipalmente al sector energético, de transporte y al con-
sumo de agroalimentos, constituyendo el rubro que mas
aporto al crecimiento del gasto primario seguido por las
prestaciones previsionales, a diferencia de lo observado
en 2007 (ver Gréficos VI.8 y VL.9).

Las Prestaciones de la Seguridad Social crecieron 35%
i.a. durante los cinco primeros meses del afio, por debajo
de lo verificado en todo 2007 (57% i.a.). No obstante, en-
tre abril y mayo el alza super6 a la evidenciada en el
primer trimestre, respondiendo principalmente a la suba
de los haberes de 7,5% aplicada en marzo. En el segundo
semestre el ritmo de expansion se moderaria, aun con-
templando el nuevo aumento de 7,5% que rige a partir
de julio”, debido al menor impacto interanual de la Mo-
ratoria Previsional. No obstante, podrian otorgarse re-

% Calculado con la metodologia anterior, esto es, considerando la Coparticipacién Federal de Impuestos (CFI), las Leyes Especiales y otros con-

ceptos de afectacion automatica a las provincias.
2! Decreto N° 279/2008.
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composiciones adicionales en los montos de los habe-
22
res?.

Por su parte, las remuneraciones del SPNF subieron 27%
i.a. entre el cuarto y quinto mes del afio, respondiendo
principalmente al impacto interanual de los incrementos
salariales en el Sector Publico otorgados durante 2007 y
al crecimiento del empleo publico”. Cabe destacar que

este componente del gasto no discrecional esta creciendo
a tasas similares a las registradas en 2007, previéndose
que se sostenga ese desempeiio para lo que resta del afo
en funcién del anuncio de aumento salarial de 20% para
los empleados ptiblicos (10% en junio y 9,5% en agosto).

El gasto discrecional** aumentd 45% i.a. en los primeros
cinco meses del afio, en linea con lo observado durante
todo 2007, impulsado por las Transferencias corrientes
al sector privado, que crecieron 67% i.a., representando
3,9% del PIB en los ultimos 12 meses. Este rubro conti-
nuaria impulsando la suba del gasto discrecional, que en
todo 2008 aumentaria a tasas similares a las observadas
entre enero y mayo (ver Gréfico VI.10).

A su vez, la Inversion Real Directa (IRD), impulsada
mayormente por las obras viales, aument6 45% i.a. entre
abril y mayo, por encima del nivel alcanzado durante el
primer trimestre del aflo (38% i.a.) y en todo 2007 (39%
i.a.). Por su parte, las Transferencias no automaticas a las
provincias aumentaron su tasa de crecimiento respecto
de lo observado durante los primeros tres meses del afo
cuando habian registrado una variacién negativa (13%
i.a. vs. -0,3% i.a.). Para lo que resta del aflo estos giros
continuarian creciendo a un ritmo inferior que en 2007.

Asi, en el bimestre abril-mayo el resultado primario re-
sulté $1.880 millones superior en términos interanuales
(27% i.a.), en tanto que en el acumulado de los primeros
cinco meses del afio aument6 47% i.a. en términos no-
minales. Cabe destacar, que entre enero y mayo el supe-
ravit primario neto de los ingresos extraordinarios de la
Reforma Previsional 2007 y de la transferencia de utili-
dades del BCRA al TN, habria exhibido un alza incluso
mayor (51% i.a.) al del resultado que considera esos re-
cursos. De todas formas, algunas mediciones alternativas

> En el fallo de la Corte Suprema de Justicia de la Nacién de agosto de 2006 sobre el caso “Badaro, Adolfo Valentin ¢/ ANSeS s/ reajustes varios”,
se exhorto al Congreso de la Nacion a que dicte una ley que establezca pautas de aplicacion permanentes que aseguren el objetivo constitucional
de garantizar la movilidad de los haberes jubilatorios. En noviembre de 2007, la Corte ordené que el beneficio jubilatorio del demandante se
ajustara, entre el 1° de enero de 2002 y el 31 de diciembre de 2006, segtin las variaciones anuales del nivel general del indice de salarios del INDEC.
Durante junio de 2008, un juez federal de la Seguridad Social, hizo lugar al reclamo de accion colectiva del Defensor del Pueblo de la Nacién,
ordenando la extension del ajuste de haberes reconocido por la Corte Suprema en el caso Badaro a los beneficiarios que acrediten en sede admi-
nistrativa el perjuicio ocasionado por la omision en la aplicaciéon de un mecanismo de movilidad a su haber previsional. El Estado Nacional recu-
rri6 la sentencia, razén por la cual sus efectos se encuentran suspendidos hasta que la resolucion quede firme.

 Segun el INDEC el empleo del Sector Publico Nacional creci6 7% i.a. en el primer trimestre de 2008.

* Excluye Transferencias automaticas a Provincias, Prestaciones previsionales, Transferencias corrientes a Universidades y Remuneraciones.

VI. Finanzas Publicas | Informe de Inflacion / Tercer Trimestre de 2008 | BCRA | 49



Grifico VI.11
Resultado del SPNF*

ssede\ PIB (acum. 12 meses)
a4l

3L

-1+ Resultado primario del SPNF*

Resultado financiero del SPNF*

Resultado primario del SPNF* (sin ingresos extraordinarios
3 de Ia Reforma Previsional)

-35

al
May-99  May-00 May-0l May-02 May-03 May-04 May-05 May-06 May-07 May-08
*Sector Piblico Nacional no Financiero

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

Cuadro VI.2
Emisiones de Bonos 2007 / 2008

Fecha de . B , Spread sobre Bono
Bono Licitacion o ep) Corte? Rendimiento’ del Tesoro! de
Colocacion EE.UU.’
2007
En délares
BONAR VIl 25-Ene-07 500 99,0 7.7 287
BODEN 2015* 13-Feb-07 779 963 80 320
BONAR VIl 15-Feb-07 500 995 7.7 303
BONAR X 12-Abr-07 750 903 85 n
BONAR X 10-May-07 750 909 84 378
BODEN 2015* 06-Ago-07 605 827 107 608
BODEN 2015* 13-Nov-07 604 828 104 637
BONAR X 14-Nov-07 574 80,0 105 627
DESCUENTO 19-Nov-07 542 19 89 460
BODEN 2015% 31-Dic-07 503 824 107 690
Total en dolares 2007 6.106
En Pesos
BONAR ARG § V 07-Jun-07 1500 95.6 1.7
Total en pesos 2007 1.500
2008
En dolares
BODEN 2015* 19-May-08 1363 734 129 942
Total en dolares 2008 1363
En Pesos
BONAR §$ 2013 04-Abr-08 867 95,5 133
Total en pesos 2008 867
(1) Valor nominal en millones, en moneda de origen; (2) En %; (3) En puntos basicos
(*) Colocaciones directas a la Republica Bolivariana de Venezuela; (**) Colocaciones directas a la ANSeS
Fuente: Secretaria de Finanzas
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muestran que el resultado fiscal observado se ubica por
debajo del nivel estructural que no contempla los efectos
del ciclo (ver Apartado 3).

Dada la evolucion de los ingresos y gastos y las medidas
anunciadas hasta el presente por el Gobierno Nacional,
se prevé que el superavit primario del SPNF supere este
ano la pauta del Presupuesto Nacional 2008 (3,15% del
PIB). De todas formas, el nivel de resultado primario de-
pendera particularmente de cémo evolucionen las
Transferencias corrientes al sector privado y la ejecucion
de proyectos de inversion financiados con fondos publi-
cos. Adicionalmente, teniendo en cuenta el pago de inte-
reses, el resultado financiero del SPNF superaria este afio
1,5% del PIB. A nivel Consolidado (Nacién y Provin-
cias), el superavit primario se ubicaria por encima de 3%
del PIB, dado el resultado primario practicamente neu-
tro que registrarian las provincias, en tanto que el saldo
financiero superaria 1% del Producto (ver Grafico
VILI1).

En un escenario internacional financiero desfavorable,
durante el segundo trimestre el Tesoro Nacional realiz6
una colocaciéon de Boden 2015 en forma directa a la Re-
publica Bolivariana de Venezuela por Valor Efectivo
(VE) US$1.000 millones y una licitacién en el mercado
doméstico de un nuevo instrumento denominado BO-
NAR PESOS 2013 por VE $828 millones. Teniendo en
cuenta el superavit fiscal previsto y las disponibilidades
del TN, se prevé que las necesidades del financiamiento
adicionales se concentren en el dltimo trimestre y que
podrian ser afrontadas por fuentes domésticas e intra-
Sector Publico. Con todo, se estima que tanto la Naciéon
como las provincias cubririan sin mayores dificultades
sus necesidades de financiamiento en lo que resta del
afno (ver Cuadro VI.2).

La Deuda Publica Nacional (DPN) a marzo de 2008 as-
cendié a US$144.493 millones, US$236 millones por de-
bajo del nivel nominal alcanzado en diciembre de 2007.
Asi, junto a la expansion del Producto, la DPN represen-
t6 aproximadamente 53% del PIB y exhibié una reduc-
cién de 3,1 p.p. respecto de diciembre de 2007. La caida
trimestral de la DPN obedecié principalmente a las
amortizaciones netas (US$2.894 millones), parcialmente
compensadas por variaciones de tipos de cambio
(US$1.015 millones) y el ajuste por la variacién del Co-
eficiente de Estabilizacion de Referencia (US$1.367 mi-
llones; ver Grafico VI1.12).
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Apartado 3 / La medicion del resultado fiscal estructural

El Resultado Fiscal (RF) de un periodo refleja tanto la
influencia de factores temporarios como permanentes.
La evaluacion de las finanzas publicas requiere de medi-
ciones alternativas, que permitan distinguir el impacto
de las medidas estructurales de la politica econémica
respecto a los factores originados en el ciclo. Para ello, es
necesario identificar todos los elementos que no estin
directamente relacionados con la politica fiscal en si
misma, pero que afectan las cuentas publicas, cuantifi-
cando de algiin modo su impacto. El andlisis de la medi-
ci6n del Resultado Fiscal Estructural (RFE), y de otras
medidas de la “posicion” fiscal, como el Sesgo y el Im-
pulso Fiscal, permiten tener una mejor comprension del
curso de las finanzas publicas. Asi se podran determinar
las modificaciones que requiere la politica fiscal, desde
una perspectiva de mediano plazo y con la intencién de
generar amortiguadores que propendan el crecimiento
sostenido. Las mediciones para el caso argentino mues-
tran que en el periodo 2005-2007, se registré una modi-
ficacién estructural de la posicion de la politica fiscal,
que contrasta con lo registrado entre 1994 y 2004.

Conceptualmente, el RFE representa el nivel de déficit o
superavit fiscal que se registraria si la economia se ubica-
ra en un nivel considerado como “normal”, definido
como la ausencia de shocks externos y desempefios eco-
nomicos consistentes con la utilizacion de la capacidad
de produccién e inflacién baja y estable. Asi, esta medi-
cién contempla los cambios estructurales que generan
consecuencias duraderas sobre las finanzas publicas,
excluyendo del analisis a las variaciones de los recursos y
gastos fiscales que siguen la evolucion del ciclo econd-
mico, y que, por lo tanto, tendrian efectos transitorios
sobre el RF. Esta medida suele utilizarse para evaluar la
orientacién de la politica fiscal subyacente y asi detectar
posibles desequilibrios estructurales en el presupuesto
publico.
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En la practica, existen diversas metodologias para calcu-
lar el RFE, como la que supone la neutralidad del ciclo

sobre las finanzas publicas en la medida en que se verifi-
quen elasticidades unitarias de los ingresos fiscales con
relacion al PIB nominal en un afio base (t.Y) y de los
gastos respecto al Producto potencial (go.Y?), valuados a
precios corrientes®.

RFE = (t,.Y) - (go.Y?) (1)

La diferencia entre el Resultado Fiscal Estructural y el
Resultado Fiscal, se define como Sesgo Fiscal (SF):

SF = RFE - RF (2)

Grafico 2| Sesgo Fiscal del Sector Publico
Consolidado no Financiero*
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Fuente: Elaboracion propia con metodologia FMI en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC

En otras palabras, el SF compara el RF con relacién al
que se obtendria dados los niveles de recaudacién y
gastos “limpios” de factores extraordinarios. Sin impor-
tar las fuentes de los cambios, un crecimiento mas que
proporcional de los gastos sobre el ritmo de aumento del
PIB potencial o un crecimiento menos que proporcional
de los recursos respecto de la suba del PIB nominal defi-
nen una politica fiscal como estructuralmente expansiva
en relacion con la del afio base.

Asimismo, la variacién de niveles de SF entre periodos
dados se conoce como Impulso Fiscal (IF):

IF = SF, - SF, (3)

La evolucién del sesgo fiscal a lo largo del tiempo di-
mensiona el efecto directo (mds o menos expansi-
vo/contractivo) generado por la politica fiscal sobre el
gasto domeéstico en un periodo dado.

Los resultados obtenidos a partir de una metodologia de
célculo que recae en la dependencia de las finanzas pu-
blicas respecto de una dnica variable macroeconémica
(el PIB), deben ser tomados con cautela, ya que inciden

% Heller Peter, Haas Richard y Mansur Ahsan, 1986, “A Review of the
Fiscal Impulse Measure”, Fondo Monetario Internacional (FMI).
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sensiblemente las definiciones precisas del PIB potencial,
de la tasa de desempleo de no aceleracién inflacionaria o
la eleccion del ano base. Adicionalmente, resulta signifi-
cativa la cuantificacion precisa de las elasticidades de los
ingresos y gastos fiscales respecto del PIB.

Por otra parte, tanto el Sesgo como el Impulso Fiscal no
debieran ser considerados como indicadores de los efec-
tos de la politica fiscal sobre la economia, dado que ex-
cluyen explicitamente la accién de los estabilizadores
automadticos®® y no consideran otros factores, como la
reaccion del sector privado, los cambios estructurales y
los ajustes de precios relativos. Asimismo, se reconoce
que la politica fiscal es un tema multidimensional y que
no puede evaluarse a partir de una unica cifra que, lejos
de ser exacta, es sensible a la metodologia escogida.

Grifico 3 | Impulso Fiscal del Sector Piblico
Consolidado no Financiero*
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De todas formas, esta opcién metodoldgica permite una
primera aproximacion a la distincion de los efectos tem-
porarios y permanentes del ciclo sobre las cuentas fisca-
les. Ademas, existen sofisticaciones metodoldgicas que
contemplan otras influencias sobre el presupuesto publi-
co que no necesariamente se asocian al ciclo econdémico
local, como la evolucion de los precios de determinados
Productos primarios o activos, que podrian aportar mas
informacién al proceso de definicion de la politica eco-
noémica.

El analisis de las mediciones para el Sector Publico Con-
solidado no Financiero argentino requirié la distincién
de dos periodos: entre 1994 y 2001 y entre 2002 y 2007,
debido al cambio estructural que evidencié la economia
entre esos periodos. El analisis muestra que el resultado
primario estructural, que hasta el aflo 2001 exhibié nive-
les deficitarios, habria alcanzado resultados superavita-
rios a partir de 2002 y crecido de forma continua hasta
2007. El superavit primario observado comenz6 a regis-
trar niveles inferiores al del resultado estructural recién a
partir del ano 2005. En los dltimos tres aiios, el resultado

% Los estabilizadores autométicos son dispositivos que ejercen meca-

nicamente una funcién anticiclica, con una relacién inversa entre el
resultado fiscal y el crecimiento econémico, como por ejemplo los
beneficios por desempleo.

primario observado se ubicd en promedio 1,7 puntos
porcentuales (p.p.) por debajo del nivel estructural (ver
Gréfico N° 1).

Asi, el Sesgo Fiscal, luego de mostrar niveles negativos
entre 1994 y 2004, comenz6 a registrar valores positivos
y crecientes en 2005, impulsado principalmente por las
finanzas publicas nacionales (ver Grafico N° 2).

Por su parte, el Impulso Fiscal también se ubicé en nive-
les cercanos a 1,7% del PIB en promedio entre 2005 y
2007, luego de evidenciar valores medios ligeramente
negativos entre 1994 y 2004. El nivel nacional nueva-
mente explicé la mayor parte de las variaciones del Sesgo
Fiscal, en tanto que las provincias acompafaron ese
comportamiento (ver Grafico N° 3). Asimismo, el andli-
sis intertemporal del Sesgo Fiscal en relacion a la brecha
del Producto sefala que a lo largo de los diferentes pe-
riodos analizados se observa una correlaciéon positiva
entre las variables. Asi, desde una perspectiva histérica,
las finanzas publicas de Argentina evidenciaron una
politica fiscal prociclica (ver Grafico N° 4).
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Mediciones alternativas también permiten distinguir el
impacto de los precios de las materias primas de expor-
tacién para el caso argentino e indican que el superavit
fiscal no luce tan amplio una vez que se incorpora el
comportamiento de los precios de los Productos prima-
rios, por lo que el Sesgo Fiscal seria mayor que el esti-
mado a partir de la metodologia utilizada por el FMI.

En suma, el cilculo de mediciones alternativas y com-
plementarias de la posicion fiscal permitiria tener una
comprension mds profunda de la politica fiscal y su
sostenibilidad en el mediano plazo. Asi, el perfecciona-
miento de las metodologias de medicién constituye un
desafio significativo a nivel tedrico y practico. En el caso
argentino, las mediciones arrojan un cambio estructural
en la posicion de la politica fiscal durante el periodo
2005-2007, que contrasta con lo ocurrido entre 1994 y
2004.
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VII. Politica Monetaria y Mercado de Activos

VII.1 Sintesis

Durante el segundo trimestre de 2008 se evidencié una disminucion transitoria de los depdsitos del sector privado y un
aumento simultdneo en la demanda de divisas, comportamiento que no tuvo relacion con las sélidas condiciones del
sistema financiero ni con los fundamentos de la economia. En este escenario, y en el marco de un enfoque de adminis-
tracion de riesgos, el Banco Central aseguré la estabilidad del mercado de divisas y simultineamente, canalizo liquidez
mediante diversos instrumentos. Como consecuencia de este accionar, los depdsitos privados comenzaron a recuperarse
hacia fines del trimestre.

En junio, se completé un nuevo trimestre de cumplimiento de las metas monetarias, con un M2 de $156.120 millones,
$2.200 millones por encima del limite inferior previsto en el Programa Monetario. Dicho saldo involucro disminuciones
en el ritmo de expansion tanto del M2 total como del M2 Privado, que en junio registraron tasas de crecimiento inter-
anuales 16% del 18%, respectivamente.

En funcién del comportamiento que presentaron los depdsitos en el trimestre, el agregado en pesos mds amplio, M3, que
incluye el circulante en poder del piiblico y el total de depdsitos en pesos registré un aumento trimestral de 1,2% ($3.000
millones), sensiblemente menor al registrado en el mismo periodo de 2007 (5,4%). Del aumento total del M3, $1.800
millones correspondieron a la suba de los depésitos totales que, no obstante, tuvieron una evolucion disimil, tanto en lo
que se refiere al comportamiento por tipo de depdsito, como en lo referente a los distintos sectores.

El crecimiento de los préstamos al sector privado fue el principal motor de expansion de los agregados monetarios. En
efecto, el stock de créditos al sector privado, en pesos y en moneda extranjera, registré un incremento de $8.330 millones
(7,3%), acumulando en los tltimos 12 meses un crecimiento de 39%. Asi, su nivel respecto al PIB ascendio al 12,1%, y
estuvo 1,4 puntos porcentuales (p.p.) por encima del valor observado en igual periodo del afio anterior.

En términos generales, las tasas de interés de corto plazo fueron el reflejo del comportamiento de los depdsitos en el
trimestre, al aumentar hasta principios de junio, para comenzar a descender hasta fines del trimestre. La tasa BAD-
LAR de bancos privados, tras alcanzar un valor mdximo en la primer semana de junio, descendié mds de 2 p.p. hasta el
término de ese mes, para completar el trimestre en un nivel promedio de 13,1%, 3,8 p.p. por encima del trimestre ante-
rior. En el mercado de préstamos interbancarios también se registré un aumento en la tasa de interés promedio trimes-
tral, aunque a fines del periodo habia vuelto a ubicarse mds cerca del “piso” del corredor de tasas establecidas por el
Banco Central.
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VII.2 Politica Monetaria y Tasas de Interés

En el segundo trimestre de 2008 los depdsitos del sector
privado mantuvieron el comportamiento que venian ob-
servando en la primer parte del afio hasta abril, mientras
que en mayo presentaron una disminucién del 3,7%. Es-
ta caida, relacionada con un aumento en la demanda de
divisas que no tenia relacién con las sdlidas condiciones
del sistema financiero ni con los fundamentos de la eco-
nomia, resulté transitoria y en junio los depositos co-
menzaron a recuperarse.

En esta recuperacion tuvo que ver el accionar del Banco
Central que, atento al desarrollo del mercado monetario
y dentro de un esquema de administracion de riesgos,
adecuo su politica monetaria, por un lado atacando las
expectativas de depreciacion del peso para estabilizar la
demanda de dinero, y por el otro proveyendo liquidez al
sistema financiero.

En efecto, en el transcurso del periodo bajo anilisis el
Banco Central consiguié morigerar las expectativas.
Vendié divisas y posteriormente, inyecté fondos al sis-
tema tanto mediante los instrumentos de regulacién ya
existentes como a través de nuevos mecanismos. Ade-
més de la intervencion en el mercado spot de divisas, a
partir de fines de mayo el Banco Central ofrecié otorgar
pases activos en dolares como una seilal de su disposi-
cién y capacidad de proveer las divisas que el mercado
demandara. Luego, una de las primeras formas de inyec-
tar liquidez que empled fue a través de la renovacion
parcial de los vencimientos de Letras y Notas del Banco
Central (LEBAC y NOBAC) en el mercado primario y
mediante el rescate de estos titulos en el mercado secun-
dario. A su vez, a mediados de mayo esta Institucion re-
solvid adecuar el esquema de pases a la situacion vigente.
En este sentido, dispuso que seguiria otorgando pases
activos a tasa de interés fija por hasta $3.000 millones y
que continuaria ofreciendo fondos a tasa de interés va-
riable, pero con un margen fijo sobre la tasa BADLAR de
bancos privados (en lugar de surgir de una licitacion
hasta entonces). No obstante, no hubo demanda signifi-
cativa de fondos a través de este mercado. Aparte de las
operaciones mencionadas, el Banco Central inyect6 li-
quidez mediante la compra de titulos del Gobierno Na-
cional en el mercado secundario, tal como lo realiza la
mayoria de los bancos centrales del mundo a través de
operaciones de mercado abierto.

Complementariamente, con el objetivo de facilitar la
administracion de los fondos liquidos y evitar una exce-
siva volatilidad en el mercado monetario, el Banco Cen-
tral dispuso un periodo bimestral para el computo de los
requerimientos de encajes, que abarcé los meses de junio
y julio. Finalmente, merece destacarse que desde fines de
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junio el Banco Central habilité una ventanilla de liqui-
dez que permite a las entidades financieras tomar fondos
con garantia de Préstamos Garantizados y/o Bogar 2020.
A su vez, se dispuso que estos titulos también puedan
emplearse como garantia de préstamos, por un plazo
minimo de 7 dias, entre bancos. La bateria de acciones
implementada permitié que durante junio los depdsitos
privados volvieran a crecer y que su variacion total en el
trimestre resultara positiva.

En este contexto, se completd un nuevo trimestre de
cumplimiento de las metas del Programa Monetario, al
registrarse en junio un saldo de $156.120 millones para
el M2 total, cifra que estuvo $2.200 millones por encima
del limite inferior fijado en el Programa. El nivel men-
cionado implicé un crecimiento interanual (i.a.) del
16%, con medios de pago del sector privado que crecie-
ron cerca de 18% en los ultimos 12 meses, registrando
una desaceleracion respecto al trimestre anterior.

Reflejando el escenario descrito, gran parte de los facto-
res que explicaron la variacion trimestral de los agrega-
dos monetarios mostraron cambios de direccién, tanto
respecto al trimestre anterior como a igual periodo de
2007. El principal factor de expansion del M2 pasé a ser
el aumento del crédito al sector privado, debido a que la
intervencion del Banco Central en el mercado de cam-
bios implicd una contracciéon monetaria en este periodo.
También se destacé como factor de crecimiento de los
medios de pago la disminucién del stock de LEBAC y
NOBAC en poder del sector privado no financiero, en el
marco de los canales de inyeccién de liquidez ya men-
cionados. También la variacion de los depositos a plazo
del sector privado mostré un claro cambio de compor-
tamiento, al arrojar una variacion practicamente nula en
el trimestre, frente al importante incremento que habian
registrado en los primeros tres meses de 2008 (ver Grafi-
co VIL3).

Pasando a considerar los factores que incidieron sobre el
crecimiento de la base monetaria se observa que los ban-
cos también acudieron como forma de fondeo a su li-
quidez mantenida en pases en esta Institucion. No obs-
tante, no demandaron significativamente pases activos
(ver Grafico VIL.4).

Los indicadores de liquidez bancaria continuaron en ni-
veles elevados, gracias al oportuno accionar del Banco
Central, como se menciono, a través de multiples ins-
trumentos. En efecto, la liquidez registr6 un leve descen-
so en abril y mayo, que luego se revirtié en junio, en co-
rrespondencia con la evolucion del mercado monetario
en general. El ratio de liquidez bancaria —definido como
el efectivo en bancos, las cuentas corrientes de los bancos
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en el BCRA vy la tenencia de pases pasivos para el BCRA
como porcentaje de los depositos totales en pesos— fue
19% en el trimestre y 38% incluyendo ademas la cartera
de LEBAC y NOBAC (ver Gréfico VIL5).

En lo que respecta al cumplimiento de los requisitos de
encajes, en abril y mayo las entidades financieras finali-
zaron con una posicién de Efectivo Minimo en un nivel
“estructural”, cercano a 0,3% de los depositos totales.
Luego, como se menciono, intentando atenuar la volati-
lidad del mercado monetario, el Banco Central dispuso
una posicion bimestral para los meses de junio y julio de
2008. De este modo, hasta junio esa posiciéon acumul6
un excedente de 0,9% de los depositos (ver Grafico
VIL6). Por otra parte, en el segmento en moneda extran-
jera, durante los tres meses la posicion de efectivo mini-
mo presentd un excedente de aproximadamente el 15%
de los depdsitos en ddlares. En este caso, el incremento
de liquidez correspondi6é al excedente no aplicado a
préstamos y que se integra aumentando las cuentas co-
rrientes en moneda extranjera de los bancos en el BCRA.

Tasas de Interés

Durante el segundo trimestre el Banco Central modificé
el esquema vigente para las operaciones de pases. En
primer lugar, como se mencionara anteriormente, reac-
tivo la linea de pases activos para el Banco Central a tasa
de interés fija por hasta $3.000 millones y, simultdnea-
mente ofrecié otra linea de pases activos a tasa de interés
variable con un margen fijo sobre la tasa BADLAR de
bancos privados. El corredor de tasas de interés de refe-
rencia (7 dias) pasé a ubicarse en 9%-11% desde media-
dos de mayo hasta el término del trimestre. Por su parte,
esta Institucién continué realizando pases pasivos a 1
dia a una tasa de 8,75%.

La caida transitoria de los depdsitos tuvo impacto en la
liquidez de la plaza, lo que también se reflejo en el mer-
cado de préstamos interbancarios (call). En este sentido,
la tasa de interés call promedio del trimestre -en el seg-
mento de operaciones de 1 dia- estuvo 1,5 puntos por-
centuales (p.p.) por encima del nivel del trimestre pre-
vio. No obstante desde fines del trimestre se ubicé en ni-
veles cercanos al “piso” del corredor de tasas de pases es-
tablecido por el BCRA .

Por su parte, las entidades financieras aumentaron sus
tasas de interés pasivas frente a la mayor volatilidad que
presentaron los depositos privados. El mayor aumento
se registro en el tramo mayorista (colocaciones de mas
de un millén de pesos). En efecto, la tasa de interés
BADLAR de bancos privados pasé de niveles cercanos al
9% hasta un maximo de 18,4%, el 3 de junio. A partir de
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entonces, emprendi(’) una trayectoria descendente, hasta
alcanzar el 16,2% a fines de junio. En definitiva, el pro-
medio trimestral de la tasa BADLAR de bancos privados
se ubicé en 13,1%, con una suba de 3,8 p.p. respecto al
promedio del primer trimestre (ver Gréfico VIL.7).

Al considerar las colocaciones a plazo entre 30 y 59 dias
(tramos donde se concierta la mayor parte de las opera-
ciones) y el comportamiento por tipo de depositante, se
observé que la tasa de interés pagada a las empresas de
servicios financieros registr6 la mayor suba (4,5 p.p.), al-
canzando un valor promedio de 13,8% y superando am-
pliamente la tasa de interés percibida por las personas fi-
sicas y empresas (ver Grafico VILS).

Por otro lado, la tasa de interés pagada por los bancos
privados a las colocaciones minoristas (montos inferio-
res a $100.000) se ubicd en 9,8%, registrando una suba
de 1 p.p. respecto al promedio del primer trimestre. En
este segmento también se observo un crecimiento con-
centrado entre fines de abril y comienzos de mayo, aun-
que fue mucho mds gradual que en el caso de las tasas de
interés mayoristas. A diferencia de éstas tltimas, la tasa
de interés minorista no descendié en los tltimos dias del
trimestre, aunque se estabiliz6 en niveles cercanos al
12%.

Ademas, las tasas de interés activas evidenciaron subas
en todas las lineas y principalmente en las de mas corto
plazo, respondiendo a la evolucion de las tasas de interés
pasivas. Sin embargo, el aumento promedio fue inferior
al registrado en las tasas de interés pagadas por depdsitos
a plazo (ver Grafico VIL9).

La tasa de interés de adelantos subi6 en el trimestre 3,7
p.p. alcanzando un nivel promedio de 21,5%. En tanto,
las tasas de los documentos otorgados a sola firma se in-
crementaron 3,3 p.p. respecto al trimestre anterior, al-
canzando un nivel de 18,7%.

En lo que respecta a las tasas de interés de los préstamos
asociados al consumo, el promedio trimestral de la tasa
de interés de préstamos personales fue 29,4%, con un in-
cremento de 1,1 p.p. respecto al trimestre anterior (ver
Grafico VIIL.10).

Por tltimo, las financiaciones de mds largo plazo regis-
traron incrementos pero de diferente magnitud. En el
caso de la tasa de préstamos hipotecarios, se observo un
leve aumento (0,6 p.p.) y alcanzé un promedio trimestral
de 12%. Cabe mencionar que este nivel abarca solamente
a las operaciones acordadas con tasa de interés fija o re-
pactable y que no comprende las financiaciones otorga-
das a tasa de interés variable. Por otra parte, la tasa de
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interés correspondiente a las financiaciones de los prés-
tamos prendarios continué en ascenso y se ubicé en
16,3% con una suba en el trimestre de 1,5 p.p..

VII.3 Agregados Monetarios Amplios y Cré-
dito

En funcién de la caida transitoria que presentaron los
depositos privados en mayo, el agregado en pesos mads
amplio, M3, que incluye el circulante en poder del publi-
co y el total de depdsitos en pesos registré un aumento
trimestral de 1,2% ($3.000 millones), sensiblemente me-
nor al registrado en el mismo periodo de 2007 (5,4%).

Del aumento total del M3, $1.800 millones correspondi6
a la suba de los depdsitos totales que, no obstante, tuvie-
ron una evolucion disimil, tanto en lo que se refiere al
comportamiento por tipo de depdsito, como en lo refe-
rente a los distintos sectores. En general, fue un periodo
con mayor crecimiento de los depdsitos a la vista publi-
cos, impulsados por la alta concentracion de vencimien-
tos impositivos, y con caidas en los depdsitos privados,
consecuencia de la mayor demanda de divisas. No obs-
tante, a partir de junio, y una vez demostrada la inten-
ciéon de esta Institucion de mantener la estabilidad en los
mercados locales, los depodsitos privados comenzaron a
recuperarse (ver Grafico VII.11).

En la recuperaciéon de los depositos del sector privado
contribuyeron la estabilidad que comenzaron a mostrar
las colocaciones a la vista y el aumento que volvieron a
exhibir las imposiciones a plazo. En cuanto a éste tltimo
tipo de depdsitos, merece destacarse el comportamiento
diferenciado que tuvieron a lo largo del trimestre los de-
poésitos de mayor monto respecto al resto. Para las colo-
caciones de mas de $1 milléon predomind una trayectoria
ascendente en el trimestre, con un corto periodo de es-
tabilidad en la primer quincena de mayo, como es espe-
rable debido a la elevada concentracién de vencimientos
impositivos a mediados de ese mes, que afectan de ma-
nera mas acentuada a las personas juridicas, que estan
tipicamente en este segmento de depdsitos. En cambio,
las colocaciones de menos de $1 millén crecieron hasta
finales de abril y, a partir de entonces comenzaron a des-
cender hasta mediados de junio, cuando retornaron a
una trayectoria creciente. En definitiva, en el trimestre
los depésitos a plazo privado disminuyeron $280 millo-
nes, debido fundamentalmente a la caida de mayo.

Crédito al Sector Privado
En el segundo trimestre del afo, el stock de créditos al

sector privado, en pesos y en moneda extranjera, registro
un incremento de $8.330 millones (7,3%), acumulando
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en los ultimos 12 meses un crecimiento de 39% (ver Gré-
fico VII.12). Su nivel respecto al PIB ascendi6 al 12,1%, y
estuvo 1,4 p.p. por encima del valor observado en igual
periodo del afio anterior.

Con un avance generalizado en todas las lineas, los cré-
ditos en pesos presentaron una variacion trimestral de
$7.730 millones (8,2%), reflejando con igual periodo del
ano anterior un crecimiento del 39,5% (ver Gréfico
VII.13).

Con una fuerte expansiéon durante la primera mitad del
trimestre, las financiaciones principalmente comerciales
terminaron en el periodo con un crecimiento de $2.250
millones (6%). De esta manera, acumularon en los ulti-
mos 12 meses un incremento de 26,5%, 2 p.p. inferior a
la de junio de 2007. Los adelantos en cuenta corriente
experimentaron una expansion de $1.190 millones
(8,1%). Por su parte, las financiaciones instrumentadas
mediante documentos crecieron $630 millones (3,4%).

Durante el segundo trimestre del afio, las lineas con ga-
rantia real aumentaron $1.490 millones (7,1%), mos-
trando variaciones proximas, en términos absolutos, a
las observadas en la primera mitad de 2007 (ver Grafico
VIL.14). En términos interanuales su aumento alcanzé
43,2%, 10 p.p. por encima del de un afo atras. En parti-
cular, los créditos hipotecarios exhibieron un incremen-
to trimestral de $890 millones (6%), mientras que los
préstamos prendarios presentaron un aumento cercano
a $600 millones (9,6%).

Las lineas destinadas al consumo evidenciaron un in-
cremento respecto al trimestre anterior de $3.990 millo-
nes (11,3%), presentando en términos interanuales un
crecimiento de 53,3%, 5 p.p. por debajo del observado en
el segundo trimestre de 2007. El aumento estuvo impul-
sado principalmente por los préstamos personales que
ascendieron durante el periodo $2.960 millones (12,7%).
Por su parte, en los tltimos tres meses las financiaciones
con tarjeta de crédito crecieron $1.030 millones (8,7%).

Finalmente, destinados principalmente a financiar la ac-
tividad exportadora, los préstamos en moneda extranje-
ra presentaron en el trimestre un aumento de US$390
millones (7,3%).

VII1.4 Mercado de Cambios

El stock de Reservas Internacionales totaliz6 a fin de ju-
nio US$47.516 millones lo cual representd un descenso
en el trimestre del 5,8% (ver Grafico VII.15). La varia-
cion en el stock respondié principalmente a las ventas
netas de divisas que realizé el BCRA en el Mercado Uni-
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co y Libre de Cambios (MULC; US$2.735 millones), con
el objetivo de atacar las expectativas de depreciacion del
peso y estabilizar la demanda de dinero. Cabe aclarar
que la mayor parte de esta intervencion se efectud en
mayo, ya que en junio las ventas de divisas fueron menos
de la mitad de las realizadas el mes anterior.

En el mercado de cambios, el peso se aprecio respecto al
dolar mayorista (Referencia) 4,5% y su cotizacion el tl-
timo dia de junio fue 3,0158 $/US$. De manera similar,
el peso se apreci6 con respecto al Euro un 4,7% y esta co-
tizacion finalizé en junio en 4,763 $/Euro. Por el contra-
rio, con el Real el peso tuvo una depreciacion del 4,7% y
el tipo de cambio $/Real alcanz6 1,876 al término del
trimestre (ver Grafico VII.16).

En términos reales, en abril y mayo, el Indice de Tipo de
Cambio Real Multilateral (ITCRM) se incrementé 2,9%,
es decir, que el peso se deprecio en estos términos en re-
lacion con la canasta de monedas de sus principales so-
cios comerciales. En tanto, observando la variacion in-
teranual, la depreciacion real acumulada es de 11,2%.

VII.5 Otros Activos

Para los activos financieros, el segundo trimestre de 2008
puede dividirse en dos periodos. El primero, que abarcé
abril y mayo, en el que la volatilidad de los mercados de
activos financieros se redujo considerablemente tras los
niveles inusualmente elevados -tanto para paises emer-
gentes como para paises desarrollados- que habia alcan-
zado el trimestre previo. En estos dos meses los principa-
les indices bursétiles del mundo tuvieron una importan-
te recuperacion que en parte fue resultado que muchos
analistas estimasen que lo peor de la crisis de hipotecas
subprime y sus danos colaterales ya habian pasado. En
cambio en el segundo periodo, que abarcé junio, los in-
dices bursatiles volvieron a registrar pérdidas de consi-
deracién. Durante este mes, el escenario de performance
negativa para la renta variable estuvo influenciado por
crecientes temores de estanflaciéon en las principales
economias del mundo. Este marco negativo estuvo im-
pulsado por el precio de petréleo, que alcanzd en junio
niveles récord, y los temores de que los principales ban-
cos centrales incrementen sus tasas de interés de refe-
rencia. La combinacién de estos elementos impactd
principalmente en la cotizacion de las entidades finan-
cieras por las expectativas acerca de peores resultados
corporativos.

En definitiva, a pesar de la subas de abril y mayo, en el
trimestre el comportamiento de los indices bursatiles fue
negativo en las principales plazas del mundo. Puntual-
mente, segin los indices bursatiles elaborados por Mor-
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gan Stanley (MSCI), la rentabilidad del indice que en-
globa a la mayoria de las principales bolsas del mundo, el
MSCI World, fue negativa en 2,5%. Los tinicos con ren-
dimiento positivo en el trimestre fueron los MSCI de las
bolsas de Latinoamérica, con un aumento de 10,1%, in-
fluidos principalmente por la Bolsa de Valores del Esta-
do de San Pablo (Bovespa) y el Indice General de Precios
de Acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago de Chi-
le (IGPA), y el de Japén, con una ganancia de 2,4% (ver
Gréfico VIL17). Dentro de la regién latinoamericana
(medidos en dolares) la performance del Bovespa de
Brasil fue positiva, con una suba de 17%, seguida por la
ganancia que registré el indice del Mercado de Valores
de Buenos Aires (Merval) de 4,9%. El resto de las bolsas
de la region tuvieron un resultado negativo (ver Gréfico
VII.18).

Entre los indicadores de riesgo soberano, los Credit De-
fault Swaps (CDS) a 5 anos de los titulos publicos argen-
tinos se incrementaron 63 puntos basicos (p.b.), mien-
tras que los CDS de Brasil del mismo plazo se redujeron
en 58 p.b.. En el mismo sentido se movieron los CDS a
10 afios. Por su parte, los spreads de la deuda externa de
Latinoamérica, medidos por el EMBI+Latin exhibieron
una variacion negativa de 34 p.b.. El mismo comporta-
miento se observo para los paises emergentes en general,
con una caida de 13 p.b., de acuerdo al EMBI+. En tanto,
el spread de Argentina se incrementd en 33 p.b. (ver
Gréfico VII.19).

Al analizar las curvas de rendimientos de los titulos de
deuda publica, en el segmento en pesos se observod un
traslado hacia arriba en todos los tramos (ver Gréfico
VIL.20). Por su parte, la curva de rendimientos de los
tiulos denominados en délares también alcanzé mayores
rendimientos en los tramos medios, manteniéndose sin
cambios en los tramos cortos y largos (ver Gréficos
VIL.21).

El patrimonio de los Fondos Comunes de Inversion
(FCI), cerré el segundo trimestre de 2008 en $13.425 mi-
llones (ver Grafico VII.22), $3.541 millones (21%) por
debajo del nivel del trimestre anterior, fundamentalmen-
te producto de los retiros de cuotapartes. El descenso del
patrimonio de los FCI denominados en moneda extran-
jera fue menor (7%), y su nivel alcanzé a $4.841 millones
al término del trimestre. El tipo de fondo que mayor va-
riacién experimentd en su patrimonio, en términos ab-
solutos, fue el de money market, con una baja de $1.527
millones (-20%), y un saldo al final del trimestre de
$6.090 millones. Sin embargo, en términos porcentuales,
la clase de fondo que mas redujo su patrimonio fue el de
renta fija (-40%), cuyo patrimonio alcanzé a $1.959 mi-
llones a fines de junio. Por su parte, el patrimonio de los
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fondos de renta variable totaliz6 $5.111 millones, lo cual
significo una baja del 12% respecto a marzo de 2008.
Gran parte de la disminucién total correspondi6 al des-
censo en las tenencias de FCI por parte de las Adminis-
tradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP),
las cuales a mediados de junio habian retirado $2.104
millones de sus tenencias de FCI respecto a marzo. Esto
obedecio en parte al cumplimiento de la normativa refe-
rida al tope de inversiones en paises del
MERCOSUR, ya que se registrd una baja por $1.163 mi-
llones en las tenencias en los fondos con inversiones en
tal destino.

La colocacion de Fideicomisos Financieros (FF) en el se-
gundo trimestre de 2008 totalizé $2.327 millones (ver
Grifico VIL.23) y se efectud mediante 56 emisiones. Esto
represent6 un total apenas 4% superior al del trimestre
anterior. No obstante ello, registré un aumento de 38%
respecto al mismo periodo del afo anterior. Al interior
del trimestre pudo observarse cierta concentraciéon de
colocaciones en abril tanto en la cantidad de FF emitidos
como del monto total emitido.

Las tasas de interés de corte ascendieron respecto a las
registradas en el primer trimestre de 2008. En efecto, la
tasa promedio ponderado por monto a junio de los titu-
los senior alcanzd 19,6% y 20,5% (ver Grafico VII.24)
para el caso de los titulos concertados a tasa fija y tasa
variable, respectivamente.

La duration promedio ponderada por monto de los titu-
los senior de FF emitidos durante el segundo trimestre
de 2008 alcanzé los 5,3 meses, lo que significé un des-
censo de 1,3 meses respecto al trimestre previo. Sin em-
bargo, dentro del trimestre se observo en mayo una fuer-
te caida de 3,2 meses con relacion al mes anterior, lo que
llevé a la duration a ubicarse en torno a los 5 meses, ni-
vel que se mantuvo en junio.

Los activos subyacentes mas relevantes continuaron
siendo las financiaciones al consumo (préstamos perso-
nales y tarjetas de crédito), que concentraron en el tri-
mestre el 93% de lo colocado. El resto correspondi6 a
contratos de leasing (los cuales se incrementaron respec-
to al trimestre anterior), créditos comerciales (con una
baja preformance y flujos futuros de fondos. Entre los fi-
duciantes, se destacaron los comercios minoristas (38%
del total) y las mutuales, cooperativas y emisoras de tar-
jetas de crédito no bancarias (34% del total), los cuales
incrementaron el monto securitizado y la participacion
en el total, tanto respecto al trimestre previo como al
mismo periodo del afo anterior. Por su parte, las enti-
dades financieras (28% del total), redujeron en 2 p.p. y 6
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p-p- su importancia en relaciéon con el trimestre anterior
y al mismo trimestre de 2007, respectivamente.

Adicionalmente, de acuerdo a la ultima informacién de
los estados contables presentada a la Comisién Nacional
de Valores (CNV), el stock de activos subyacentes de los
FF ascendi6 en marzo de 2008 a $15.847 millones (ver
Grafico VIL.25), experimentando un incremento de 1,8%
respecto a diciembre de 2007 y de 14% respecto al mis-
mo periodo del afo anterior. De dicho stock, el mayor
porcentaje (46%) comprendio flujos de fondos ligados al
consumo como activo subyacente, seguidos por los res-
paldados por titulos publicos (34%). En cuanto a la es-
tructura por fiduciante, el 56% correspondié a entidades
financieras (participacion en descenso a lo largo de 2006
y 2007), mientras que los comercios minoristas y las Mu-
tuales, Cooperativas y Emisoras de tarjetas de crédito no
bancarias fueron fiduciantes del 13% y el 17% del stock
en circulacion, respectivamente.
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VIIL. Inflacion

VIII.1 Sintesis

Los diferentes indicadores de precios disponibles continiian mostrando variaciones divergentes. Los precios minoristas
medidos por el Indice de Precios al Consumidor (IPC) Resto (aproximacién del INDEC a la inflacién subyacente) mos-
traron en los ultimos meses un ascenso en su crecimiento interanual (i.a.), hasta 12,0% en junio, resultando 2,3 puntos
porcentuales (p.p.) mayor que el incremento verificado un afio atrds. En el desagregado entre bienes y servicios, se ob-
serva que la principal presion al alza proviene de los precios de los servicios, que estdn siguiendo una trayectoria cre-
ciente desde fines de 2007, a la vez que el ritmo de suba de los precios de los bienes permanece relativamente mds esta-
ble.

Por su parte, los precios mayoristas mostraron cierta moderacion en su variacion interanual, respondiendo mayormen-
te a una desaceleracion de los Productos primarios, al tiempo que los Productos manufacturados continuaron ex-
hibiendo una senda alcista. El Indice de Costos de la Construccién (ICC) también marcé una ligera desaceleracién en
su ritmo de crecimiento interanual, registrando en junio un alza de 17,4% i.a., que resulta inferior a la variacion pro-
medio de 2007 (20% i.a.).

Sin embargo, un indicador de precios mds amplio como el Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB, continué con el
impulso de fin de 2007 y en el primer trimestre de 2008 alcanzé un aumento de 20% i.a., obedeciendo principalmente a
la evolucion de los precios de exportacion, mientras que la variacion del IPI del Consumo Privado se mantuvo mds
estable, en torno a 15,6% i.a..

Actualmente, las condiciones macroeconémicas no dan lugar a la posibilidad de que la inflacién se acelere, en un mar-
co en el que la situacion fiscal permanece sélida, no se percibe una expansion del crédito doméstico al Sector Piiblico, y
el balance en Cuenta Corriente es positivo. Auin asi, una reduccién sostenida de la inflacion sigue vinculada a la evolu-
cion de la politica fiscal, de ingresos y de competencia implementada por el Gobierno Nacional, junto con el desempefio
de la politica monetaria.
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VIII.2 Precios Minoristas

Los precios contintan mostrando variaciones divergen-
tes, de acuerdo al conjunto de indicadores disponibles,
aunque en general siguieron reflejando una senda alcista
en el segundo trimestre, con una moderacion en el mar-
gen.

En particular, la inflacién medida por el Indice de Pre-
cios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA)
evidencié un ligero ascenso en el ritmo de crecimiento
en términos interanuales (i.a.) en el segundo trimestre.
En junio el IPC GBA se elevé 9,3% i.a., alza que resulta
0,5 puntos porcentuales (p.p.) superior a la verificada a
fin del trimestre previo. De todos modos, en el segundo
trimestre el IPC GBA verificé un aumento mensualizado
de 0,7%, lo cual implica un ritmo ligeramente inferior al
del primer trimestre (ver Grafico VIIL3).

La evolucidn de los precios de los bienes y servicios Esta-
cionales (aquellos con una marcada estacionalidad y/o
volatilidad) continué contrarrestando parcialmente las
mayores subas exhibidas por los bienes y servicios regu-
lados o con alto componente impositivo (subindice Re-
gulados) y el subindice Resto, aproximacion del INDEC
a la inflacién subyacente.

El IPC Resto marcé un aumento de 12,0% i.a. en junio,
que resultd 0,6 p.p. superior al observado el trimestre
previo y 2,3 p.p. mayor al verificado un afio atrds. En
tanto, los precios Regulados en el trimestre continuaron
con variaciones similares a las de fin de 2007, mante-
niendo el ritmo de aumento cercano a 10% i.a.. Contra-
riamente, el subindice Estacionales exhibio la octava va-
riaciéon interanual negativa consecutiva, llegando a -
9,7% en junio (ver Gréfico VIIL.4).

A nivel de rubros, la evoluciéon del crecimiento inter-
anual del IPC GBA se explica principalmente por la rela-
tiva estabilidad en la trayectoria de los Alimentos y bebi-
das en tasas inferiores a las de 2007. Asimismo, la
importante desaceleraciéon en Indumentaria, llegando
incluso a tasas negativas, habria compensado el mayor
dinamismo en el rubro Educacién, que respondi6
principalmente a los aumentos autorizados por el
Gobierno en las cuotas escolares (ver Grafico VIIL.5).

%7 A partir de mayo entrd en vigencia el cambio de base utilizado para el cdlculo del IPC GBA, donde la nueva base es abril 2008 = 100 y la anterior
era 1999 = 100. Este cambio implica, entre otros factores, una actualizacién de la composicién de la canasta de bienes y servicios. Por este motivo,
determinada informacion no es estrictamente comparable con la anterior al cambio de base, como es el caso de la apertura por subindices (IPC
Resto, Estacionales y Regulados). La division por subindices publicada por el INDEC para el periodo diciembre 2006 - mayo 2008 muestra varia-
ciones mensuales e interanuales diferentes a las informadas con la metodologia anterior. Este cambio podria deberse a las diferentes ponderacio-
nes que tienen ahora los productos incluidos en cada subindice. En el presente capitulo, se procedié a empalmar las series historicas con las varia-
ciones publicadas a partir de abril.
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No obstante, los precios de los Alimentos y bebidas con-
tintian presionados, entre otros factores, por las elevadas
cotizaciones internacionales de las materias primas, a lo
que se sumaron recientemente los efectos del conflicto
con el sector agropecuario, que provocé diversos tras-
tornos en el transporte y la comercializacién de merca-
derias (ver Seccion II). La falta de productos se observo
mayormente en marzo, con el consecuente encareci-
miento de estos bienes, para luego recomponerse par-
cialmente en los meses siguientes, aunque con ciertas
fluctuaciones temporarias en los precios asociadas a los
nuevos paros de transporte que hubo en el segundo tri-
mestre.

Asi, a medida que se normaliz6 el abastecimiento de
productos, se morigeraron los fuertes aumentos en los
precios de los alimentos, siendo los productos frescos los
que mds se moderaron. Esta estabilizacién también refle-
jo el hecho de que no se repitieron los problemas clima-
ticos que operaron en gran parte de 2007.

En adelante, los precios de los alimentos continuarfan
sostenidos por los elevados precios de las materias pri-
mas agricolas a nivel mundial, aunque moderados a ni-
vel local por diversas medidas de politica econdémica (ver
Seccion V).

En el desagregado entre bienes y servicios, se observa
que la principal presion alcista en el IPC GBA proviene
de los precios de los servicios. A fin de 2007 tanto los
bienes como los servicios registraron la misma variacion
interanual (8,5%), pero los bienes estaban en una senda
descendente y actualmente se estabilizaron, en torno a
7,7% i.a., mientras que la tasa de crecimiento de los ser-
vicios esta siguiendo una trayectoria creciente que llegd
en junio a 11,6% i.a. (ver Grafico VIIL.6).

Por su parte, el indice de precios minoristas medido a
nivel nacional (IPC Nacional) fue discontinuado en abril
de manera que el dltimo dato publicado capturd la evo-
lucién de marzo de 2008. En este caso, tanto el IPC Na-
cional como el IPC Interior finalizaron el primer trimes-
tre de 2008 con una aceleracidon en su ritmo de creci-
miento interanual respecto de fin de 2007, marcando ta-
sas de 10,6% i.a. y 13,2% i.a. en marzo, respectivamente
(ver Grafico VIIL7).

Al analizar un indicador de precios mds amplio como el
Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB, se observa que
en el primer trimestre de 2008 continu6 con el impulso
alcista de fin de 2007, llegando asi a marcar un alza de
20,0% i.a., por encima de las expectativas sefialadas por
el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) para
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el afio (14,6%). El mayor aumento provino de los precios
de exportacion, reflejindose en un IPI de Exportaciones
que alcanz6 a 33,3% i.a., suba consistente con la evolu-
cion de las materias primas exportadas por el pais. Con-
trariamente, el IPI del Consumo Privado, exhibi6 cierta
estabilizacién, marcando un alza de 15,6% i.a. en el pri-
mer trimestre de 2008 (ver Grafico VIIL.1).

Por otro lado, el IPI de los bienes del PIB presentd una
aceleraciéon marcada, llegando a 24,5% i.a. en el primer
trimestre de 2008, y superando el ritmo de alza del IPI de
Servicios, que trepo hasta 17,0% i.a., exhibiendo una si-
tuacion diferente a la encontrada en los bienes y servi-
cios del IPC GBA (ver Grafico VIILS8).

Actualmente se observa un contexto de balance en
Cuenta Corriente positivo y situacion fiscal sélida, junto
con moderadas necesidades de refinanciaciéon de deuda
y ausencia de una expansion del crédito doméstico al
sector publico. En este sentido, las condiciones fiscales y
externas no dan lugar a la posibilidad de que la inflacién
acelere su trayectoria. De todos modos, una reduccién
sostenida de la inflacién sigue vinculada a la evolucién
de la politica fiscal, de ingresos y de competencia im-
plementadas por el Gobierno Nacional, junto con el des-
empeiio de la politica monetaria.

VIII.3 Precios Mayoristas

Luego de exhibir una tendencia creciente durante todo
2007 e inicios de 2008, en los ultimos meses los precios
mayoristas mostraron una ligera desaceleracion en su ta-
sa de variacién interanual. Asi, el Indice de Precios In-
ternos al por Mayor (IPIM) aumenté 13,6% i.a. en junio
tras haber alcanzado un alza en marzo de 15,7% i.a., a la
vez que el Indice de Precios Internos Bésicos (IPIB)*
también moder¢ su ritmo de subas de 19,3% i.a. en mar-
zo pasado a 16,3% en junio (ver Grafico VIIL.9).

A nivel desagregado se observo una desaceleracion de
los precios de los Productos primarios, mientras que los
Manufacturados mantuvieron variaciones relativamente
mas estables. Particularmente, en el IPIB se observo que
los productos agropecuarios disminuyeron su tasa i.a. en
18,7 p.p. respecto de marzo (a 23,6% en junio), debido a
desaceleraciones tanto en los productos agricolas como
en los ganaderos. Por otra parte, los Productos manufac-
turados mostraron un dinamismo diferente, mantenien-
do su crecimiento interanual en el segundo trimestre del
afio (17,4% en junio; ver Grafico VIIL.10).

8 E1 IPIB representa la evolucion de los precios mayoristas (IPIM) neto de impuestos y subsidios.
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En este marco, en lo transcurrido de 2008 se produjo un
cambio en la dindmica respecto de fines de 2007, cuando
los productos agropecuarios, con una tasa promedio de
34% i.a. eran los que impulsaban los precios a nivel ma-
yorista, mientras que los Manufacturados crecian a una
tasa de 14,4% i.a.. En 2008 los productos industriales in-
crementaron su tasa interanual a 17,1% en promedio,
mientras que los agropecuarios se desaceleraron.

Dentro de los productos agricolas, los precios de las
oleaginosas y las hortalizas y legumbres contribuyeron a
explicar la caida en la tasa interanual, mientras que los
cereales y las frutas se aceleraron. En particular, las coti-
zaciones del trigo y del maiz dieron impulso a los cerea-
les (que se elevaron 52,8% i.a.), acompanando en el caso
del maiz las tendencias verificadas a nivel internacional.
En cambio, las oleaginosas redujeron a la mitad su ritmo
de crecimiento, llegando a 34,1% i.a. en junio, reflejando
la moderacién en la evoluciéon de la soja y el girasol. A
nivel internacional también se observé una desacelera-
cion en el encarecimiento de la soja aunque acumula in-
crementos que casi duplican los registrados a nivel local
(ver Grafico VIIL.11 y Seccién II).

En tanto, los precios de las hortalizas profundizaron su
caida interanual (-47,7% i.a.), vinculada en parte a la re-
composicion de los cultivos luego de las fuertes pérdidas
registradas en 2007%. En el Mercado Central, si bien las
cotizaciones de las verduras también verificaron una
desaceleracion hacia fines del primer semestre, ain ex-
hiben tasas interanuales positivas. Por su parte, las frutas
revirtieron parcialmente las caidas verificadas en el pri-
mer trimestre del afo, llegando a registrar una suba de
12,8% i.a. en junio.

Los Productos ganaderos y de granja también morigera-
ron su tasa de crecimiento a 23,3% i.a.. Esto se debi6
principalmente a un menor crecimiento de las cotiza-
ciones del ganado bovino, llegando a 27,1% i.a. en junio
después de haber alcanzado un maximo de 5 afios en
marzo de 2008 (33,7% i.a.), en linea con la evolucion ex-
hibida tanto en el Mercado de Liniers, como en los mer-
cados captados por la Oficina Nacional de Control Co-
mercial Agropecuario (ONCCA). La leche también mo-
dero6 las subas, reduciendo su variacion hasta 16,6% i.a.
en junio, habiendo sido el registro de marzo 52,1%.

Por su parte, el petréleo crudo y gas a nivel mayorista
mostrd un alza de sélo 0,9% i.a., significativamente infe-
rior al evidenciado por el crudo en los mercados inter-
nacionales. El petroleo West Texas Intermediate (W'TI)
super6 la barrera de los US$140 por barril a fines de ju-

» Las principales caidas i.a. se dieron en el tomate (-57,1%), la lechuga (-65,7%), la cebolla (-37,8%), la zanahoria (-35,2%) y la papa (-21,2%).
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con elevada ponderacion en el gasto de consumo de los
hogares (ver Graficos VIII.12 y VIII.13).

En este contexto, la difusion de las subas de los precios

mayoristas se elevd ligeramente, con cierta moderacién
Grifico VIIL14

. indice de Difusion IPIM* en el margen, donde las alzas de los productos manufac-
1007 (prom. mév. 3 meses) turados se hicieron mas extensivas, abarcando mayor
o Toal 8 cantidad de bienes (ver Grafico VIII.14).

— Productos manufacturados

VIII.4 Costos de la Construccion

El Indice de Costos de la Construccién (ICC) en la pri-
mera mitad de 2008 exhibi6 cierta estabilizaciéon en su
ritmo de suba interanual reflejando una convergencia
entre los rubros, que en los afos previos exhibian trayec-

torias muy disimiles. En el margen, se observé una des-
0Dic-l)l Ag‘o-ﬂl Ab‘r-o} Di;-OJ Ag‘o-lN Ab‘r-OS Di;-OS Ag‘o-oé Ab‘r-07 Di;-07 aceleraCIén €n el rltmo de aumento de los COStOS de la
* Apertua a s digtosdel indice construccion, pasando de 21,4% i.a. en diciembre pasado
e s e e S R a 17,4% i.a. en junio de 2008, tasa que resulta inferior al
promedio verificado en 2007. Esta moderacion se da en
un contexto en el que el crecimiento de la actividad sec-
torial se mostro firme en el inicio del aflo pero aun es in-
ferior al exhibido a comienzos del ciclo expansivo (ver

Grifico VIIL15
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0’ (var. ia) Grafico VIII.15 y Seccioén IIT).
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costos de la Mano de obra perdié dinamismo luego de
varios afos de ser el componente de mayores subas y en
junio marcé un alza de 16,3% i.a., la menor tasa desde
marzo de 2005. Esta situacién reflejé una continuacion
en la moderacién que exhibe el componente de Asala-
riados desde fines de 2006 (llegando en junio a 15,3%
i.a.) mientras que el de Subcontratados esta siguiendo
. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ una trayectoria ascendente desde hace un afo, con una
Ene-05  Jun-05 Nov-05  Abr-06  Sep-06  Feb-07 Jul-07 Dic-07  May-08 leve desaceleraci(')n en el margen (19,5% ia. en junio).
e PR Asi, el alza de los costos de la Mano de obra resulta infe-

% El actual esquema de retenciones moviles, vigente desde noviembre de 2007, implica que el méximo precio neto de Derechos de Exportacién
que recibe el exportador es de US$42 para la variedad de crudo de referencia, el que se mantiene invariante ante subas en los precios internaciona-
les por encima de dicho umbral (ver Resolucién N° 394/07 del Ministerio de Economia y Produccion).
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rior al registrado por el indice de Salarios del INDEC,
que supera el 20% i.a. (ver Grafico VIII.16).

Por su parte, el costo de los Materiales es actualmente el
componente que exhibe la mayor tasa de crecimiento, y
en el segundo trimestre se estabilizé en torno a 18,5%
i.a.. De todos modos, este ritmo de suba es superior a los
dos afios previos y continta presionado principalmente
por el encarecimiento de los items con alto componente
de commodities como el hierro y los productos de cobre,
plomo y estafio, que siguen reflejando las alzas en los
precios internacionales.

El crecimiento interanual de los Gastos generales se es-
tabilizé en torno a 19,3% en el segundo trimestre, una
tasa similar a la del segundo semestre de 2007 (20,6% i.a.
en promedio). Este ritmo de incremento es sostenido
mayormente por diversos servicios de alquileres que re-
gistraron subas de 30% i.a. en promedio.

En adelante, este indicador de costos sectoriales seguiria
mostrando alzas interanuales elevadas, al acompanar el
aumento de los salarios y el encarecimiento de los mate-
riales. De todos modos, el ICC se incrementaria a un
ritmo similar o inferior al de otros precios de la econo-
mia, como resultado de la moderacion esperada en el
crecimiento de la actividad de la construccion.

VIIL.5 Salarios

Las remuneraciones nominales de la economia continu-
an mostrando un importante crecimiento, impulsadas
principalmente por el sector privado no registrado y el
publico, los dos segmentos mds rezagados desde 2002.
En efecto, luego de elevarse 22,7% i.a. en 2007, los sala-
rios presentan un crecimiento de 23,2% i.a. en mayo del
corriente afo, la mayor variacion del actual ciclo expan-
sivo®® (ver Grafico VIII.17).

A diferencia del afio pasado, cuando el Sector publico
presento las subas mas significativas, en 2008 el segmen-
to privado no registrado es el que lidera las mejoras sala-
riales (32,1% i.a.). Este comportamiento responderia
fundamentalmente a compensar la tendencia ascendente
de ciertos precios de referencia como los de alimentos,
componente principal de la canasta de consumo de los
empleados informales, y asi mantener la relacion entre el
salario y la canasta bdsica. Adicionalmente, la influencia
que tendrian en este segmento los aumentos en el sector
registrado, junto a la menor oferta de trabajo informal
habrian fomentado subas complementarias. El incre-
mento de las remuneraciones del sector informal permi-

3! Si se desestima el efecto negativo sobre los ingresos que tuvo la equiparacion de los aportes jubilatorios entre el sistema de capitalizacion y de
reparto la mejora aumenta a 26,2% i.a., evidenciando una aceleracion en la tasa de expansion.
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ten recuperar parte de la brecha de crecimiento con res-
pecto al segmento formal desde el inicio de la recupera-
cién.

Por su parte, las remuneraciones de los empleados pu-
blicos exhiben una variacién interanual algo menor a la
de los informales (28,2%), aunque este alza no se explica
por los incrementos otorgados durante el presente afo,
ya que los principales convenios colectivos (Administra-
cién Publica Nacional y las Fuerzas Armadas y de Segu-
ridad) pactaron una suba de 19,5% a cobrar en junio y
agosto. Por lo tanto, se espera que en los meses venide-
ros se observen mayores aumentos mensuales, aunque se
evidenciaria una convergencia hacia el promedio general
de la economia en la variacion interanual.

Por ultimo, los salarios del sector privado registrado son
los que presentan una menor variaciéon en relaciéon a un
ano atras (18,8%). En los proximos meses entran en vi-
gor las subas pactadas en los convenios colectivos del
presente afo, aunque en términos generales contemplan
una mejora en torno a 20% i.a., por lo que mantendria
su posicion como el segmento de menor incremento del
mercado laboral, a diferencia de lo sucedido en los afnos
previos y en el acumulado desde 2002 (ver Gréfico
VIIL.18).
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[X. Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)

IX.1 Sintesis

Durante el segundo trimestre de 2008, las previsiones de crecimiento real del PIB para 2008 se redujeron 0,2 puntos
porcentuales (p.p.) a 7,3%, impulsadas principalmente por una menor contribucién del Consumo, que fue parcialmente
contrarrestada por un mayor aporte de la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF). Las proyecciones de crecimiento del
nivel de actividad para 2009 también se ajustaron a la baja 0,4 p.p. a 5,5%, debido a un menor aporte de todos los
componentes del gasto agregado. Las perspectivas de variacién del Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB subieron
0,5 p.p. a 14,6% para 2008 y 1,6 p.p. a 13,9% para el préximo afio, respecto del tiltimo Informe de Inflacion. Por su
parte, las expectativas de variacion del nivel general del Indice de Salarios para 2008 aumentaron 3,0 p.p. a 23,0%,
mientras que permanecieron en 18,0% para 2009.

Las estimaciones para ambos afios de Exportaciones y de Importaciones fueron corregidas al alza, pero las expectativas
de compras al exterior crecieron mds que las de ventas al exterior. De este modo, las previsiones de Balanza Comercial
se contrajeron a US$9.900 millones (3,1% del PIB) para 2008, y a US$7.300 millones (2,0% del PIB) para 2009. Asi-
mismo, las expectativas del stock de Reservas Internacionales cayeron a US$54.000 millones para el presente afio y a
US$61.600 millones para 2009, principalmente por los menores prondsticos implicitos de ingresos netos de capital.

Las tasas de interés proyectadas para fines de 2008 y 2009 fueron corregidas al alza, aunque los ajustes fueron inferio-
res a los observados en las previsiones mensuales. Las tasas esperadas de LEBAC y de Pases Pasivos aumentaron en
menor medida que las previstas para plazo fijo y BADLAR. Por su parte, los pronésticos de Tipo de Cambio Nominal
para 2008 se redujeron a 3,19 $/US$ y se incrementaron a 3,37 $/US$ para 2009. Las proyecciones de Depdsitos del
Sector Privado no Financiero mermaron para los dos periodos anuales relevados. A su vez, las expectativas de Presta-
mos al Sector Privado no Financiero para 2008 y 2009 también fueron modificadas a la baja, pero en una menor cuan-
tia. Asimismo, las previsiones del agregado monetario M2 para 2008 cayeron $1.300 millones a $171.500 millones
(17,7% interanual -i.a.-), manteniéndose dentro de las bandas del Programa Monetario 2008 (PM 08).

La Recaudacién Tributaria Nacional esperada para el corriente afio aumento a $272.400 millones (27,3% del PIB), y
descendié a $335.800 (28,0% del PIB) para 2009. Las estimaciones de resultado primario del Sector Piiblico Nacional
no Financiero (SPNF) para ambos afios se ubicaron en $35.200 millones (3,5% del PIB) y en $39.000 millones (3,3% del
PIB), respectivamente. Asi, de acuerdo a las estimaciones, los ingresos tributarios y el resultado primario durante el
corriente afio continuarian creciendo a tasas nominales elevadas en términos interanuales (36,4% y 36,9%, respectiva-
mente).
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32 Corresponde a la semana estadistica 266 finalizada el 9 de julio de 2008.

11-08

Feb-08

40

1 30

1 20

-10

Iv-08 2008-2009

REM

May-08

2008/09

IX.2 Evolucion y Principales Resultados®

Durante el segundo trimestre, la variacién estimada del
Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB* para el afio
ascendi6 0,5 puntos porcentuales (p.p.) a 14,6%, mien-
tras que las proyecciones para 2009 se incrementaron 1,6
p-p- @ 13,9%, luego de conocerse los datos del Producto
correspondientes al primer trimestre. Los desvios estan-
dar de las perspectivas individuales (3,5% para ambos
afios) superan las dispersiones observadas en junio de
2007 para horizontes de prondstico similares (1,9% am-
bos afios), dando cuenta de que existe un menor grado
de consenso acerca de la evolucién de esta variable en el
mediano plazo (ver Graficos IX.1 y IX.3).

Asimismo, las predicciones de variacién del Indice de
Salarios para 2008 subieron 3,0 p.p. a 23,0% y se mantu-
vieron en 18,0% para 2009. De cumplirse los pronosticos
del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), la
variacion de los salarios nominales del presente aio su-
peraria el nivel alcanzado durante 2007 (22,7%). Por su
parte, las expectativas de tasa de desocupacion perma-
necieron en 7,0% para el corriente afio y se observé un
ajuste alcista en esta variable por primera vez en los ul-
timos 10 meses, creciendo 0,4 p.p. a 6,9% para 2009.

El crecimiento del PIB real del primer trimestre de 2008
(8,4%) result6 inferior a lo proyectado por el REM al
momento de la difusion del ultimo Informe de Infla-
cion (8,8%), con el Consumo* creciendo por debajo y la
Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) por encima de lo es-
perado. Las previsiones de crecimiento real del PIB para
2008 se redujeron 0,2 p.p. a 7,3% interanual (i.a.), impul-
sadas por la menor contribucién esperada del Consumo
(-0,2 p.p.) y la mayor contribucién negativa de las Ex-
portaciones Netas (XN; -0,3 p.p.), que fueron parcial-
mente contrarrestadas por un mayor aporte esperado de
la IBIF (+0,3 p.p.). A su vez, el REM estima una reduc-
cién de la tasa de crecimiento en el segundo, tercer y
cuarto trimestre del presente ano. En términos desesta-
cionalizados (s.e.)”’, el PIB aumentaria 1,9% promedio
trimestral en lo que resta de 2008, impulsado por tasas
de crecimiento de 2,2% s.e. del Consumo y de 1,0% s.e.
de la IBIF. En este sentido, el REM espera un menor rit-
mo de crecimiento en la variacién interanual de la IBIF
respecto de la observada en el primer trimestre, con tasas
de crecimiento trimestrales desestacionalizadas que seri-
an inferiores a las de igual periodo de 2007.

3 Estimacion implicita en las proyecciones de PIB, no relevada directamente.
** Incluye el Consumo Privado, Consumo Publico, Discrepancia Estadistica y Variacién de Existencias.
3 Estimaci6n implicita, considerando los coeficientes de estacionalidad de los ultimos dos afios. La expectativa para el cuarto trimestre se obtiene

a partir la proyeccion anual.
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Grifico IX.6
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Los participantes del relevamiento esperan que el PIB
real crezca 5,5% en 2009, verificindose una desacelera-
cion respecto de los afos previos. El descenso del ritmo
de crecimiento en el préximo afo estaria explicado por
la reduccion del aporte de todos los componentes del
gasto agregado (ver Graficos IX.2 y IX.4).

La prevision de variacién del Estimador Mensual Indus-
trial (EMI) disminuy6 a 7,0% para 2008 y se ubicd en
5,5% para 2009, registrando para ambos afios una caida
leve, respecto del tltimo Informe de Inflacién. De esta
manera, el REM estaria descontando un crecimiento
més moderado de la actividad industrial en el mediano
plazo (ver Grafico IX.5).

En los ultimos tres meses continud la correccién al alza
en las previsiones de Exportaciones e Importaciones. Sin
embargo, las compras externas evidenciaron un mayor
ajuste que las ventas. Los prondsticos de Exportaciones
aumentaron US$2.100 millones a US$70.100 millones
para 2008 y US$1.100 millones a US$77.800 millones pa-
ra 2009, en tanto las Importaciones para el presente afio
crecieron US$3.200 millones a US$60.200 millones y
US$3.600 millones a US$70.500 millones para el proxi-
mo afo. De esta manera, se redujeron las estimaciones
del saldo de la balanza comercial, que se ubicé en
US$9.900 millones (3,1% del PIB) y en US$7.300 millo-
nes (2,0% del PIB), respectivamente.

No obstante, el saldo de la Cuenta Corriente del Balance
de Pagos se incrementd levemente a US$6.300 millones
(2,0% del PIB) para el presente aino y descendié a
US$4.500 millones (1,3% del PIB) para 2009. De cum-
plirse lo pronosticado por el REM, durante 2008 y 2009
se verificaria una gradual reduccién del superavit exter-
no. Por su parte, los prondsticos implicitos de la Cuenta
Capital y Financiera del Balance de Pagos registran una
salida neta de capitales para el segundo trimestre (la ma-
yor salida de capitales desde el segundo trimestre de
2002, sin considerar el pago al FMI), situacion que se re-
vertiria en el tercer y cuarto trimestre. Sin embargo, las
previsiones para el afio se ajustaron a la baja en
US$4.500 a US$1.500 millones, y permanecieron en
US$3.100 millones para 2009, ubicindose en ambos ca-
sos por debajo del ingreso de capitales de 2007
(US$5.900 millones). La acumulacion esperada de Re-
servas Internacionales se situd en torno a US$7.600 mi-
llones para ambos afios, alcanzando stocks de US$54.000
millones y US$61.600 millones, respectivamente (ver
Graficos IX.6 y IX.7).

De acuerdo con el REM, los Depositos del Sector Priva-
do no Financiero esperados para 2008 disminuyeron
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$3.400 millones a $179.600 millones y $2.200 millones a
$218.600 millones para 2009 y se espera que alcancen, en
términos del PIB, niveles similares al de los ultimos afos
(18,0%). Las previsiones de Préstamos al Sector Privado
no Financiero se corrigieron a la baja en $1.800 millones
a $138.500 millones para 2008 y $800 millones a
$179.000 millones para 2009.

Las proyecciones del agregado monetario M2 para 2008
disminuyeron a $171.500 millones y 92% de los pronos-
ticos se situd dentro de las bandas estipuladas en el Pro-
grama Monetario 2008 (PM 08). Asi, la variacion inter-
anual alcanzaria 17,7% para 2008 y 19,0% para 2009, por
debajo del crecimiento estimado del PIB a precios co-
rrientes®® en ambos casos (ver Gréfico IX.8).

En el transcurso del segundo trimestre de 2008, las pers-
pectivas mensuales de tasas de interés registraron impor-
tantes correcciones al alza, mientras las estimaciones pa-
ra diciembre del corriente afio subieron en una cuantia
inferior. Por otro lado, las estimaciones de tasas pasivas
del BCRA registraron menores ajustes al alza. De este
modo, los prondsticos de tasa de LEBAC en pesos a 1
ano aumentaron 50 puntos basicos (p.b.) a 12,0% para
2008 y 50 p.b. a 12,5% para 2009. Ademas, las previsio-
nes de tasa de pases pasivos a 7 dias aumentaron 20 p.b.
a 9,0% para 2008, en tanto que para 2009 subieron 50
p-b. a 9,5%. Por su parte, la tasa esperada de Plazo Fijo
en pesos a 30 dias subid 110 p.b. a 11,0% para 2008 (190
p.b. inferior a la tasa registrada en junio del corriente
afno) 100 p.b. a 12,0% para 2009, mientras que la expec-
tativa de BADLAR aument6 200 p.b. para ambos afos a
14,0% para 2008 y 15,0% para 2009 (ver Grafico IX.9).

Los prondsticos de Tipo de Cambio Nominal bajaron
0,04$/US$ a 3,19$/US$ para 2008, por encima de las co-
tizaciones del mercado de futuros y subi6 0,02$/US$ a
3,37$/US$ para 2009 (ver Grafico IX.10).

La mediana de las expectativas de Recaudacion Tributa-
ria Nacional aumenté a $272.400 millones (27,3% del
PIB) para 2008, mientras que se espera que crezca a
$335.800 millones (28,0% del PIB) en 2009, estimacion
$2.400 millones inferior a la registrada el trimestre pre-
vio. Por su parte, las expectativas de resultado primario
del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF) se re-
dujeron levemente a $35.200 millones (3,5% del PIB) pa-
ra 2008 y a $39.000 millones (3,3% del PIB) para 2009
(ver Grafico IX.11).

Finalmente, durante el trimestre se mantuvieron eleva-
dos los niveles de participacion, contando el REM con
57 participantes habilitados para ingresar proyecciones.

% Se compara la variacion interanual punta (dic./dic.) del Agregado Monetario M2 y la variaci6n interanual promedio del PIB corriente.
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Glosario de Abreviaturas
y Siglas

ADEFA: Asociacion de Fébricas de Automotores de Argen-
tina

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos

AFJP: Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensio-
nes

AIP: Aglomerados del Interior del Pais

ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad Social

AT: Adelantos Transitorios

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

BCB: Banco Central de Brasil

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BM: Base Monetaria. Definida como la circulacién moneta-
ria en pesos mas las cuentas corrientes en pesos de las enti-
dades financieras en BCRA

BODEN: Bonos del Estado Nacional

BOGAR: Bono Garantizado

BONAR: Bono de la Nacién Argentina en pesos

Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo

Bs. As.: Buenos Aires

CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de Inver-
sién

CBA: Canasta Basica Alimentaria

CCBCRA: Cuentas Corrientes de las Entidades Financieras
en el Banco Central de la Repuiblica Argentina

CDS: Credit Default Swaps (Instrumento de Cobertura de
Riesgo Crediticio)

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

CFI: Coparticipacion Federal de Impuestos

CIF: Cost of Insurance and Freight

CIG: Consejo Internacional de Granos

CNV: Comision Nacional de Valores

CPI: Consumer Price Index (Indice Precios al Consumidor
EE.UU.)

Cta. Cte: Cuenta corriente

DJ: Indice bursatil Dow Jones

DJVE: Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior

DPN: Deuda Publica Nacional

EE.UU.: Estados Unidos

EIA: Energy Information Administration

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

EMI: Estimador Mensual Industrial

EMTA: Emerging Markets Trade Association

ENARGAS: Ente Nacional Regulador del Gas

EPFR: Emerging Portfolio Funds Research

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EE.UU.

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reserva Fede-
ral de EE.UU.

FF: Fideicomisos Financieros

FIEL: Fundacién de Investigaciones Econémicas Latinoame-
ricanas

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOB: Free on Board (Libre a bordo)

FOMC: Comité Federal de Mercado Abierto de EE.UU.
GBA: Gran Buenos Aires

ha: Hectdrea

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

i.a.: Interanual

IBGE: Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica

IBIF: Inversién Bruta Interna Fija

ICC: Indice del Costo de la Construcciéon

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas Ban-
carias

IDL: Indice de Demanda Laboral

IED: Inversion Extranjera Directa

IF: Impulso Fiscal

IGPA: Indice General de Precios de Acciones de la Bolsa de
Comercio de Santiago

IHT: Indice de horas trabajadas

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

INE: Instituto Nacional de Estadistica de Chile

IPC: Indice de Precios al Consumidor

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

IPC Interior: Indice de Precios al Consumidor del Interior
del pais

IPC Nacional: Indice de Precios al Consumidor Nacional
IPC Resto: IPC excluidos los bienes y servicios con compo-
nentes estacional y/o volatil significativo y aquellos sujetos a
regulacién o con alto componente impositivo

IPCA: Indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)

IPI: Indice de Precios Implicitos

IPI FIEL: Indice de Produccién Industrial de la Fundacién
de Investigaciones Econémicas Latinoamericanas
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IPIB: Indice de Precios Internos Basicos

IPIM: Indice de Precios Internos al Por Mayor

IPMP: Indice de Precios de las Materias Primas

IPP: Indice de Precios al Productor

IRD: Inversién Real Directa

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Construccién

ISM: Institute for Supply Management

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos

ITCRM: Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral

IVA: Impuesto al Valor Agregado

IVA DGA: Impuesto al Valor Agregado Direccién General
de Aduanas

IVF: Indice de Volumen Fisico

LATAM: Latinoamérica

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LME: London Metal Exchange

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

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

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

M3 privado: Billetes y monedas + cuasimonedas en circula-
cion + depdsitos totales en $ del sector privado

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

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires

MEyP: Ministerio de Economia y Produccién

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

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

MSCI: Morgan Stanley Capital International

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NBER: National Bureau of Economic Research

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)

ONCCA: Oficina Nacional de Control Comercial Agrope-
cuario

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
O/N: Overnight

p-b.: Puntos bésicos

p-p-: Puntos porcentuales

PCE: Personal Consumption Expenditures (Indice de Pre-
cios de los Gastos de Consumo Personal)

PEA: Poblacién Econémicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PJyJH: Plan Jefas y Jefes de Hogar

PM 2008: Programa Monetario 2008

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

PN 2008: Presupuesto Nacional 2008

PP: Productos primarios

Prom.: Promedio

Prom. mév.: Promedio mévil

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado

RF: Resultado Fiscal

RFE: Resultado Fiscal Estructural

ROE: Registro de Operaciones de Exportaciéon

s.e.: Serie sin estacionalidad

s.0.: Serie original

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

SAGPyA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y
Alimentos

SDR: Special Drawing Rights (Derechos Especiales de Giro)
Selic: Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (tasa de
interés de referencia del BCB)

SIJyP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones

SF: Sesgo Fiscal

SMVM: Salario Minimo Vital y Mévil

SPNE: Sector Publico Nacional no Financiero

TCN: Tipo de cambio nominal

TCR: Tipo de cambio real

TI: Términos de Intercambio

TN: Tesoro Nacional

Trim.: Trimestral / Trimestre

UCI: Utilizacién de la Capacidad Instalada

UE: Unién Europea

US$: Doélares Americanos

USDA: United States Deparment of Agriculture (Secretaria
de Agricultura de los EE.UU.)

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella

Var.: variacién

VE: Valor efectivo

VIX: Indice de Volatilidad del Chicago Board Options Ex-
change

WEO: World Economic Outlook

WTI: West Texas Intermediate

XN: Exportaciones Netas
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