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Prefacio

La Carta Orgéanica del Banco Central establece en su articulo tercero como “misién 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 misién permanente del Banco Central, y requiere fundar las condiciones para que la esta-
bilidad de precios sea posible y duradera. En efecto, en el marco de una economia que adn se encuentra en un sen-
dero de transicion hacia 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
inflacién. Adicionalmente, debe comunicar el resultado de este analisis 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 14 de julio y la proxima publicacion, correspondiente al cuarto trimestre

de 2011, sera el 31 de octubre a través de internet.

Buenos Aires, 1 de agosto de 2011






Contenido

Pag.5 | 1. Vision Institucional

Pag. 11 | I1l. Contexto Internacional

Pag. 27 | Apartado 1/ Algunas reflexiones sobre la relacion entre los términos de intercam-
bio, el crecimiento y el desarrollo econémico en América Latina

Pag.30 | Ill. Actividad Economica

Pag.40 | 1V. Empleoy Salarios

Pag.46 | V. Sector Externo
Pag. 52 | Apartado 2 / Caracterizacion del mercado mundial de petrdleo

Pag.55 | VI. Finanzas Publicas

Pag. 61 | VII. Politica Monetaria y Mercado de Activos

Pag. 69 | Apartado 3/ Impacto de la politica monetaria en los balances de algunos de los
principales bancos centrales

Pag. 74 | Apartado 4 / Un analisis sobre el nivel del tipo de cambio real en Argentina

Pag.76 | VIII. Inflacion

Pag. 82 | IX. Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)

Pag. 86 | Resultados del REM. Julio 2011

Pag. 87 |  Glosario de Abreviaturas y Siglas



l. Visién Institucional

Cuadro 1.1
Zona del Euro. Indicadores para Paises Seleccionados
Necesidades de
Deuda 2010 financiamiento Rdo. fiscal 2010 | Crecimiento 2011 (p) CDS 5 afos.
(% PIB) promedio 2011-2012 (% PIB) (en %) 14/7/11 %%
(% PIB)*
Alemania 832 11,0 33 26 556
Bélgica 96,8 225 41 24 187,7
Espafia 60,1 187 9.2 08 3234
Francia 817 202 -70 18 105,7
Grecia 1428 250 -105 35 2364,1
Irlanda 96,2 188 324 06 1.082,8
Italia 119,0 230 46 10 285,1
Paises Bajos 62,7 183 -54 1,9 47,3
Portugal 93,0 213 9.1 22 10948
Zona del euro 85,1 17,0 -6,0 1.6 283,1
(%) datos promedio por afio para 2011-12 segin datos publicados por el FMI (GFSR de abril 201 1). (p) Proyectado
() CDS en pb. Para Ia zona del euro se utiliza el indice para Europa Occidental.
Fuente: Eurostat y Bloomberg
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Las proyecciones de la economia mundial muestran una
desaceleracion del crecimiento tanto en el nivel de acti-
vidad como en los flujos de comercio, conjuntamente
con un mayor nivel de incertidumbre sobre la situacion
financiera internacional y la direccion de las politicas
econémicas. Mientras en la zona del euro y en los Esta-
dos Unidos avanzan los programas de ajuste, los indica-
dores de actividad econémica y los datos del mercado de
trabajo revelan niveles de demanda que no resultan sufi-
cientes como para alejar definitivamente la posibilidad
de un largo periodo de crecimiento y empleo endémica-
mente bajos. Por su parte, los paises emergentes siguen
actuando como los principales impulsores de un creci-
miento global, que estd amenazado fundamentalmente
por las dificultades que atraviesan algunas economias
avanzadas.

Mientras que en el primer trimestre incidié particular-
mente el impacto de la catastrofe natural de Japdn sobre
las cadenas mundiales de produccion industrial, recien-
temente el foco de preocupaciones se centrd en Europa y
en los Estados Unidos. Las dificultades en torno a la re-
solucién de la crisis de deuda de algunos paises de la zo-
na del euro —que en las Gltimas semanas dieron lugar a
un nuevo paquete de apoyo financiero a Grecia— poten-
cian un eventual contagio en el sistema bancario euro-
peo. El riesgo proviene de la exposicién de los bancos de
los paises centrales a las economias en situacion mas
comprometida y a la fuerte ponderacion del fondeo ma-
yorista en la estructura de sus pasivos, en un contexto de
costos crecientes en la colocacion de deuda. En los ulti-
mos meses, a la situacidn europea se sumaron las discu-
siones presupuestarias en los Estados Unidos, que pare-
cen haberse saldado —por lo menos por unos meses—
con un aumento del margen de endeudamiento permitido
a cambio de un paquete de ajuste fiscal que no contem-
pla la propuesta del Gobierno de un aumento de los im-
puestos para los sectores de mayores ingresos. Asi, las
dudas sobre la evolucion de la economia mundial se han
acrecentado.

En este marco, el gasto privado permanece debilitado
frente al marcado deterioro patrimonial de las empresas
y las familias y a la persistencia de elevados niveles de
desempleo. Frente a ello, las respuestas de politica mo-
netaria de las economias avanzadas han sido heterogé-
neas. Algunos, como es el caso de los Estados Unidos,
Japon e Inglaterra, privilegiaron el estimulo al creci-
miento en sus decisiones de politica monetaria, mientras
que otros intentaron contrarrestar los efectos externos
sobre los precios internos —como el Banco Central Eu-
ropeo— con aumentos en la tasa de interés de referencia.
La discusion —que no ha podido saldarse ain— oscila
entre quienes apuntan a privilegiar el retiro de los esti-

I. Vision Institucional | Informe de Inflacion / Tercer Trimestre de 2011 | BCRA |5



Gréfico 1.2

Paises Emergentes Seleccionados. Tipo de Cambio y Tasa de Interés de Referencia
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Gréfico 1.3
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mulos y el avance de planes de ajuste en un intento por
mejorar los resultados fiscales y lograr asi una respuesta
positiva de los mercados y, por otra parte, quienes ven
en los niveles de desempleo e insuficiencia de la deman-
da agregada un riesgo que amerita continuar con las po-
liticas de sostenimiento del gasto y de una politica mo-
netaria expansiva para evitar un nuevo colapso de la
economia mundial.

Por su parte, las naciones en desarrollo siguen eviden-
ciando tasas de inflacion sostenidas —producto del au-
mento de los precios de los commodities— y un creci-
miento econémico robusto. El dinamismo de la actividad
econdmica es promovido principalmente por el aumento
de la demanda interna y alentado por las buenas perspec-
tivas macroeconomicas, la fortaleza del mercado de tra-
bajo y la expansién del crédito. Adicionalmente, la gran
liquidez generada en el mundo desarrollado sigue impul-
sando fuertes flujos de capital hacia los paises emergen-
tes, dadas las favorables expectativas econémicas y el
diferencial de rendimientos que ofrecen los activos de
estas regiones con relacién a los de las naciones
avanzadas.

Como consecuencia de los ingresos netos de capital, las
economias en desarrollo enfrentan presiones a la apre-
ciacion en sus monedas, que se intensifican, a partir de
la mejora en sus términos de intercambio, en los paises
exportadores netos de productos primarios. Una muestra
de las reacciones de politica de los paises emergentes an-
te este shock apreciatorio puede encontrarse en la serie
de politicas que Brasil ha implementado desde fines del
2009. Incluyendo las Gltimas medidas anunciadas a fines
de julio, la regulacién en Brasil contempla un impuesto
tipo Tobin al ingreso de capitales de corto plazo, la crea-
cion de un registro de las operaciones de derivados, mul-
tas en el caso de liquidacion anticipada de préstamos y
un impuesto sobre la posicion vendida en el mercado de
futuros de tipo de cambio de las entidades financieras. El
impacto apreciatorio ha sido de tal magnitud, que pese a
la bateria de medidas implementadas, el valor del real
alcanzé un nivel similar al de 1999.

En este contexto, el desafio de la politica macroecon6-
mica radica en lograr una respuesta adecuada ante el
aumento de los precios de los commodities —dado su
impacto en la dinamica de precios locales— y, al mismo
tiempo, neutralizar el efecto de los significativos flujos
de capital, generados por las condiciones monetarias
laxas de los paises avanzados —tomando en cuenta que
una apreciacién cambiaria en respuesta a un efecto tran-
sitorio puede tener efectos reales negativos y permanen-
tes sobre el sector productivo—.

En conjunto, la adopcion de planes de ajuste tendientes a
mejorar la posicion fiscal en los paises avanzados y, en
el caso de las economias emergentes, la ejecucion de po-
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Gréfico 1.4

Argentina. Evolucién de la Produccién de Bienes
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Gréfico 1.5
Argentina. Crecimiento Econémico 2003-2010
(contribucién de los principales componentes de la oferta)
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liticas monetarias contractivas para contener las presio-
nes inflacionarias y la formacién de burbujas financie-
ras, de perpetuarse podrian conducir a una mayor des-
aceleracion o, incluso, a un estancamiento de la activi-
dad econdmica mundial.

En el caso de los paises emergentes, como ya fuera men-
cionado, el aumento de los precios de los commodities
constituye un desafio importante. Las preocupaciones se
centran en las presiones que genera el alza de las cotiza-
ciones de los productos primarios sobre los precios in-
ternos y sus efectos redistributivos, entre paises y al in-
terior de los mismos. Si bien el aumento del precio de
estos productos impacta adversamente en la mayoria de
las economias, afecta en mayor medida a los paises en
desarrollo, donde los alimentos tienen una mayor parti-
cipacion en la canasta de consumo.

En el mediano plazo, diversos factores estructurales a
nivel global seguiran dando soporte a las cotizaciones de
los productos agropecuarios. La creciente poblacion y
urbanizacion mundial y los mayores ingresos generados
por los paises emergentes contribuiran al incremento del
consumo de alimentos. Asimismo, la demanda de granos
continuara presionada por la mayor produccién de bio-
combustibles. Por su parte, factores menos estables pero
de gran relevancia, como la llamada financializacién de
las commodities o la devaluacion global del délar, segui-
ran aportando volatilidad a la cotizacién de estos pro-
ductos en el corto plazo.

Ademas de su influencia sobre los precios domésticos y
la distribucién del ingreso, uno de los impactos mas im-
portantes de la suba de los precios de las materias primas
sobre la macroeconomia de los paises productores de es-
tos bienes, es la presion a la apreciacién cambiaria de
sus monedas. El aporte de divisas por exportaciones
primarias tiende a ubicar al tipo de cambio real “natu-
ralmente” en un nivel mas apreciado que el adecuado pa-
ra alcanzar con éxito un proceso de industrializacion que
permita lograr niveles de ocupacién plena.

En la Argentina, el esquema de flotacion administrada
del tipo de cambio ha contribuido a recrear un escenario
propicio para el desarrollo integral de los sectores. Esta
politica permitié que el valor relativo de la moneda local
se ajuste a los cambios en las variables macroeconémi-
cas fundamentales limitando la volatilidad externa. Adi-
cionalmente, la regulacion prudencial de los flujos de
capital de corto plazo fue un instrumento esencial para
morigerar las fluctuaciones del tipo de cambio.

De esta manera, la expansidn econémica de la Argentina
no se circunscribié al sector agropecuario, beneficiado
por el fuerte incremento de las cotizaciones internacio-
nales de los granos, sino que abarcé a la gran mayoria de
los sectores, con una destacada participacion de la indus-
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Gréfico 1.6

Argentina. Participacion por Grandes Rubros en las Exportaciones
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Gréfico 1.7
Argentina. Posicion de Inversién Internacional
(con deuda valuada a valor de mercado)
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tria manufacturera, que a su vez repercuti6 en el desem-
pefio del transporte y la comercializacion de bienes.

En 2011, en un contexto de crecimiento moderado de la
economia internacional y con volatilidad e incertidum-
bre creciente, la economia argentina sigue expandiéndo-
se a tasas altas y relativamente estables. Durante el pri-
mer semestre del afio, la actividad econémica acumul6
una suba mayor al 8%. El efecto arrastre ubica la pro-
yeccion para el afio 2011 en una tasa superior a la pre-
vista por la mayoria de las estimaciones privadas y lige-
ramente por arriba del promedio de los ultimos ocho
afios (7,6%). La produccion de bienes mostrd un gran
dinamismo, liderado por el desempefio de la industria y
de la construccidn, que evidenciaron tasas de crecimien-
to en torno a 9% interanual (i.a.) y, en conjunto, genera-
ron un impulso adicional al sector de servicios, funda-
mentalmente el comercio, el transporte y las
comunicaciones.

La expansion de la actividad con niveles de inversion en
aumento permiti6 la creacion de nuevos puestos de tra-
bajo y mejoras en la calidad de los empleos. En el pri-
mer trimestre, la tasa de desocupacion volvié a caer en
términos interanuales, alcanzando a 7,4% de la Pabla-
cién Econémicamente Activa (PEA). Por su parte, la
tasa de informalidad de los asalariados se redujo 0,5
puntos porcentuales (p.p.) en el trimestre respecto al
mismo periodo de 2010. La Tasa de Empleo permanecio
en torno a su mayor valor desde 2003 en 42,4%, con un
incremento en la cantidad de empleos plenos de 2,7%
i.a. junto con una merma en la cantidad de subocupados
de 10,6% i.a..

La evolucion del mercado laboral y las transferencias del
sistema de seguridad social determinaron nuevas mejo-
ras en la distribucion del ingreso. En el primer trimestre
de 2011 se observé una suba de la participacion en el in-
greso total de los sectores mas vulnerables. Asi, luego de
haber alcanzado una participacién del 6,6% en el afio
2007 —justo antes del inicio de la crisis internacional—
los datos del primer trimestre de este afio indican que la
participacién del quintil de menores ingresos alcanzé el
8,3%. En contraposicion, el ingreso del quintil de mayo-
res recursos redujo su participacion en el total de ingre-
sos desde 41,9% en 2007 hasta 37,9% en la actualidad.

El incremento de los recursos de las familias y la mejora
en la distribucién del ingreso permitieron subas adicio-
nales en el gasto de los hogares. A su vez, la conjuncién
de un consumo ascendente y de perspectivas macroeco-
némicas positivas siguiéd impulsando a las empresas a
realizar nuevos gastos de capital. EI aumento de la in-
version por sobre el nivel de actividad econémica dio
lugar a una creciente Tasa de Inversidn, anticipando para
fin de 2011, una relacién superior a 24% del PIB. Hacia
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Gréfico 1.8
Argentina. Factores de Variacion del Agregado Monetario Amplio
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Gréfico 1.9
Argentina. Precios Mayoristas y Precio Internacional de Productos
Agropecuarios
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delante la expansién de la inversion resulta clave para
sostener los niveles de crecimiento actuales.

El dinamismo del sector industrial también se reflejé en
el frente externo, alin tomando en cuenta la reciente
disminucion de los volimenes del comercio mundial. El
persistente aumento de las cantidades exportadas de pro-
ductos manufacturados —que en los dltimos afios gana-
ron participacion en el total de los volimenes de ventas
externas— se combind con el alza de las cantidades im-
portadas en las que se destacaron los productos destina-
dos a abastecer la expansion de la produccion industrial
y la inversién. La evolucion de los flujos comerciales
anticipa un superavit para todo 2011 equivalente a 1,8%
del PIB, constituyéndose una vez mas en el principal
sostén del resultado de Cuenta corriente.

La acumulacion de superavits externos en los afios re-
cientes permitié mejorar la Posicién de Inversién Inter-
nacional, convirtiendo a la Argentina en un acreedor ne-
to del resto del mundo en 2004, es decir que los activos
externos superan el total de los pasivos adeudados al ex-
terior. Asi, a fines de 2010 el stock de activos externos
netos ascendid a US$49.314 millones.

Durante el primer semestre del afio, el mercado moneta-
rio acompafd la expansion de la actividad economica.
Las metas establecidas por el Programa Monetario 2011
(PM) se cumplieron en un entorno cercano al escenario
base en ambos trimestres, mientras que las principales
tasas de interés permanecieron relativamente estables.

El principal factor de expansion de los agregados mone-
tarios en los primeros seis meses del afio fue el creci-
miento del crédito al sector privado, liderado por las fi-
nanciaciones comerciales. El segundo factor en impor-
tancia fue la compra de divisas del Banco Central en el
mercado de cambios. Parte de la expansidn generada por
dichas operaciones cambiarias fue esterilizada mediante
la colocaciéon de LEBAC y NOBAC, que a su vez con-
tribuyé a modelar una curva de rendimientos de corto y
mediano plazo de referencia para las transacciones de
mercado. Por dltimo, mientras que las operaciones del
sector publico fueron un factor de expansion primaria, Si
se considera el aumento de sus depdsitos a plazo, este
sector tuvo un efecto neto contractivo sobre el M2.

La evolucién del crédito durante el primer semestre ele-
vO la participacion de los préstamos en el Producto a
12,7%, con un cambio en la composicion a favor de las
lineas de financiaciones al sector productivo. De esta
manera, el proceso actual de creacion de dinero revela
una dinamica virtuosa para el crecimiento econémico. El
aumento de la participacion del financiamiento a las em-
presas en el incremento del crédito contribuye a generar
una mayor cantidad de bienes y servicios, ampliando la
oferta de la economia. En este marco, durante el segundo
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trimestre el BCRA continu6 adjudicando fondos a través
de la Linea del Bicentenario que, en su mayoria, fueron
destinados a la financiacion del sector industrial.

En el segundo trimestre los precios mayoristas volvieron
a desacelerar su ritmo de incremento interanual debido
al menor dinamismo de los valores de las manufacturas
y de los productos primarios, reflejando la evolucién de
las cotizaciones internacionales de las materias primas.
En tanto, los indicadores de precios minoristas mostra-
ron variaciones mas acotadas, respondiendo en gran par-
te a la moderacién de la suba en los alimentos, de mane-
ra que las tasas de crecimiento interanual de este rubro
se redujeron respecto del afio previo. En los préximos
meses, de no mediar nuevos shocks de oferta y de man-
tenerse estables las cotizaciones internacionales de los
productos primarios, se espera un comportamiento simi-
lar al observado en los meses recientes.
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Il. Contexto Internacional
1.1 Sintesis

La economia mundial contindia creciendo, aunque a un menor ritmo respecto de lo previsto un trimestre atras, dindmica que
también se ve reflejada en los volimenes de comercio internacional. Los paises emergentes son los principales impulsores de
un crecimiento global, que esta amenazado fundamentalmente por las dificultades que atraviesan algunas economias avan-
zadas. Este proceso se da en un contexto en el cual la evolucion de los precios de los alimentos y de la energia acelerd el
crecimiento de la inflacion subyacente, originando distintas reacciones de politica econémica. En un contexto de mayor
incertidumbre, las medidas contractivas relacionadas con la sostenibilidad fiscal en los paises avanzados y con la contencién
de las presiones inflacionarias en los emergentes podrian conducir a un menor dinamismo del crecimiento mundial.

En Estados Unidos, en los meses recientes, la desaceleracion de la expansion de la actividad econémica es mayor, consisten-
te con la fragilidad del desempefio de los mercados inmobiliario, financiero y de trabajo, que siguen sin poder recuperarse
en un marco de lento proceso de recomposicion patrimonial. Asimismo, la merma en la produccion industrial de Japon,
originada en el terremoto y tsunami ocurrido en marzo de este afio, afecta también a sus principales socios comerciales,
entre ellos Estados Unidos. Adicionalmente, las dificultades para lograr un consenso sobre la trayectoria de mediano plazo
de la politica fiscal norteamericana elevan la incertidumbre en torno a la evolucion de la economia més grande del mundo.

En la zona del euro, las dindmicas macroeconémicas contintian por sendas divergentes a partir del comportamiento hetero-
géneo de Alemania y Francia, por un lado, y de otros paises con fuertes desequilibrios macroeconémicos, diferentes evolu-
ciones relativas de competitividad, bajas tasas de crecimiento (o incluso caidas adicionales del Producto) y elevado desem-
pleo. Recientemente se profundizaron los problemas de financiamiento soberano y de los sistemas financieros de algunos
paises de la zona, incrementandose el riesgo de que se desencadene una crisis financiera en otros paises avanzados que
afecte el proceso de crecimiento global. Por otra parte, ante la evolucion de la inflacion, en un contexto de fragil recupera-
cion del crecimiento y diferenciandose de las politicas que se estan adoptando en otros paises avanzados, el Banco Central
Europeo elevo nuevamente la tasa de interés de referencia de la politica monetaria.

Dentro de las regiones en desarrollo, Asia emergente y América Latina muestran un sélido desempefio econémico, liderado
fundamentalmente por la demanda interna. Para contener la influencia de las elevadas cotizaciones de los alimentos y la
energia y en algunos casos evitar la formacion de burbujas financieras, las autoridades econémicas implementaron regula-
ciones a los ingresos de capitales de corto plazo y politicas de sesgo contractivo, en un marco de importantes apreciaciones
de sus monedas.

Los precios de las materias primas muestran cierta estabilizacion en niveles elevados. Esta dinamica reciente se explica por
la incertidumbre respecto de la trayectoria global de la economia, acompafiada con datos econémicos desfavorables de los
principales paises avanzados demandantes de estos productos y, en el caso de los agricolas, por las proyecciones de mayor
oferta por abundantes cosechas, parcialmente compensadas por una mayor demanda prevista, asociada al consumo de
commodities en las regiones emergentes.

En resumen, si bien las proyecciones se mantuvieron relativamente estables respecto del anterior Informe de Inflacion, de
prevalecer las tendencias de los Ultimos meses para lo que resta de 2011, el contexto internacional presentara una trayecto-
ria méas débil que lo previsto al presente, tanto en lo referente a crecimiento como a comercio internacional.

Gréfico 11.1 Gréfico 11.2
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Gréfico 11.3
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Gréfico 11.5
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11.2 Economia Global

El mundo registra una desaceleracién en el ritmo de creci-
miento acentuada en los meses recientes fundamentalmente
por el impacto de la catastrofe natural de Japdn sobre las ca-
denas mundiales de produccién industrial. A esto se sumaron
las persistentes dificultades de financiamiento de algunos
paises de la zona del euro y la debilidad del sistema financie-
ro de la regién. Todos estos factores profundizaron las ame-
nazas sobre la dindamica econémica global, en especial en las
economias avanzadas. La actividad mundial, que sigue im-
pulsada principalmente por los paises en desarrollo, al expli-
car el 70% de este incremento, se expandiria en torno a 3,6%
en 2011, nivel similar al estimado en el anterior Informe de
Inflacién. No obstante, de prevalecer las tendencias de los
meses recientes el crecimiento economico podria ser inferior.

En linea con la evolucion econdmica observada en los prime-
ros meses del afio, los volimenes de comercio internacional
reflejan un crecimiento mas moderado que en 2010 (9% in-
teranual —i.a— en el primer cuatrimestre). En particular, en
abril las transacciones comerciales internacionales disminu-
yeron, tanto en las regiones avanzadas como emergentes, en
parte por efecto de las disrupciones verificadas en las cade-
nas de produccion internacionales tras la catastrofe japonesa.
Debido al elevado nivel de integracion, el shock sobre la ter-
cera economia mas grande del mundo se transmitié rapida-
mente a los principales socios comerciales, afectando espe-
cialmente a Asia emergente y Estados Unidos, y en menor
medida a la zona del euro (ver Gréfico 11.3). Por su parte, Eu-
ropa emergente y América Latina exhibieron un impacto
mé&s modesto sobre los volimenes de intercambio comercial.

El comportamiento de las transacciones comerciales interna-
cionales acentu6 la desaceleracion de la produccién indus-
trial con significativo impacto en Asia, dado que China es el
principal socio comercial de Japén. Los indicadores adelan-
tados de actividad manufacturera de algunos paises seleccio-
nados (Purchasing Managers Index; PMI) anticipan una
moderacion en el ritmo de crecimiento de la actividad indus-
trial en las principales economias del mundo, asi como cierto
rebote —esperable— de este sector en Japdn, en la medida en
que se restablezcan los sistemas productivos (ver Grafico
11.4).

En las economias avanzadas, de la mano del menor creci-
miento, los mercados de trabajo mantienen elevadas tasas de
desempleo a partir de una muy baja creacion de puestos de
trabajo (ver Gréfico 11.5). La situacion patrimonial de las fa-
milias y la debilidad del mercado laboral, entre otros, limitan
el aumento del consumo privado y consecuentemente de la
inversion.

11. Contexto Internacional | Informe de Inflacién / Tercer Trimestre de 2011 | BCRA | 12



Gréfico 11.6
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Los riesgos sobre la evolucién de la economia mundial au-
mentaron en el trimestre, destacandose las dificultades de fi-
nanciamiento soberano y de los sistemas financieros en algu-
nos paises de la zona del euro, que presentan tasas de creci-
miento bajas (e incluso contracciones del Producto) y eleva-
dos niveles de desempleo. Estos podrian desencadenar una
crisis financiera en otros paises avanzados y afectar el proce-
so de crecimiento global. En los meses recientes, a pesar de
los acuerdos de asistencia financiera acordados con Grecia y
Portugal, la incertidumbre se extendio en los mercados fi-
nancieros, poniendo en duda la solvencia de Irlanda y de
otros paises de mayor magnitud, como Espafia e Italia.

Adicionalmente, la adopcién de medidas de caracter contrac-
tivo en algunos paises con el objeto de reestablecer la soste-
nibilidad fiscal, y el margen de accién limitado a través de la
politica monetaria convencional condicionan ain mas la re-
cuperacion del ritmo de expansion. De esta forma, se proyec-
ta que los paises desarrollados crezcan 1,9% en 2011, algo
menos de lo esperado un trimestre atras (ver Gréfico 11.1).

La inflacién minorista en la mayoria de las naciones desarro-
lladas contindia exhibiendo una trayectoria levemente ascen-
dente, incorporando los incipientes efectos de segunda ronda
tras las significativas subas de los precios de los alimentos y
de los combustibles (ver Gréfico 11.6). Esta tendencia se re-
fleja también en las expectativas de inflacion (ver Gréfico
11.7). A diferencia de Estados Unidos, el Reino Unido y Ja-
pén, que siguen privilegiando el impulso de la actividad eco-
némica, en la zona del euro se decidié elevar por segunda
vez la tasa de interés de referencia de la politica monetaria en
lo que va del afio.

En lo que se refiere a la evolucion en el corto plazo de la re-
lacion cambiaria entre el délar y el euro, la misma estara sig-
nada por una amplia volatilidad originada en la forma de re-
solucion de la crisis europea y en la evolucién de las perspec-
tivas economicas y fiscales en Estados Unidos.

Dentro de las regiones en desarrollo, que en conjunto crece-
rian 5,3%, las naciones de Asia emergente y América Latina
siguen mostrando un solido desempefio econémico, explica-
do fundamentalmente por el comportamiento de la demanda
interna. En este marco, y dados los diferenciales de rendi-
miento, la elevada liquidez y las favorables perspectivas eco-
ndémicas, se espera que continle el ingreso de capitales de
corto plazo en las economias emergentes, presionando ain
mas hacia la apreciacion de las respectivas monedas. De
acuerdo a las politicas que se vienen implementando y los
recientes anuncios, se estima que estas regiones daran conti-
nuidad a las medidas para evitar el fortalecimiento de sus
monedas y potenciales burbujas sobre los precios de los acti-
vos (ver Gréfico 11.8).
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Gréfico 11.10
Estados Unidos. Evolucion Comparada de la Tasa de Desempleo
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Los principales socios comerciales de la Argentina (en parti-
cular Brasil y China) continuaran con un marcado ritmo de
expansion, aunque exhibiendo cierta moderacion esperada en
la tasa de crecimiento de la actividad econdmica.

En resumen, en un escenario donde la economia global crece
a un ritmo acotado, las medidas contractivas relacionadas
con la sostenibilidad de la solvencia fiscal en los paises avan-
zados y con la contencién de las presiones inflacionarias en
los emergentes podrian conducir a un menor crecimiento
mundial y provocar una mayor apreciacion real de las mone-
das de los paises en desarrollo. Todavia no queda claro si el
efecto de los factores de incertidumbre sobre la actividad
econdmica de corto plazo sera transitorio 0 permanente.

11.3 Economias Avanzadas
Estados Unidos

Luego de crecer 1,9% trimestral anualizado sin estacionali-
dad (s.e.) durante los primeros tres meses de 2011, aun si la
economia estadounidense se recupera, en el total del afio cre-
cera por debajo de lo observado en 2010 (ver Gréfico 11.9).
Parte de esta débil evolucidn se asocia a la merma de la pro-
duccion industrial en Japon, originada en la catastrofe natu-
ral, debido a los significativos lazos comerciales entre ambos
paises. Para el segundo trimestre, los indicadores adelantados
de actividad economica anticipan que continuara desacele-
randose el ritmo de expansion, aunque las proyecciones del
mercado ain no se habrian ajustado adecuadamente.

Este desempefio se da en el marco de la persistente fragilidad
de los mercados inmobiliario, financiero y de trabajo, que no
logran restablecerse tras la Ultima crisis internacional, al
tiempo que continda el lento proceso de recomposicion pa-
trimonial. La situacion del mercado laboral estadounidense
recay en los Ultimos meses, por lo que sigue presentando ta-
sas de desocupacion historicamente elevadas, reflejando un
desequilibrio més severo y prolongado que en los episodios
de crisis registrados durante los Gltimos 40 afios (ver Grafico
11.10).

El patrimonio neto de las familias siguié recuperandose en la
primera parte del afio, aunque ain se ubica significativamen-
te por debajo del maximo nivel alcanzado en el primer tri-
mestre de 2007. Dado que el mercado inmobiliario sigue de-
bilitado, se prevé que los precios de las viviendas se manten-
gan deprimidos, por lo que la riqueza inmobiliaria de las fa-
milias no mejorara significativamente. Por otra parte, aunque
el crédito al consumidor comienza a mejorar lentamente, to-
davia se ubica en niveles muy bajos. Todos estos factores,
sumados a la reciente disminucion del ingreso real disponible
debido al alza de los precios minoristas —fundamentalmente
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Gréfico 11.11

Estados Unidos. Ventas Minoristas, Consumo Personal y Confianza

del Consumidor indice
15 - 4 85

7
AN A ‘ ‘
1 64
5 — Ventas minoristas
~ Consumo personal
4 57
1o P
— Confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan (eje derecho)
-5 L 4 50
Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11
Fuente: Bloomberg
Gréfico 11.12
var. % ia. Estados Unidos. Precios Minoristas %
6 q 60

40

20

[ i [
—IPC
— IPC sin alimentos ni energia

2 1 20

-0 IPC energia (eje derecho)

a4l 1 40

Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11
Fuente: Bloomberg

Gréfico 11.13
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de la energia— limitan la expansién del consumo privado y,
en consecuencia, de la inversion (ver Gréafico 11.11).

La inflacién minorista estadounidense contindia acelerandose,
presionada, en parte, por la suba de las materias primas. El
nivel general se expandié en mayo a un ritmo de 3,6% i.a.,
alcanzando la mayor suba desde octubre de 2008. En tanto,
el indice que excluye alimentos y energia muestra una varia-
cion de 1,5% i.a., con una trayectoria ascendente desde prin-
cipios de 2011 (ver Gréfico 11.12).

A pesar del mayor ritmo de suba de precios que se registro
recientemente, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed)
considera que las expectativas de inflacion se mantienen con-
tenidas, en un escenario de crecimiento moderado e inferior
al previsto. Con un mercado laboral méas débil de lo esperado
y la incidencia temporal de factores que limitan la expansion
econdmica, la Fed decidi6 dejar sin cambios el objetivo de la
tasa de interés de referencia. En tanto, en junio finalizé su
programa de inyeccion extraordinaria de liquidez al tiempo
que anuncid que seguira con su politica de reinversion de los
vencimientos de parte de su cartera en bonos del Tesoro. Re-
cientemente, la autoridad monetaria indic6 que, de conside-
rarlo necesario, podria implementar nuevas medidas de rela-
jacion de la politica monetaria en lo que queda del afio.

En el segundo trimestre, la mayor pérdida de consenso par-
lamentario en torno al rol de la politica fiscal gener6 dificul-
tades al Tesoro para gestionar la autorizacion legislativa para
elevar el limite maximo de endeudamiento publico (ver Gra-
fico 11.13). Recientemente se acordd el incremento del stock
de deuda publica a cambio de modificaciones presupuesta-
rias tendientes a reducir el déficit fiscal en el corto y mediano
plazo —que no incluye la propuesta del Gobierno de aumen-
tos impositivos sobre los sectores de mayores ingresos—.
Maés alla del debate sobre las finanzas publicas, se estima que
las medidas de ajuste acordadas podrian restar estimulo al
crecimiento econémico en los préximos afios que, eventual-
mente, deberia compensarse por el accionar de la Fed.

Europa

En la zona del euro, se observa un comportamiento hetero-
géneo de Alemania y Francia, por un lado, y del resto de los
paises por el otro (ver Grafico 11.14). Asi, las economias mas
vulnerables del area enfrentan un importante deterioro de la
actividad econdmica, con elevados niveles de desempleo y
marcados déficits del sector externo. Incluso pese a los im-
portantes ajustes en los costos laborales unitarios reales, los
niveles de actividad econémica no logran repuntar, generan-
do dudas entre diversos analistas acerca de si las medidas en
implementacion son las mas adecuadas (ver Gréfico 11.15).
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Gréfico 11.14
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Gréfico 11.16
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En este contexto, la region crecid 3,4% trimestral anualizado
s.e. en el primer trimestre de 2011, con una mejora respecto
al periodo anterior, principalmente debido al desempefio
econdmico de Alemania. Esto origind una leve revision al al-
za en el aumento de la actividad econdmica prevista para
2011, donde una vez més los principales impulsores seran
Alemania y Francia (ver Grafico 11.16). No obstante, en los
meses recientes se intensificaron los riesgos sobre la evolu-
cion de la actividad econdmica, asociados a los problemas de
crisis de financiamiento soberano y financiero en algunos
paises, asi como al impacto de los programas de ajuste fiscal
en un marco de elevados niveles de desempleo.

En efecto, aunque la tasa de desocupacion disminuy6 leve-
mente desde octubre pasado, continda en niveles muy eleva-
dos, con un mercado de trabajo significativamente deteriora-
do en relacién con otros episodios de crisis (ver Grafico
11.17). En un analisis por pais, se mantiene una amplia dis-
persion. Mientras la zona del euro evidencié una tasa de des-
empleo de 9,9% de la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA), economias como Grecia, Irlanda y Espafia registraron
tasas superiores, entre 14% y 21%, que se mantienen en tor-
no a esos valores desde hace més de un afio.

La inflacion en la region se acelerd desde noviembre pasado,
ubicandose por encima de la meta del Banco Central Euro-
peo (BCE; 2%). Aunque en un primer momento este incre-
mento estuvo basicamente influido por las subas del petréleo
y de los demas commodities, también se verifico un mayor
ritmo de incremento de la inflacion subyacente, dando cuenta
de ciertos efectos de segunda ronda, esto es, la incidencia de
la suba de los precios de las materias primas sobre las cotiza-
ciones de otros bienes y servicios (ver Grafico 11.18). Recien-
temente, la autoridad monetaria corrigi6 al alza las perspecti-
vas de inflacidn, e incrementd la tasa de interés de referencia
por segunda vez en el afio, llevandola a 1,5% en julio (ver
Gréfico 11.19).

El significativo problema de financiamiento requiri6 de la
asistencia financiera conjunta de la Unién Europea (UE) y el
Fondo Monetario Internacional (FMI) a Grecia, Irlanda y
Portugal, en forma complementaria con el accionar del BCE.
Durante el trimestre pasado, la UE y el FMI aprobaron un
paquete de ayuda a Portugal para cubrir las necesidades de
financiamiento de los proximos tres afios hasta un monto de
€78.000 millones (46% del producto del pais proyectado pa-
ra2011).

Por otra parte, en los Gltimos meses se intensificaron las du-
das con respecto a la solvencia del gobierno griego, condi-
cionando los siguientes tramos de asistencia financiera de la
UE y del FMI y generando preocupacién por el eventual
contagio hacia el resto de la region. Recientemente se aprobd
un nuevo programa de asistencia financiera a Grecia con un
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Gréfico 11.17
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Gréfico 11.18
Zona del Euro y Reino Unido. Indices de Precios
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aporte de fondos oficiales por €109.000 millones (48% del
PIB), un mayor plazo de repago (entre 15 afios y 30 afios,
con un periodo de gracia de 10 afios) y una menor tasa de in-
terés (la equivalente a la facilidad de balanza de pagos de la
UE, actualmente cercana a 3,5%).

Asimismo, este programa incluird la participacion del sector
privado a través de diversas medidas de caracter voluntario.
Segun la propuesta actualmente bajo andlisis, esta participa-
cion comprenderia el refinanciamiento de deudas a través de
un bono a la par a largo plazo, canje por bonos a la par o con
descuento del 20% (también a largo plazo) y un programa de
recompra de deuda’. Con el objetivo de reducir el efecto con-
tagio hacia el resto de las economias vulnerables de la zona
del euro, se flexibilizo el accionar de la European Financial
Stability Facility (EFSF), permitiéndole asistir a paises en
forma preventiva (sin que medie un programa de asistencia
con la UE-FMI), financiar la recapitalizacion de entidades fi-
nancieras a través de préstamos a los gobiernos e intervenir
en los mercados secundarios. Cabe mencionar que las condi-
ciones de asistencia financiera acordadas para el caso de
Grecia seran aplicadas también a Portugal e Irlanda.

Los crecientes temores en torno a la efectividad de los planes
de ajuste, junto con las tensiones sociales que amenazan la
sostenibilidad de los mismos, Ilevaron a nuevos deterioros en
las condiciones de acceso a los mercados financieros de estos
paises. En particular, la principal preocupacion asociada al
cumplimiento de las obligaciones de los sectores publicos y
financieros radica en los potenciales impactos de una even-
tual ruptura de la cadena de pagos sobre otras economias,
afectando particularmente la solidez de los sistemas financie-
ros de los paises centrales de Europa (Alemania, Francia y
Gran Bretafia), y luego de Estados Unidos, Bélgica y Dina-
marca. Cabe destacar que los sistemas financieros se encuen-
tran profundamente interconectados y crecientemente de-
pendientes del fondeo mayorista, constituyendo un potencial
canal de contagio al resto de la zona. En efecto, otros paises
de mayor importancia relativa, como Espafia, Italia y hasta
incluso el Reino Unido —que no forma parte de la zona del
euro— vieron la necesidad de ratificar o incluso implementar
nuevas medidas de ajuste fiscal para evitar mayores conta-
gios.

Por otra parte, el PIB del Reino Unido creci6 2% trimestral
anualizado s.e. en el primer trimestre del afio, con perspecti-
vas similares al resto de Europa en cuanto a la desaceleracion
prevista durante el segundo trimestre, segin surge de los
principales indicadores adelantados. La actividad econdmica
sigue débil, con un elevado nivel de desempleo (7,8% de la

! Seguin el comunicado oficial, en una primera estimacion esto implicarfa una “contribucion neta” del sector privado por casi €37.000 millones
entre 2011 y 2015 (por rollover y canjes), mientras que la recompra de deuda generaria una contribucion adicional por €12.600 millones. Sin
embargo, se trata de cifras estimativas sujetas al cumplimiento de ciertos supuestos, al tiempo que el primero de los montos mencionados no seria
representativo del alivio concreto que se produciria en materia de necesidades de financiamiento.
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PEA) y expectativas de una lenta recuperacion, en un contex-
to de fuerte ajuste fiscal. Los precios al consumidor continua-
ron mostrando incrementos y en mayo alcanzaron una ex-
pansion de 4,5% i.a., mas que duplicando la meta establecida
por la autoridad monetaria. Asimismo, la tasa de inflacion
subyacente se encuentra en la actualidad en el nivel més alto
de al menos los ultimos 15 afios. En este contexto, el Banco
de Inglaterra (BoE —por su sigla en inglés—) mantiene la
tasa de referencia sin modificaciones desde marzo de 2009.

Japon

La economia japonesa presentd una caida de 3,5% trimestral
anualizada s.e. del Producto durante el primer trimestre del
afo, como consecuencia del impacto de la catastrofe natural
(ver Gréfico 11.20). Como era de preverse, la proyeccion de
crecimiento para 2011 se reviso a la baja en aproximadamen-
te 2 puntos porcentuales (p.p.), esperandose una contraccion
del Producto en tornoa 0,5% i.a..

La destruccion de plantas industriales y la pérdida de capaci-
dad de generacion eléctrica, ya sea por los terremotos y el
tsunami 0 por motivos preventivos, impactaron negativa-
mente sobre la produccién industrial. En el comienzo del se-
gundo trimestre del afio se observa una recuperacion en el
nivel de produccion manufacturero, aunque la utilizacion de
la capacidad instalada se ubica todavia significativamente
por debajo de los niveles pre-catastrofe (ver Gréfico 11.21).

En este escenario se prevé que el Banco de Japdn (BoJ) con-
tinde con su politica de inyeccion de liquidez a través de su
programa de compra de activos, incluyendo bonos del go-
bierno. En cuanto a las finanzas publicas, se espera que au-
mente el gasto publico en la medida en que avance el proce-
so de reconstruccion, deteriorando la posicion fiscal del pais
e incrementando el nivel de endeudamiento plblico en tér-
minos del Producto.

11.4 Economias Emergentes

Impulsadas por la demanda interna, las economias
emergentes siguen motorizando la expansion mundial
presentando, como se anticipd en el Informe de
Inflacion previo, una desaceleracion en el ritmo de
aumento de la produccion de bienes y servicios. Se
proyecta que este conjunto de paises crezca en torno a
5,3%?” en 2011 (ver Gréfico 11.22).

Durante el segundo trimestre del afio la inflacion
continud incrementandose, incluso tras la moderacion en
la suba de los precios de las materias primas. Los efectos
de segunda ronda indujeron a que las proyecciones para

2 Dato elaborado en base a las proyecciones de Focus Economics, considerando la participacién de los bloques en el Producto mundial segun la
paridad de poder adquisitivo.
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Gréfico 11.24
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el afio crezcan levemente respecto de los niveles
previstos un trimestre atras (ver Grafico 11.23).

En este marco, las autoridades de las economias
emergentes siguen implementando regulaciones sobre el
ingreso de capitales de corto plazo, asi como politicas
monetarias contractivas, basicamente a partir de la suba
de encajes y de las tasas de interés de referencia. Sin
embargo, el aumento de la tasa de interés presenta un
problema comin a varias naciones, al constituir un
mecanismo de desaliento sobre el crecimiento
econémico y un incentivo adicional al ingreso de
capitales  financieros  especulativos,  generando
condiciones para una mayor apreciacion de las monedas
domeésticas e incentivando la reprimarizacion de las
economias. Por este motivo, en un contexto de menores
presiones sobre los precios de las materias primas, se
proyecta que las autoridades monetarias ralenticen el
proceso de suba de tasas de interés. Asimismo, se estima
que continuaran  implementando  medidas  de
intervencion cambiaria y de regulacion a la entrada de
capitales de corto plazo, al tiempo que buscaran limitar
el crecimiento del crédito para contener la formacion de
potenciales burbujas sobre los precios de los activos (ver
Gréfico 11.24).

Los paises emergentes contindan fortaleciendo la posi-
cidn fiscal de sus economias a partir de una reduccién de
los estimulos fiscales. En efecto, el resultado fiscal cicli-
camente ajustado sigue mejorando en la mayoria de las
economias en desarrollo, y en particular en las de mayor
magnitud (ver Gréfico 11.25).

Asia Emergente

Las estimaciones de actividad econémica para Asia
emergente se mantuvieron relativamente estables, con
un crecimiento del PIB esperado para 2011 de 7,8%. Las
dos principales economias de la region, China e India,
seguiran liderando el crecimiento, con cierta desacelera-
cién respecto a 2010, pero aun expandiéndose a tasas
elevadas, a partir del impulso de la demanda interna.
Cabe destacar que el crédito al sector privado en la re-
gion crece a tasas superiores a las del Producto nominal,
dando cuenta del rol que estdn desempefiando los siste-
mas financieros en el impulso a la demanda agregada.

Frente al crecimiento econémico, la aceleracién regis-
trada en la tasa de inflacion, los mayores precios de los
activos y la fuerte expansion del crédito, las autoridades
chinas implementaron medidas monetarias de sesgo con-
tractivo. Entre las politicas aplicadas se destacan el alza
de la tasa de interés de referencia, acumulando su quinta
suba desde agosto pasado, y la elevacion de la tasa de
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encajes sobre los depdsitos bancarios (por novena vez
desde octubre de 2010). Més alla de la politica econémi-
ca mas restrictiva en China, y su posible impacto sobre
la actividad, se espera una expansion del Producto de
9,2% (ver Grafico 11.26).

En materia fiscal, se estima que el déficit fiscal ciclica-
mente ajustado para el presente afio se ubique en 1,8%
del PIB potencial, reduciéndose en 1,1 p.p. respecto del
nivel observado en 2010, lo que estaria indicando un re-
tiro de las medidas de estimulo implementadas en China
en respuesta a la profundizacion de la crisis mundial.

En un escenario de apreciacion real del renminbi respec-
to del ddlar, considerando los elevados precios de los
commodities y la desaceleracion de la actividad de algu-
nos de sus principales socios comerciales, las importa-
ciones chinas crecen a un ritmo mayor que las exporta-
ciones (ver Grafico 11.27). Asi, se espera que en 2011 el
saldo de la balanza comercial registre una leve reduc-
cidn respecto de 2010 aunque seguira siendo significati-
vamente superavitario.

América Latina

La expansion de la actividad econémica de América La-
tina es una de las mas dindmicas del mundo. Las pro-
yecciones de crecimiento para 2011 se ubican en 4,4%,
niveles similares a los estimados un trimestre atras. En
tanto, la tasa de desocupacion se encuentra en torno a los
niveles mas bajos de las Ultimas dos décadas.

La relativa estabilidad reciente de las cotizaciones de las
materias primas modero las presiones inflacionarias en
la region. Sin embargo, el sélido desempefio econdmico,
los efectos de segunda ronda sobre los precios y el
reducido nivel de desempleo siguen dando soporte a los
niveles de inflacion subyacente (ver Gréafico 11.28). En
este marco, la mayor parte de los bancos centrales
contindan con el ciclo de politica econdémica contractiva,
mientras que los pronosticos de inflacion regionales para
el afio se mantuvieron practicamente sin cambios
respecto a los valores de un trimestre atras.

La Cuenta corriente de América Latina continla deterio-
randose, con un déficit previsto para 2011 equivalente a
1,4% del Producto, conforme con el incremento del gas-
to interno y la apreciacion cambiaria, que ademas pro-
mueve una reprimarizacion del perfil externo de las eco-
nomias exportadoras netas de materias primas® (ver

® Este efecto, conocido como “enfermedad holandesa”, se da particularmente en los paises exportadores netos de materias primas. La denomina-
cion refiere a lo ocurrido en la década del ‘60 en Holanda tras el descubrimiento de importantes reservas hidrocarburiferas en el Mar del Norte. El
incremento de la oferta de divisas en el pais produjo una importante apreciacion cambiaria que afectdé negativamente la competitividad de las
exportaciones no petroleras de la economia.
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Apartado 1). No obstante, existe cierta heterogeneidad
dentro de la region, y paises como Chile, Venezuela y
Bolivia registrarian superavits externos, al tiempo que
Brasil, Colombia y Paraguay exhibirian los mayores dé-
ficits.

En particular, la actividad econdmica de Brasil muestra
un gran dinamismo, pese a que para todo 2011 se espera
que el ritmo de incremento del Producto exhiba cierta
desaceleracion. De este modo, el crecimiento anual es-
timado para el presente afio se ubica en 4,4%, de los
cuales 3,7 p.p. son explicados por la absorcion domésti-
ca, favorecida por un mercado laboral robusto y el cre-
cimiento del crédito, que super6 en los Ultimos meses a
la expansidn del PIB.

En este contexto, el saldo deficitario de la Cuenta co-
rriente brasilefia seguira expandiéndose, alcanzando en
2011 el nivel més elevado desde el afio 2002 (en torno a
2,5% del PIB). En tanto, las cuentas publicas de abril in-
dican que se estan retirando las medidas de estimulo, al
tiempo que se estan reduciendo los préstamos del Tesoro
al Banco Nacional de Desarrollo (BNDES). Mientras el
déficit primario sigue presentando mejoras, alcanzando
desempefios comparables con los niveles pre-crisis, el
resultado financiero del sector publico federal se mantu-
vo relativamente estable en los Gltimos meses a partir de
mayores erogaciones en concepto de intereses (ver Gra-
fico 11.29).

Por su parte, la inflacion durante el trimestre supero
marginalmente el rango aceptado por la autoridad mone-
taria. EI Banco Central de Brasil (BCB) incrementd en
varias oportunidades en el afio su tasa de interés de refe-
rencia. Se estima que hacia fines de 2011 la tasa del Sis-
tema Especial de Liquidacién y Custodia (SELIC) al-
cance, al menos, 12,75% (ver Grafico 11.30).

Ante el ingreso récord de divisas, el BCB continu6 in-
terviniendo activamente en el mercado de cambios y
acumulando reservas internacionales a un ritmo aproxi-
mado de US$9.000 millones por mes (ver Gréfico 11.31).
El tipo de cambio nominal continud apreciandose (13%
i.a. y 6% acumulado en el afio), y se ubica actualmente
en los niveles mas bajos desde 1999. Cabe destacar que
el BCB realiza una esterilizacion monetaria parcial me-
diante operaciones de mercado abierto, a partir de la
venta de titulos publicos, y el alza de las tasas de enca-
jes. Con el objetivo de contener la apreciacion del real,
el gobierno dispuso recientemente una serie de medidas
que incluyen nuevos impuestos a las instituciones finan-
cieras por operaciones en los mercados de futuros de ti-
po de cambio, una ampliacion de los encajes sobre posi-
ciones vendidas en moneda extranjera por parte de los
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bancos y una multa ante la liquidacion anticipada de
operaciones de préstamos tomados a un plazo superior a
720 dias.

En tanto, los otros dos principales socios comerciales de
la Argentina en América Latina, México y Chile,
creceran este afio 4,4% y 6,3%, respectivamente.

El Banco de México mantuvo la tasa de interés de refe-
rencia inalterada (desde julio de 2009) priorizando pro-
teger el nivel de actividad, fuertemente influido por las
condiciones econdmicas imperantes en Estados Unidos.
En Chile, con una inflacién minorista de 3,4% i.a., la au-
toridad monetaria siguio incrementando la tasa de inte-
rés de referencia, que en la actualidad se ubica en
5,25%, al tiempo que continué con su programa de in-
tervencion cambiaria.

Cabe sefialar que si bien la mayoria de los paises de
América Latina presentaran un crecimiento inferior al de
2010, algunos se expandiran a un ritmo superior, entre
los que se encuentran Chile (afectado por el terremoto a
principios del afio pasado), Colombia y Venezuela, este
altimo pais tras recuperarse de la contraccion del Pro-
ducto registrada durante el afio previo.

11.5 Precios de las Materias Primas

Las cotizaciones de las materias primas muestran cierta esta-
bilizacion en niveles elevados. Los precios de los productos
agricolas y los metales y minerales retrocedieron levemente,
luego de alcanzar récords historicos nominales un trimestre
atras (ver Grafico 11.32).

Los conflictos geopoliticos en Medio Oriente y el norte de
Africa y la catastrofe natural en Japon siguieron impactando
sobre los precios de las materias primas, y en especial de la
energia. EI comportamiento en el trimestre estuvo determi-
nado por una trayectoria volatil ante la incertidumbre en tor-
no a la crisis en la zona del euro y datos econdmicos desalen-
tadores en las principales economias demandantes de mate-
rias primas, y su posible impacto sobre la evolucién de la
economia global.

Segun el indice del Banco Mundial, los precios de los com-
modities agricolas cayeron en los Ultimos meses (-3% en el
trimestre), aunque en el promedio del trimestre superaron en
36% a los valores del mismo periodo del afio previo. Este
comportamiento estuvo vinculado con las mejoras climéticas
en las regiones productoras del mundo y las proyecciones de
abundantes cosechas para el ciclo 2011/12. Las primeras es-
timaciones para la préxima campafia agricola sefialan que la
produccién global de granos alcanzaria un nuevo récord his-
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Cuadro 1.1
Estimacion de Oferta y Demanda Mundial de Granos

~ Campaiia Campaiia
Campaiia .
2011712 2011712 Variacion
2010/11 . .
3 (mill. tn.) (mill. tn.) Mayo-Julio (%)
(mill. tn.) |
Mayo Julio
Soja Oferta total* 321,2 327,1 3273 0,1
Demanda total 2544 262,7 262,7 -0,0
Stocks finales 63,8 61,9 62,0 02
Trigo Oferta total* 8443 851,8 852,4 0,1
Demanda total 662,1 670,5 670,2 -0,0
Stocks finales 182,2 181,3 182,2 05
Maiz Oferta total* 960,8 989,9 9933 03
Demanda total 838,6 860,8 877,6 2,0
Stocks finales 122,2 129,1 1157 -10,4
Arroz Oferta total* 5454 5549 552,5 -04
Demanda total 4484 4587 456,3 -0,5
Stocks finales 97,0 96,2 96,3 0,
*La Oferta total incluye Ia produccion total + stocks iniciales
Estimado a julio 201 1.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de USDA
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torico, lo que contribuye a aliviar la presion alcista sobre los
precios luego de los inconvenientes climaticos que afectaron
el ciclo pasado (ver Cuadro 11.1). No obstante, se prevé tam-
bién una suba en el consumo, principalmente en los paises
emergentes, impidiendo que los inventarios mundiales se re-
cuperen y provocando que el balance de oferta y demanda
siga siendo ajustado.

Las cotizaciones de los metales y minerales se contrajeron
3% en el trimestre, aunque permanecieron 20% por encima
de los registros de un afio atrés. En tanto, la energia crecio
9% entre abril y junio, determinando una suba de 38% i.a..

Si se analiza la evolucion de los precios de las materias pri-
mas de acuerdo a una canasta de monedas, se observa que
parte del alza esta influida por la depreciacion interanual del
dolar (9,3% en relacién a una canasta de monedas de los
principales socios comerciales estadounidenses)”.

Por otra parte, durante el trimestre, el comportamiento de los
mercados financieros asociados a commodities agricolas, ve-
rificd un fuerte desarme de las posiciones en los mercados de
futuros y opciones, contribuyendo a una mayor volatilidad de
las cotizaciones. En este marco, los paises del Grupo de los
20 (G-20) continuaron con el debate en torno a las estrategias
de coordinacion global de politicas agricolas y de seguridad
alimentaria.

En este contexto, el Indice de Precios de las Materias Primas
(IPMP) elaborado por el BCRA —que refleja la evolucion
ponderada de las cotizaciones de los productos primarios
mas relevantes en las exportaciones argentinas—, cayo 1,3%
en promedio durante el segundo trimestre del afio, aumen-
tando 35,5% en términos interanuales (ver Grafico 11.33). De
esta manera, el IPMP resulté 76% superior al promedio his-
torico de la serie iniciada en 1996 (ver Gréfico 11.34). Se des-
tacan las subas interanuales del maiz, del trigo, del aceite de
soja y del petrdleo.

En contraposicion con el alza del petréleo, las tarifas de fletes
maritimos para cargamentos secos a granel disminuyeron en
el segundo trimestre de 2011. En particular, el Baltic Dry In-
dex (BDI) se ubicé 60% por debajo de los valores de un afio
atrds y en niveles significativamente inferiores a los pre-
crisis, hecho que responde en mayor medida a la sobreoferta
de servicios de fletes mundial. Por su parte, los precios de los
fertilizantes aumentaron 58% i.a., y alcanzaron el valor méas
alto desde noviembre de 2008 (ver Gréfico 11.35).

Para los proximos trimestres de 2011 la incertidumbre en
torno al desempefio de la economia global y las perspectivas
climaticas continuaran imprimiendo volatilidad en los

* Dado que las cotizaciones de las principales materias primas estan expresadas en délares estadounidenses, la variacion en el valor de la unidad
de cuenta con respecto al resto de las monedas debe considerarse para el andlisis de la evolucion de los precios.
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Gréfico 11.35
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precios de las materias primas. Sin embargo, se mantienen
las proyecciones de crecimiento mundial, en especial de los
paises emergentes, y diversos factores estructurales, como la
creciente demanda de alimentos y el desarrollo de la indus-
tria de biocombustibles, que hacen prever que las cotizacio-
nes de los productos primarios mantengan una tendencia al-
cista en el mediano plazo.

11.6 Mercados Financieros Internacionales y
Flujos de Capitales

Los mercados financieros mantienen la cautela en un es-
cenario de incertidumbre principalmente en torno a la
crisis de la deuda en la zona del euro y a las perspectivas
menos optimistas sobre la evolucion de la economia nor-
teamericana —a lo que se le sumd, mas recientemente,
la disputa en torno al techo de la deuda en Estados Uni-
dos—. Los spreads de la deuda de las economias mas
vulnerables de la zona del euro siguieron registrando
nuevos maximos, en funcién de la complejidad de las
negociaciones entre las autoridades europeas para la ins-
trumentacion de un nuevo paquete de ayuda (ver Gréfico
11.36). Si bien a mediados de julio se anuncié un paquete
de medidas que busca apuntalar la situacion de Grecia y
evitar efectos negativos sobre otras economias, el invo-
lucramiento —voluntario— de los tenedores privados de
deuda genera dudas respecto al impacto sobre los balan-
ces de los bancos y al posible contagio a otros paises
avanzados, ademas de una eventual incidencia sobre
mercados especificos, como el de los Credit Default
Swaps (CDS), en el caso de que la forma de implemen-
tacion de la operacidn pueda activar estos contratos.

En este contexto, los mercados bursatiles mostraron
cierto estancamiento, viéndose particularmente afecta-
dos los activos de las economias emergentes. Las bolsas
de Estados Unidos y Europa registraron un saldo trimes-
tral negativo en moneda local, aunque con pérdidas aco-
tadas. El indice bursétil S&P 500 de Estados Unidos re-
trocedio menos de 0,5%, mientras que el indice general
europeo cedid casi 1% (ver Grafico 11.37). Este compor-
tamiento se dio en un contexto de aln elevada volatili-
dad, mas alla de la leve caida observada en el promedio
trimestral de los principales indicadores. En julio el de-
terioro se profundiz6, con mermas mayores a 3% en
moneda local, tanto en Estados Unidos como en Europa,
y subas en la volatilidad esperada. Con respecto a las
bolsas de economias emergentes, el agregado medido en
dolares presentd una pérdida trimestral de casi 2%. El
deterioro fue mas marcado para las bolsas de América
Latina, con una merma entre fines de marzo y mediados
de afio de 3,6% (que siguio extendiéndose en julio).
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La cautela en los mercados internacionales también se
vio reflejada en un comportamiento decreciente de los
rendimientos de la deuda norteamericana de mayor pla-
zo, como es el caso de los instrumentos a 10 afios, que
registraron recortes de alrededor de 30 puntos basicos
(p.b.) en el trimestre, pasando de casi 3,45% a 3,15% —
mientras que en julio llegaron a perforar el nivel de
3%—. No obstante, los spreads soberanos de las eco-
nomias emergentes cerraron el trimestre sin grandes
cambios segun el Emerging Markets Bond Index plus
(EMBI+), tanto a nivel general como para el agregado
de Ameérica Latina, aunque a comienzos del tercer tri-
mestre prevalecia una clara tendencia a la ampliacion.
Con respecto a las emisiones de deuda de economias
emergentes en los mercados internacionales, éstas evi-
denciaron una caida trimestral de aproximadamente
10%, aunque todavia presentan un crecimiento cercano a
50% i.a. (ver Grafico 11.38). Las colocaciones corporati-
vas siguen una trayectoria ascendente y mas estable a
nivel trimestral y un avance mas marcado en términos
interanuales.

Con respecto a los movimientos de capitales, se observd
un mayor flujo hacia fondos de inversién especializados
en acciones de economias emergentes, revirtiendo la
tendencia de los primeros tres meses del afio. Cabe des-
tacar que el mayor dinamismo estuvo concentrado al
inicio del trimestre y, en particular, en fondos especiali-
zados en Asia. Distinto es el caso de los fondos de renta
fija, que siguieron presentando entradas sostenidas a lo
largo del periodo, persiguiendo basicamente los desem-
pefios derivados de la expectativa de apreciacion de la
mayoria de las monedas de paises emergentes.

El dolar se deprecié 2,4% respecto del euro durante el
segundo trimestre (ver Gréafico 11.39), aunque con un
comportamiento mucho mas volatil que entre enero y
marzo. Ya en julio, el délar pasé a corregir parte de esta
depreciacion. En este contexto, las principales monedas
de las economias emergentes se mantuvieron relativa-
mente estables, aunque con una leve tendencia a la apre-
ciacién respecto de la divisa norteamericana en el tri-
mestre (ver Grafico 11.40). En particular, se destac6 la
apreciacion trimestral de mas de 4% del real brasilefio
respecto del dolar, que llevo a que las autoridades del
pais tomaran en julio nuevas medidas para frenar esta
tendencia.

Frente a este escenario de cautela en los mercados finan-
cieros y elevada incertidumbre, la Fed, junto con el Ban-
co de Canadé, el BCE, el Banco Nacional Suizo, el BoE
y el BoJ anunciaron una nueva ampliacion de las lineas
de swaps de monedas hasta el 1° de agosto de 2012. Es-
tas lineas, destinadas a garantizar la liquidez en los mer-
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cados de divisas, se habian establecido por Gltima vez en
mayo de 2010, con un plazo definido hasta agosto de
2011.

Si bien existe una configuracion favorable de factores ma-
croeconémicos en las economias emergentes (mayores ex-
pectativas de crecimiento, precios de materias primas en ni-
veles relativamente altos, tasas de interés aln bajas en las
principales plazas financieras, entre otros), dado que las coti-
zaciones de los activos mostraron importantes incrementos
en los trimestres anteriores, es previsible una mayor selecti-
vidad por parte de los inversores. Adicionalmente, la evolu-
cion de los activos de mercados emergentes seguira estando
condicionada por riesgos fundamentalmente vinculados a la
situacion en las economias desarrolladas. En particular, a pe-
sar de las medidas anunciadas en julio, la crisis de deuda en
la zona del euro sigue sin resolverse y esto podria implicar el
resurgimiento de la volatilidad en los mercados en los
préximos meses, sin descartarse eventuales alteraciones en
los flujos de capitales globales.
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Apartado 1 / Algunas reflexiones sobre la relacion entre los

téerminos de intercambio, el
econdmico en América Latina

En los Gltimos afios, el incremento de los precios inter-
nacionales de las materias primas, que llevo a que las
cotizaciones de algunos productos alcancen niveles®
maximos historicos, permitié un alza significativa de los
Términos de Intercambio (TI) en América Latina. Si
bien algunos analistas afirman frecuentemente que una
de las variables relevantes que explican el crecimiento
econémico reciente responde a las mejoras en las rela-
ciones de precios relativos de las exportaciones, un
analisis mas detallado sugiere que sin medidas adecua-
das de politica econémica, la suba de los Tl no necesa-
riamente se traduce en mayor crecimiento, y en particu-
lar, en mejores condiciones de vida para la poblacion.

Durante los Gltimos 60 afios, los T1 para América Latina
registraron, con mayor o menor volatilidad, dos fases
descendentes y ascendentes, respectivamente. La prime-
ra etapa de reduccidn de los Tl se inici6 en los afios “50
y prevalecié hasta fines de la década del “60. En estos
afios, se desarrollaron varias teorias sobre el “deterioro
secular” de los TI®, que preveian una tendencia irrever-
sible, a partir de menores precios de los bienes primarios
—de bajo valor agregado- en relacién con los productos
manufacturados (ver Grafico 1). El perfil comercial de
las economias latinoamericanas en estos periodos era
significativamente importador de bienes manufacturados
y exportador de productos primarios en el marco de un
incipiente proceso de industrializacion por sustitucion de
importaciones.

Gréfico 1 | América Latina. Términos de Intercambio y Relacion de Precios de
Commaodities Agricolas y Manufacturas
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® Cociente entre los precios de las exportaciones y los de las importaciones
(canastas moviles).

® Entre las cuales se destacan la hipotesis de Prebisch-Singer y el
estructuralismo latinoamericano de la Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre el deterioro de los TI,
formulada a comienzos de los afios cincuenta, y que se mantuvo en el
centro de muchos debates sobre el subdesarrollo.

crecimiento y el desarrollo

Posteriormente, en los 70, el shock del precio del petr6-
leo llevo a un fuerte incremento de los precios de los
productos energéticos. Esto origind una significativa
recuperacion en los Tl en América Latina, que se exten-
di6 hasta inicios de la década de los “80, cuando se re-
gistré un nuevo punto de inflexién, y una significativa
correccion de la relacion de precios, en el marco de la
crisis de la deuda latinoamericana.

Los TI retomaron su tendencia creciente a comienzos de
los “90, cuando la contribucidn de los paises emergentes
al aumento de la poblacién y al ingreso mundial, el
incremento del contenido proteico de la dieta en algunos
paises y el desarrollo de la industria de biocombustibles,
entre otros factores, configuraron un escenario de persis-
tentes presiones alcistas sobre los precios de las materias
primas.

Por su parte, la volatilidad en el crecimiento econémico
fue un factor presente en la historia de América Latina,
especialmente en el Ultimo cuarto del siglo XX. No
obstante, en promedio desde los 50 a los “70 y en la
Gltima década se observaron las mayores tasas de creci-
miento de la region (ver Gréfico 2). Estos registros de
expansion econémica coincidieron con los niveles mas
elevados de inversion, tal como lo predice la teoria eco-
nomica, al considerar que la acumulacién de capital
constituye uno de los principales factores de impulso al
crecimiento econémico, junto a otros, como la investi-
gacion y el desarrollo tecnolégico y la capacitacion de la
fuerza laboral.

La inversion fue precisamente el principal sustento del
proceso latinoamericano de industrializaciéon por susti-
tucion de importaciones que se plasmo, entre los “50 y

%
30
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los “70, en un incremento significativo del nivel de acti-
vidad econdmica, con una politica atenta al nivel de
empleo, a la distribucién del ingreso y a la asignacion de
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recursos para sustentar el crecimiento. Sin embargo, en
los afios “70, la insuficiencia de los niveles de ahorro
interno, a pesar de la presencia de elevados TI, condujo
al persistente uso del financiamiento externo en varios
paises latinoamericanos. Esto sent6 las bases de vulne-
rabilidad que luego desencadenaron la crisis de deuda en
los “80. En la regidn sobrevinieron afios de mucha vola-
tilidad e incluso caidas en el Producto, derivando en
elevadas tasas de desempleo y dindmicas de “estanfla-
cion”.

En la década de los "90, en parte por el cambio de ten-
dencia de los Tl y por la implementacién en América
Latina de una serie de medidas de liberalizacion econé-
mica -privatizaciones, desregulacion de los mercados,
liberalizacion de los sistemas financieros, comercio
exterior y flujos de capitales- se retomd un sendero de
crecimiento aunque con limitados avances en materia de
desarrollo social. En efecto, el sistemético deterioro en
la distribucion del ingreso observado desde la década del
“80, llevé a América Latina a configurarse como la se-
gunda region mas desigual del mundo en los afios “90,
después de Africa’ (ver Gréfico 3).

Gréfico 3 | América Latina. Coeficiente de Gini
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En contraste, durante la Gltima década, una vez supera-
das las repercusiones de la crisis asiatica, los paises de
Ameérica Latina, junto con otras economias emergentes,
presentaron una significativa suba del ahorro interno,
que permitié mejorar sustancialmente el resultado de la
cuenta corriente y reducir la posicién deudora interna-
cional de la region (ver Gréafico 4). Sin embargo, a partir
de la profundizacion de la dltima crisis internacional en
el afio 2008, se observo cierto deterioro en los saldos de
comercio exterior, aunque se mantuvo el proceso de
acumulacién de reservas internacionales, indicando que
el financiamiento del resto del mundo habria retomado
un sendero creciente.

A priori, una mejora en los TI resulta favorable dado
gue para adquirir una cantidad determinada de importa-
ciones se requiere una menor cantidad de ventas exter-
nas, implicando un menor esfuerzo para la economia en

" Informes sobre el Desarrollo Humano (Programa de Naciones Unidas
para el Desarrollo).

términos agregados. No obstante, teniendo en cuenta
que sélo una fraccidn de la poblacion se ve favorecida
directamente por la mejora en los T, ésta tltima resulta-
ra efectivamente en un beneficio para la mayor parte de
la sociedad en la medida en que existan mecanismos de
distribucion a todos los estratos sociales. A tal fin, co-
bran relevancia las politicas econémicas que permiten
difundir las ganancias en Tl tales como las orientadas a
la industrializacion y la promocion del empleo, a la
focalizacion del gasto publico en los sectores mas vulne-
rables o a la profundizacion del mercado financiero para
potenciar su rol de canalizador del ahorro hacia el con-
sumo vy la inversion.

Gréfico 4 | América Latina. Deuda Externa y Términos de Intercambio
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Asimismo, la asociacion sencilla entre aumento del
ingreso por exportaciones primarias y las mejoras en el
crecimiento econdmico ignora las consecuentes presio-
nes a la apreciacion del tipo de cambio y la potencial
pérdida de competitividad del resto de los sectores tran-
sables®. En particular, en la Gltima década la suba de los
TI obedecié mayormente al incremento de los precios de
los productos primarios, incentivando una reprimariza-
cién econémica en la region®.

En efecto, en la evidencia histdrica latinoamericana no
se observa una correlacion univoca entre los Tl y el
crecimiento econémico y otras variables socioeconémi-
cas. En las primeras décadas del periodo bajo analisis la
region mostrd elevadas tasas de crecimiento, incluso
pese al deterioro de los TI. Por otra parte, durante las
fases alcistas de las relaciones de precios de exportacio-
nes e importaciones, la tasa del crecimiento econémico
per capita fue heterogénea.

8 Este fendmeno se conoce como “enfermedad holandesa” y se refiere
a lo ocurrido en la década del ‘60 en Holanda tras el descubrimiento de
importantes reservas hidrocarburiferas en el Mar del Norte. El incre-
mento de la oferta de divisas en el pais produjo una importante apre-
ciacion cambiaria que afectd negativamente la produccion de bienes
no petroleros de la economia.

° Entre 2003 y 2008 se elevo en 8,6 puntos porcentuales la participa-
cion de los productos primarios en las exportaciones de América
Latina al representar el 52,9% del total de las ventas externas.
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Dentro de este escenario latinoamericano, la Argentina
compartié los rasgos mas salientes del desempefio eco-
nomico de la region desde mediados del siglo pasado.
Incluso, por la significativa base agroexportadora de su
perfil productivo, en los Ultimos afios se vio beneficiada
por el fuerte aumento de los TI, traccionados principal-
mente por el precio de los bienes agricolas de climas
templados. Si bien la dltima secuencia de suba de los
precios internacionales de las materias primas que ex-
porta la Argentina no fue tan elevada como el aumento
que experimentaron los precios de los metales y minera-
les y la energia, le permitio al pais relajar la restriccion
externa. El sostenimiento de un tipo de cambio adecua-
do para el desarrollo industrial limit6 que este fenémeno
internacional impactara negativamente sobre los secto-
res exportadores de productos de mayor valor agregado.

En efecto, la expansion industrial tuvo un rol significati-
vo en el crecimiento econémico argentino aportando —
s6lo de manera directa— en torno al 15% de la expansion
acumulada durante 2003 y 2010, al crecer a una tasa del
8,1% promedio anual (87% de incremento en todo el
periodo; ver Grafico 5). El aumento de la actividad in-
dustrial fue ampliamente difundido entres las diversas
ramas del sector, con un desempefio notablemente di-
namico en los rubros no tradicionales tales como apara-
tos de radio, TV y comunicaciones, instrumentos médi-
cos, vehiculos automotores, maquinarias y aparatos
electronicos, sustancias y productos quimicos, entre
otros.

Gréfico 5 | Argentina. Crecimiento Econémico 2003-2010
(var. acumulada y contribucién de los principales componentes de la oferta)
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En los Gltimos afios, la tasa de inversion crecio sosteni-
damente alcanzando los niveles maximos de los ultimos
28 afos, si bien aln se ubica por debajo de los niveles
registrados en la década de los “70. No obstante, a dife-
rencia del pasado, el financiamiento de la acumulacién
de capital se origind esta vez en una fuente mas estable:
el ahorro interno.

En suma, si bien el aumento relativo en los precios de
exportacién contribuye a la generacién de ingresos,
también resulta acertado afirmar que se requiere de la
implementacion de politicas econémicas adecuadas para
traducir la bonanza externa en mejores condiciones de
vida para todos los estratos sociales, procurando a la vez

evitar la reprimarizacion del perfil externo a partir del
estimulo a la diversificacion de los sectores productivos.
En este sentido, la politica econémica debe considerar
especialmente los mecanismos que permiten aprovechar
los escenarios favorables de Tl para maximizar el desa-
rrollo econémico de la sociedad en su conjunto.
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I1l. Actividad Econdmica

I11.1 Sintesis

Durante el primer trimestre la economia crecié por encima de lo previsto en el anterior Informe de Inflacion,
mientras que los indicadores adelantados sefialan que lo mismo ha ocurrido entre abril y junio. En adelante, se
espera que la actividad econémica siga incrementandose y por lo tanto se estima un crecimiento del PIB para 2011
superior a 7,5%.

Analizando por el lado de la demanda, la inversién sigue siendo el rubro que presenta la tasa de crecimiento inter-
anual mas elevada entre los componentes del gasto interno por sexto trimestre consecutivo. El impulso proviene en
mayor medida de las nuevas adquisiciones de Equipo durable de produccion por parte de las empresas para res-
ponder a la mayor demanda interna y del resto del mundo de productos locales. La Inversion en construccion tam-
bién aumentd, pero en menor magnitud que el resto de los componentes. En este marco, la Inversion bruta interna
fija se ubica en valores récords y se prevé que siga expandiéndose durante 2011 a un mayor ritmo que el promedio
de la economia, llevando la Tasa de inversion a mas de 24% del PIB, por encima de lo esperado en el inicio del
afo.

El Consumo privado se mantiene como el principal impulsor de la economia, dado su dinamismo y su participacién
en el Producto. EI mayor gasto de las familias se ve favorecido por el aumento de los ingresos a partir del incre-
mento del empleo, de las subas salariales y de las transferencias publicas. En el mismo sentido operan las posibili-
dades de financiacion existentes en los mercados de crédito y los planes de cuotas y promociones lanzadas por los
comercios en conjunto con las entidades financieras. Por su parte, el Consumo publico presenta una tendencia
similar a la de los trimestres previos.

Los volimenes de exportacion permanecen en aumento en el transcurso de 2011, principalmente por el incremento
en las ventas de productos industriales. Las importaciones se elevan en mayor cuantia, impulsadas por la adquisi-
cién de maquinarias y equipos y de combustibles para sostener la produccion local y, en menor medida, por las
compras de bienes de consumo. De este modo, como es habitual en fases expansivas del ciclo, las Exportaciones
netas contribuyen de manera negativa al crecimiento de la economia, situacion que se prevé persista para el resto
de 2011.

Por el lado de la oferta, la produccién de bienes evidencia un fuerte aumento interanual, impulsada por la industria
y la construccién. Contrariamente, el sector agropecuario redujo su dinamismo, por la caida de la actividad agrico-
la y pecuaria con respecto al segundo trimestre de 2010. En relacion a los servicios, la mayor actividad industrial y
el comercio internacional favorecen al incremento del comercio mayorista y minorista y del transporte y las comu-
nicaciones. Los servicios de intermediacion financiera también exhiben un crecimiento significativo, al tiempo que
crecen las actividades empresariales relacionadas con los negocios inmobiliarios.
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Gréfico 111.3
Indicadores de Actividad
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Gréfico 111.5
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111.2 Demanda

La actividad econdmica se expande de manera sosteni-
da, acumulando un crecimiento en el transcurso del afio
superior a 8% y al previsto (Grafico 111.3). El impulso al
Producto proviene de la demanda interna, por los mayo-
res niveles de consumo y de inversion.

La Inversién se presenta como el componente de mayor
dinamismo dentro del gasto agregado, alcanzando valo-
res récords. Las empresas incrementaron las compras de
Equipo durable de produccién, principalmente importa-
do. En tanto la inversién en Construccion crece a partir
de nuevas obras publicas y privadas, aunque a un ritmo
mas moderados que el resto de los componente del gasto
en Inversion. Ante el sostenido aumento de la demanda
local y del exterior, se espera que la Inversion Bruta In-
terna Fija (IBIF) siga creciendo a un ritmo superior al
Producto, hasta alcanzar una Tasa de inversidn superior
a 24% del PIB (ver Gréfico I11.4).

El Consumo privado se mantiene como el componente
del gasto que mas contribuye al crecimiento, en un mar-
co de continuo aumento de los ingresos, apuntalados por
la fortaleza del mercado laboral y las transferencias pu-
blicas. EI Consumo publico también exhibi6 una contri-
bucién positiva al crecimiento, levemente por encima de
las observadas durante los Gltimos trimestres (ver Grafi-
co I11.5).

El sector externo contribuyé de manera negativa al
avance de la economia, aunque en menor cuantia que en
periodos pasados. Las cantidades exportadas se reduje-
ron en el segundo trimestre, a pesar de la suba de las
ventas al exterior de productos industriales. En tanto, la
expansion de la actividad econémica impulso al aumen-
to de los volimenes importados, en mayor medida de
bienes intermedios y de capital, asi como de combusti-
bles, necesarios para sostener el aumento de la produc-
cion local.

Para los proximos meses, se espera que la economia se
mantenga en expansion de no mediar un abrupto cambio
en las condiciones internacionales. La demanda interna,
favorecida por la mejor distribucion del ingreso y las fa-
vorables expectativas de los empresarios, seguiria en as-
censo. Teniendo en cuenta el importante arrastre estadis-
tico, se elevaron las proyecciones para 2011, estimando-
se al presente una tasa de crecimiento del Producto supe-
rior a 7,5%.
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Inversion

La inversion volvio a crecer en términos interanuales en
el segundo trimestre por sexto periodo consecutivo y
exhibio el mayor incremento dentro de los componentes
de la demanda (ver Gréficos 111.4 y 111.6).

Las empresas siguieron elevando el gasto en nuevos
equipos productivos, para responder a un sostenido au-
mento de la demanda de bienes locales tanto por parte
del mercado interno como del exterior. Se destaco nue-
vamente el incremento en la adquisicién de maquinaria
y equipo, en mayor medida de bienes importados, que
aumentaron en torno a 42% interanual (i.a.) en lo trans-
currido del segundo trimestre del afio (ver Gréafico 111.7).

La Inversion en construccion acelerd su crecimiento en
el segundo trimestre del afio, aunque a un ritmo mas
moderado que el resto de los componentes de la IBIF. El
sector privado inicié una mayor cantidad de obras nue-
vas, al permanecer la construccién como una alternativa
rentable de inversion, mientras que el sector publico in-
crementd las obras viales y de infraestructura.

En lo que resta de 2011, se espera que la IBIF continte
creciendo y logre nuevos maximos, favorecida por el
sostenido crecimiento de la economia y la aplicacion de
politicas publicas tales como el Programa de Financia-
miento Productivo del Bicentenario (ver Seccion VII).
El alza permaneceria por encima del promedio de la
economia, elevando la Tasa de inversion a valores supe-
riores al 24% del PIB. El gasto en Equipo durable man-
tendria un alto dinamismo, al igual que la Inversion en
construccion, impulsada tanto por la obra publica como
privada.

Consumo

El consumo se expandi6 con fuerza en los Gltimos meses
y superd la suba registrada durante 2010 (ver Gréfico
111.8). Como resultado, permanecié como el principal
impulsor de la economia, dado su dinamismo y su ele-
vada participacion en el Producto.

La expansion del consumo de los hogares se vio favore-
cida por el aumento de los ingresos, frente a los incre-
mentos salariales acordados en las negociaciones que
comenzaron a impactar en el segundo trimestre. La suba
de las remuneraciones en conjuncién con el aumento del
empleo dio como resultado un incremento de la partici-
pacion de la masa salarial en el PIB, que persistiria en lo
que resta de 2011 (ver Grafico 111.9). El aumento de las
transferencias puablicas en concepto de asignacion fami-
liar y de Asignacion Universal por Hijo para Proteccion
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Gréfico 111.9
Consumo e Ingresos Laborales
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10 Resolucién General N° 3.073/2011.

Social (AUH), sumando a esta Gltima la ampliacion de
cobertura a las embarazadas, asi como los aumentos
otorgados a jubilados y pensionados, también contribu-
yeron al alza de los ingresos. A su vez impactd en el
trimestre, la suba en el ingreso disponible originada en
el aumento del minimo no imponible del Impuesto a las
Ganancias™ para personas fisicas.

Adicionalmente, el aumento del gasto de las familias fue
favorecido por los planes de cuotas y promociones lan-
zadas por los comercios en conjunto con las entidades
financieras, asi como por las posibilidades de financia-
cidn existentes en los mercados de crédito que permitie-
ron una suba en el nivel de endeudamiento de las fami-
lias. Los préstamos personales y las financiaciones con
tarjeta de crédito crecieron 7,2% y 6,6%, respectivamen-
te, en el transcurso de 2011.

En este contexto, las ventas en supermercados en térmi-
nos nominales se incrementaron 26% i.a. durante el se-
gundo trimestre, mientras que las ventas en centros de
compras aumentaron en una cuantia semejante (26,4%
i.a.). Las cantidades importadas de Bienes de consumo
se elevaron en torno al 30% i.a., mientras que las com-
pras de bienes durables —tales como autos— crecieron
42% i.a. (ver Grafico 111.10).

Para los proximos meses distintos indicadores de con-
fianza del consumidor anticipan que el Consumo priva-
do seguird incrementandose, frente a un escenario ma-
croecondmico favorable, con un mercado laboral robus-
to e ingresos en alza (ver Grafico 111.11). No obstante, el
elevado nivel de incertidumbre en los mercados finan-
cieros internacionales y sus eventuales consecuencias
sobre la economia mundial, entre otros factores, podria
dar lugar a cierto aumento en el ahorro precautorio, mo-
derando el crecimiento del gasto de las familias.

Exportaciones Netas

Durante el segundo trimestre, las Exportaciones netas
medidas en cantidades redujeron su contribucion negati-
va al aumento del Producto en relacion a los periodos
pasados (ver Grafico 111.12).

Las cantidades exportadas disminuyeron durante el se-
gundo trimestre en torno al 2% i.a.. La caida respondid
principalmente a los menores envios de Productos Pri-
marios (PP; -22,3% i.a.), con una baja en las ventas de
cereales y semillas y frutos oleaginosos, mientras que
también disminuyeron las exportaciones de Combusti-
bles en 44% i.a.. Contrariamente, se incrementaron las
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Gréfico 111.12
Exportaciones Netas
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cantidades exportadas de productos con mayor valor
agregado. Las exportaciones de Manufacturas de Origen
Industrial (MOI) aumentaron 16,5% i.a. en el periodo,
ligadas al alza en las ventas de vehiculos automdviles,
metales basicos y productos quimicos y plasticos, mien-
tras que las exportaciones de Manufacturas de Origen
Agropecuario (MOA) permanecieron estables, ante una
menor oferta excedente (ver Seccion V).

El sostenido aumento de la actividad local favorecié a la
suba de las cantidades importadas, que crecieron 30%
i.a. en el segundo trimestre, aunque desacelerandose con
respecto los trimestres previos. Las empresas elevaron
con fuerza las compras de Bienes de capital y sus piezas
(42% i.a.) asi como de Bienes intermedios (19,3% i.a.),
ante los mayores requerimientos de inversion, mientras
que las importaciones de Combustibles y lubricantes se
incrementaron 37% i.a., para sostener la produccion lo-
cal. En tanto, la cantidad importada de Bienes de con-
sumo creci6 en torno al 30% i.a..

En lo que resta de 2011, se prevé que las importaciones
sigan en alza, impulsadas por la inversion y el consumo,
con un mayor dinamismo que las cantidades exportadas.
Asi, se espera que este afio el sector externo contribuya
nuevamente de manera negativa al aumento del Produc-
to.

111.3 Comportamiento de la Oferta

Tanto la produccion de bienes como de servicios siguen
reflejando la expansion econdmica, aunque a un menor
ritmo que en los primeros tres meses del afio (ver Grafi-
co 111.13).

La industria y la construccién permanecen como los
principales impulsores de la produccién de bienes. Con-
trariamente, el sector agropecuario exhibe una baja en su
actividad, ante la caida de la agricultura que es compen-
sada sdlo parcialmente por el aumento del sector gana-
dero y los productos de granja.

En relacidn a los servicios, la mayor actividad industrial
y el comercio internacional favorecen el incremento del
comercio tanto mayorista como minorista junto con el
transporte y las comunicaciones. Los servicios de inter-
mediacién financiera también registran un crecimiento
significativo, mientras que se dinamizan las actividades
empresariales relacionadas a los negocios inmobiliarios.

Industria

El sector industrial fue uno de los principales impulsores
del alza de la actividad economica local en el segundo

I11. Actividad Economica | Informe de Inflacion / Tercer Trimestre de 2011 | BCRA | 34



Gréfico 111.15
Contribucion Sectorial al Crecimiento
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trimestre, frente al sostenido aumento del gasto de las
familias y de la demanda del exterior, que alentaron a las
empresas a seguir elevando los niveles de produccion
(ver Gréfico 111.14).

El crecimiento de la industria fue difundido a los diver-
s0s sectores, con una contribucién al crecimiento mas
balanceada entre los distintos bloques que el afio pasado.
La mayoria exhibio un incremento en el trimestre y en el
acumulado de 2011, a excepcion de refinacion de petro-
leo —afectado por conflictos gremiales— y papel y cartén
(ver Gréficos 111.15 y 111.16).

El sector automotor evidencio la expansion mas elevada
en el afio (24,6% i.a.) y alcanz6 niveles maximos de pro-
duccidn. El impulso provino fundamentalmente del sec-
tor externo (33,2% i.a.), ligado al incremento de las ex-
portaciones a Brasil, mientras que las ventas al mercado
local de produccidn nacional se elevaron en menor cuan-
tia (18,6% i.a.). La industria metalmecanica también evi-
dencié un marcado dinamismo (17,4% i.a.), con aumen-
tos en la produccion de maquinaria y equipo, autopartes,
y artefactos eléctricos y electrénicos.

Los minerales no metélicos se ubicaron dentro de los
sectores de crecimiento mas elevado (10,9% i.a.), alen-
tados por la construccion. EI mayor aumento fue el ex-
hibido por el cemento, seguido por las subas de la pro-
duccidn de vidrio y de otros materiales como cerdmicos
y ladrillos. También creci6 la produccion en el sector
textil (8,5% i.a.) y en las industrias de metales basicos
(8,3% i.a.), aunque aminorando el ritmo con respecto al
de 2010. La industria de alimentos mantuvo su tendencia
positiva, resultado del incremento en la molienda de ce-
reales y oleaginosas y la elaboracion de lacteos y de be-
bidas, mientras que la produccion de carnes rojas volvio
a descender.

La Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI) siguio
incrementandose y alcanz6 un nuevo récord en lo que va
del afio (ver Gréafico 111.17). A nivel sectorial, la indus-
tria automotriz super6 el récord de UCI del afio previo,
situacion semejante a la experimentada por la industria
metalmecanica, los minerales no metalicos y la produc-
cidn de caucho y plastico.

En este contexto, el empleo formal en la industria manu-
facturera aument6é como lo viene haciendo desde media-
dos de 2010. La cantidad de puestos laborales registra-
dos exhibié en el primer trimestre de 2011 un alza de
2,4% i.a., de manera que la recuperacion sostenida llevo
la ocupacion del sector a niveles cercanos a los maximos
alcanzados en 2008 (ver Seccion V).

I11. Actividad Economica | Informe de Inflacion / Tercer Trimestre de 2011 | BCRA | 35



Gréfico 111.18
Indicadores de la Construccion
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Gréfico 111.19
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En el resto de 2011 la industria continuaria creciendo,
frente a un sostenido aumento de la demanda agregada.
No obstante, el ritmo de expansion podria reducirse, an-
te la mayor base de comparacion del afio anterior y en
respuesta a la adecuacion de los procesos productivos a
la estacionalidad de la oferta energética.

Construccion

El sector de la construccion acelerd su crecimiento en el
trimestre y alcanzé un nuevo récord en su nivel de acti-
vidad (ver Grafico 111.18). Para lo que resta de 2011, se
prevé que siga expandiéndose a un ritmo elevado y per-
manezca como otro de los sectores dinamizadores de la
economia.

Todos los blogques de la construccion, a excepcidn de las
construcciones petroleras, presentaron un incremento de
la actividad en el segundo trimestre y en el acumulado
de 2011, continuando con la tendencia favorable del afio
pasado. Las construcciones publicas fueron las que se
incrementaron en mayor medida, alcanzando tanto las
obras de infraestructura como las viales nuevos récords
de actividad en el trimestre, al crecer 18,1% i.a. y 15,2%
i.a., respectivamente (ver Grafico 111.19). Las construc-
ciones vinculadas principalmente al sector privado evi-
denciaron un comportamiento mixto. El inicio de nuevas
viviendas recupero6 dinamismo (11,6% i.a.), al presentar-
se el sector como una alternativa de inversion; las edifi-
caciones con fines industriales y comerciales aumenta-
ron con mas fuerza (14% i.a.), acompafiando la expan-
sion de la actividad en esos sectores, mientras que las
construcciones petroleras presentaron una baja (-2,3%
i.a.), interrumpiendo cinco trimestres de subas, en linea
con la evolucion del sector.

En este contexto, el empleo formal en la construccion se
elevd nuevamente en el trimestre, manteniendo la ten-
dencia positiva iniciada a mediados de 2010. La canti-
dad de puestos laborales registrados exhibi6 en abril pa-
sado una variacion interanual positiva por noveno mes
consecutivo, acelerando el ritmo de crecimiento a 9,9%
i.a., reflejando la solidez del crecimiento de la construc-
cién (ver Gréfico 111.20). Sin embargo, el nivel de em-
pleo de este sector todavia no alcanzo los valores méaxi-
mos registrados a fines de 2007.

Los indicadores adelantados dan sefiales alentadoras pa-
ra el desempefio futuro del sector. Los permisos de edi-
ficacion otorgados para la ejecucion de obras privadas,
en una némina representativa de 42 municipios, crecie-
ron en términos interanuales en el trimestre y acumula-
ron una suba de 9,9% i.a. en los primeros cinco meses
de 2011. Por su parte, la encuesta cualitativa efectuada
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por el INDEC sefiala que la generalidad de los empresa-
rios del sector, tanto los que realizan obras publicas co-
mo privadas, espera estabilidad en el nivel de actividad
en los proximos meses.

Sector Agropecuario

A diferencia de los primeros meses del afio, el sector
agropecuario disminuy6 su actividad en el segundo tri-
mestre, con un cambio en la dindmica y un comporta-
miento divergente entre los rubros que lo componen. Si
bien la produccidn agricola se redujo en términos inter-
anuales en el periodo, ain se mantienen las estimaciones
de cosecha récord para esta campafia. Asimismo, crecio
la actividad del sector lacteo y de productos de granja.

El desempefio del sector agricola en el segundo trimestre
estuvo vinculado a la caida en la produccion de maiz y
soja, cuya incidencia en el valor agregado repercute ma-
yoritariamente en este periodo. Las condiciones climati-
cas desfavorables provocadas por el efecto de “La Ni-
fia”, con precipitaciones por debajo de lo normal entre
octubre y enero pasado, impactaron sobre el desarrollo
de estos cultivos.

De acuerdo con las proyecciones recientes, la cosecha de
soja de la campafia 2010/11 esta finalizando en torno a
49,5 millones de toneladas, mostrando una disminucién
de 5,8% con respecto al volumen obtenido en el ciclo
previo (ver Gréafico 111.21). Esta caida responde a una
reduccion en los rindes esperados de 7,4%, al tiempo
que la superficie sembrada creci6 1,7%, elevandose a
18.650.000 hectareas. Por su parte, la cosecha de maiz
alcanzaria las 21,6 millones de toneladas, 4,8% inferior
a la campafia pasada, con una disminucion de los rindes
(-19,4%) que no pudo ser compensada por el aumento
del &rea implantada (18,2%).

De todos modos, se espera que la cosecha de la campafia
actual sea superior a las 100 millones de toneladas y al-
cance niveles récords, al superar al maximo previo regis-
trado en el ciclo 2007/08 (ver Grafico 111.22). El aumen-
to seria resultado principalmente de la suba en la pro-
duccidn de trigo a 14,72 millones de toneladas, 68,2%
por encima de los volimenes obtenidos en la recolec-
cion previa.

El sector pecuario siguié disminuyendo la actividad en
el segundo trimestre de 2011, exhibiendo una caida del
14% i.a. de la cantidad de animales faenados (ver Gréfi-
co 111.23). A la reducida oferta de animales para enviar
al matadero, producto de la faena maxima de los afios
previos, su sumo la decision de los productores de rete-
ner las hembras a fin de aumentar la produccion de ter-
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Indicadores del Mercado Ganadero
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neros a mediano plazo, en un contexto de precios cre-
cientes (ver Grafico 111.24). Por este motivo, se espera
que la actividad continGe en baja en los prdximos meses
de 2011.

Contrariamente, la produccién de leche crecio en el se-
gundo trimestre de 2011, continuando con la evolucion
favorable desde mediados de 2010. Esta situacion estaria
beneficiada por las condiciones climaticas propicias en
el periodo, con temperaturas y precipitaciones adecua-
das, que permitieron el desarrollo de las pasturas para
alimentar a los animales. Adicionalmente, operarian en
igual sentido, las inversiones en infraestructura de tam-
bos realizadas por los productores, que alentarian una
suba continua de la produccidn en los proximos meses.

Servicios

El consumo de servicios publicos volvié a exhibir un
fuerte avance en el segundo trimestre de 2011, a un rit-
mo en torno al 12% i.a. (ver Gréfico 111.25). La mayor
actividad industrial y el comercio internacional favore-
cieron al dinamismo de este sector, que se prevé se man-
tenga en lo que resta de 2011.

Las comunicaciones volvieron a impulsar a los servi-
cios, con un alza en torno al 20% i.a. en el trimestre (ver
Graéfico 111.26). La telefonia celular permanecié como el
motor principal del avance, con una marcada suba de las
Ilamadas y del envio de mensajes de texto. La telefonia
fija siguio siendo desplazada por la telefonia movil y
perdiendo participacion dentro del sector, al crecer en
menor cuantia que esta Ultima, tanto en el caso de las
Ilamadas urbanas como en las comunicaciones interur-
banas.

El resto de los servicios evidencid una suba interanual
de menor magnitud en el trimestre, en torno al 5,5% i.a..
El transporte de pasajeros fue el que mas se elevo en el
periodo (8% i.a.), impulsado por la aeronavegacion de
cabotaje y principalmente por el servicio internacional.
En tanto, el transito de vehiculos por rutas con peajes
gano dinamismo a 7,1% i.a., con un alza marcada de la
circulacion de los automotores livianos. También se in-
crementd el ritmo de crecimiento del suministro de elec-
tricidad, gas y agua a 4,3% i.a., frente a una mayor de-
manda de energia eléctrica.

Contrariamente, y a diferencia de los periodos previos,
el transporte de carga disminuy6 en torno al 5% i.a. en el
segundo trimestre. Este comportamiento podria obede-
cer a la menor actividad de los sectores agricola y pe-
cuario en el periodo, que generaron un comercio mas re-
ducido de los productos de los sectores destinados tanto
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al mercado local como a la exportacion, a pesar del au-
mento de la actividad en la industria (ver Gréfico 111.27).

En lo que resta de 2011, el consumo de servicios segui-
ria creciendo, impulsado por la mayor actividad en la
industria, en la construccién y en el comercio interna-
cional, los que repercutirian favorablemente sobre las
actividades comerciales y empresariales y de alquiler, la
demanda de energia y la intermediacién financiera, entre
otras.
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V. Empleo y Salarios

1.1 Sintesis

En un contexto de sostenido crecimiento econémico y ante perspectivas favorables, se mantiene el progreso en el
mercado laboral con un persistente descenso en la tasa de desempleo. ContinlGia también la tendencia de la mejora
de la calidad del empleo, con reducciones tanto del nimero de subocupados — mas que compensados por la crea-
cién de puestos de pleno empleo — como de la tasa de informalidad.

En particular, en el primer trimestre del afio la Tasa de Desocupacion disminuyé 0,9 puntos porcentuales (p.p.)
respecto al afio previo llegando a 7,4% de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA), el nivel mas bajo desde
inicios de los noventa. A su vez, dada la importante disminucion en la subocupacion, también se redujo la Tasa de
Desocupacion abierta (desocupados + subocupados demandantes), llegando a 13,2% de la PEA, exhibiendo la
cuarta caida consecutiva en términos interanuales.

La Tasa de Empleo mostrd una leve mejoria en el primer trimestre hasta 42,4%, permaneciendo en torno al mayor
valor de la serie que se inicia en 2003. El avance fue mas marcado al analizar la calidad de ocupacion, ya que se
acentud el incremento en la cantidad de empleos plenos (de 2,7% interanual -i.a.-) junto con una reduccion en la
subocupacidn (de -10,6% i.a.). Asi, los subocupados actualmente alcanzan la menor participacion en la PEA desde
el inicio de la serie en 2003. La relacion laboral formal consolidé su crecimiento, elevandose por quinto periodo
consecutivo y superando en 5% la dotacién alcanzada en el cuarto trimestre de 2008. Esto condujo a una disminu-
cién significativa de la tasa de informalidad de la economia, hasta 34,1% de los ocupados asalariados desde el
49,5% de fines de 2003.

Por su parte, la Tasa de Actividad bajé 0,2 p.p. i.a. hasta 45,8%, en un marco donde el ingreso de personas al mer-
cado laboral fue leve, marcando un alza de la PEA de 0,4% i.a., que se concentrd principalmente en los Aglomera-
dos del Interior del Pais (AIP; 1,2% i.a.).

En cuanto a los ingresos, en los primeros meses del afio los salarios en el promedio de la economia presentaron
una estabilizacion en el ritmo de crecimiento en tasas similares a las de fin de 2010, aunque con una leve acelera-
cién en el margen. Por otro lado, las negociaciones salariales, que en gran medida terminaron de cerrarse durante
el segundo trimestre, estuvieron signadas en algunos casos por un mayor escalonamiento en las subas y en ciertos
sectores con tasas de aumento superiores a las del afio anterior. Asi, el efecto de la entrada en vigencia de estos
nuevos acuerdos sumados a las actualizaciones y a la ampliacion de la cobertura de las transferencias guberna-
mentales y de los haberes jubilatorios, hacen prever nuevas alzas en los ingresos nominales con impacto positivo en
la distribucion del ingreso.

Para el resto del afio se prevén continuas mejoras de las condiciones laborales alcanzando una mayor calidad del
empleo y una moderada caida de la desocupacion. Las diversas encuestas de expectativas de empleo y de demanda
laboral dan cuenta de perspectivas favorables para la demanda de nuevas posiciones laborales.

Grafico IV.1 Gréfico IV.2
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Gréfico I1V.3
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V.2 Empleo

El contexto de fuerte crecimiento econémico junto con
perspectivas favorables continta dando impulso al mer-
cado laboral. Se observa una sostenida creacion de nue-
vos puestos de trabajo con las mejoras concentradas en
la calidad del empleo, por lo que se destaca el descenso
en la tasa de desocupacion abierta y del empleo infor-
mal.

Los ultimos datos disponibles de la Encuesta Permanen-
te de Hogares (EPH) marcaron una Tasa de Desocupa-
cion de 7,4% de la Poblacion Econdmicamente Activa®
(PEA) en el primer trimestre de 2011, con un descenso
de 0,9 puntos porcentuales (p.p.) con respecto a la ob-
servada un afio atrds, marcando el cuarto trimestre con-
secutivo por debajo de 8% (ver Graficos IV.3y 1V.4).

Los desocupados totales en el primer trimestre alcanza-
ron a 846 mil personas en los 31 aglomerados urbanos
relevados, implicando una baja de 98 mil desempleados
respecto de un afio atras. A su vez, se verifico una caida
de 0,8 p.p. en términos interanuales (i.a.) en la subocu-
pacién demandante, que Ileg6 hasta 5,8% de la PEA. De
este modo, la tasa que computa a los desocupados mas
los subocupados demandantes baj6 hasta 13,2% de la
PEA, una reduccion de 1,7 p.p. frente a igual periodo de
2010, en lo que fue la cuarta caida interanual consecuti-
va (ver Gréfico IV.5).

El descenso del desempleo con relacién a un afio atras
fue maés significativo en los Aglomerados del Interior
del Pais (AlIP), con una baja de 1,3 p.p., mientras que en
el Gran Buenos Aires (GBA) la reduccién fue de 0,5 p.p.
(ver Grafico IV.6). En el interior el desempleo se ubico
en 6,8%, en un contexto de aumento del empleo por so-
bre la expansion de la fuerza laboral. En tanto, dentro
del GBA el desempleo se redujo hasta 7,9%, pero en es-
te caso en un marco de disminucion de la participacion
de la poblacidn en la fuerza laboral.

Observando la evolucién entre las distintas regiones, se
aprecian reducciones interanuales en todos los casos pe-
ro de magnitudes dispares. Por un lado, el Noreste sigui6
exhibiendo la Tasa de desocupacion mas baja (2,9%),
resultando 0,4 p.p. menor que un afio atrés, seguida por
Cuyo (4,6%) con la mayor mejoria al retroceder 1,6 p.p.
i.a.. Por otro lado, la region Pampeana también disminu-
y6 su tasa 1,6 p.p. i.a., pero mantiene uno de los regis-
tros més altos, de 7,8%. EI GBA continu6 exhibiendo
una tasa de desocupacién mas elevada. En tanto, los
aglomerados de menos de 500 mil habitantes, que repre-

! personas en edad de trabajar que se encuentran ocupadas o que buscan activamente trabajo.
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Gréfico I1V.6
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sentan cerca de 20% de la poblacion total relevada en la
EPH, mostraron una Tasa de desocupacion que bajé 0,5
p.p. i.a., a 6,1%, resultando inferior a la de los aglome-
rados con mas de 500 mil habitantes, que con una baja
de 0,9 p.p. i.a. ascendio a 7,7% de la PEA (ver Grafico
IV.7).

Analizando la desocupacion por tramos de edad pobla-
cional, la mayor concentracién de desocupados se ubico
en las personas menores de 30 afios (16,6% en mujeres y
12,4% en hombres), aunque se debe destacar la mejoria
en el segmento femenino, cuya tasa disminuyd 3,5 p.p.
i.a. en el primer trimestre. En tanto, el segmento de edad
entre 30 y 64 afios registro tasas de desempleo significa-
tivamente inferiores (5,7% en mujeres y 4,2% en hom-
bres).

El incremento de la ocupacion fue algo superior al cre-
cimiento poblacional, de manera que la Tasa de Em-
pleo® se ubico en 42,4% de la poblacién, marcando un
leve incremento respecto de un afio atrds, manteniéndose
asi en un nivel elevado. La ocupacién totalizé 10,6 mi-
llones de personas en los 31 aglomerados relevados por
la EPH, subiendo 1,3% respecto de un afio atras. Si bien
esto implico una baja elasticidad empleo-PIB (0,13),
responderia en parte a un aumento de la productividad
que sustituye parcialmente incorporacion de nuevos tra-
bajadores™. En tanto, si se considera la creacion de em-
pleo pleno™ se verificd un alza significativamente ma-
yor, de 2,7% i.a. (+250 mil puestos), marcando una elas-
ticidad empleo pleno-PIB de 0,27 (ver Graficos IV.8 y
1V.9).

En relacion con la calidad del empleo se siguen obser-
vando mejoras, mediante la continuidad de la creacién
de empleos plenos en la economia, que al sobrepasar la
expansion de empleo total, determinan reducciones en la
subocupacion. En particular, de acuerdo con los datos
del INDEC en el primer trimestre, el empleo total se in-
crementd en 138 mil ocupados, como consecuencia de
un alza de 250 mil empleos de tiempo completo y una
caida de 112 mil puestos de medio tiempo (ver Grafico
IV.10). Asi, los subocupados actualmente representan el
8,2% de la PEA, marcando una disminucion persistente
que los llevd a alcanzar la menor participacion desde el
inicio de la serie en 2003.

A su vez, se redujo nuevamente la tasa de informalidad
de la economia (-0,5 p.p. i.a.) a 34,1% de los ocupados
asalariados, dado un renovado crecimiento del empleo

'3 para mayor informacion ver Informe de Inflacién Segundo Trimestre de 2011, Capitulo I1l. Actividad Econémica. Apartado 2.
¥ Total de ocupados neto del total de subocupados (aquellos que trabajan menos de 35 horas semanales por causas involuntarias y que estan

dispuestos a trabajar mas horas).
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Gréfico IV.9
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Gréfico 1V.10
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Gréfico V.11
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formal. Segun datos del Sistema Integrado de Jubilacio-
nes y Pensiones (SIJyP), en el primer trimestre el em-
pleo formal mostré un incremento de 4,4% i.a., lo cual
representa una elasticidad empleo formal-PIB de 0,44.
Dentro del sector privado registrado, nuevamente los
sectores productores de servicios™ fueron los principales
impulsores, con un alza de 4,3% i.a., aunque disminuyo
significativamente la brecha respecto de la evolucion del
sector productor de bienes, que estd ganando dinamismo
al acelerar el aumento de su dotacion de ocupados for-
males por cuarto periodo consecutivo (+4,0% i.a. en el
primer trimestre; ver Grafico 1V.11). En tanto, la ocupa-
cidn del sector publico también contribuy6 al incremen-
to del empleo con una tasa interanual de 4,5% en el pri-
mer trimestre, superando el ritmo de aumento del seg-
mento privado.

El crecimiento alcanzado en los sectores de servicios en
el primer trimestre fue otra vez generalizado. En particu-
lar, se destaco la contratacion de personal dentro de las
actividades empresariales, seguida por la creacion de
empleo en comercio, transporte, ensefianza y salud, que
conjuntamente explicaron mas de la mitad del incremen-
to de los servicios en el sector registrado. En tanto, la
administracion publica recuperd dinamismo en el primer
trimestre y explicé un cuarto del alza del empleo en los
servicios. Del lado de los sectores productores de bienes,
la construccion fue la que mayores incorporaciones re-
gistrd en su némina (marcando un alza de 8,5% i.a.), se-
guida por la industria, que también elevd marcadamente
su dotacion pero con tasas de aumento mas acotadas
(+2,3% i.a. en el primer trimestre). En ambos casos se
evidencia una recuperacion sostenida, llegando a niveles
de ocupacion cercanos a los maximos de 2008 previos a
la profundizacion de la crisis internacional.

Con respecto al crecimiento de la ocupacién por tamafio
de la empresa, los datos de la Encuesta de Indicadores
Laborales™ (EIL) revelan que en el primer trimestre las
empresas de tamafio mediano (50 a 199 ocupados) si-
guieron siendo las mas dindmicas, con un alza en su
ocupacion de 4,5% i.a., habiendo recuperado los niveles
de empleo previos a la profundizacion de la crisis inter-
nacional (ver Grafico 1V.12). Por su parte, la ocupacion
en las empresas de mayor porte (200 0 mas ocupados)
actualmente estd ganando dinamismo, por lo que tras
aumentar 4,2% en forma interanual, este segmento tiene
un registro récord de su ocupacién. En el caso de las
empresas de menor tamafio (10 a 49 ocupados), si bien
también estan elevando su ritmo de creacion de empleo,
aun exhiben la menor suba interanual (2,4%) no recupe-

15 Al primer trimestre el sector productor de servicios concentrd aproximadamente el 72% del empleo registrado del SIJyP, mientras que el sector

de bienes representd el 27%.

%6 Datos publicados por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.
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rando hasta el momento la dotacidn previa a la profundi-

Gréfico 1V.12 ., N . -
zacion de la crisis internacional de fines de 2008.

Creacion de Empleo Formal por Tamaiio de Empresa

var. % i.a.

=T La Tasa de Actividad'’ bajo 0,2 p.p. hasta 45,8%, res-
pondiendo a un incremento poblacional que super6 a la
expansion de la fuerza laboral. El alza de la PEA en el
primer trimestre fue de sélo 0,4%, dado el descenso cap-
tado en el GBA (-0,4% i.a.) que contrarresto parcialmen-
te el alza de la PEA en los AIP (+1,2% i.a.). Los micro-
datos de la EPH disponibles al cuarto trimestre de 2010

——Empresas de 10 a 49 ocupados

—— Empresas de 503 199 ocupados sefialan que el descenso de la Tasa de Actividad se con-
-0 - Empresas de 200 y mas ocupados - -
centra mayormente en las mujeres (-1,4% i.a.) y en los
as b hombres menores de 19 afios y mayores de 60 afios (ver
1v-02 n-03 1-04 1-05 Iv-05 1-06 n-07 1-08 1v-08 n-09 1-10 -1 Gréfico IV 13)

Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

El escenario de crecimiento econdmico esperado para el
presente afio hace prever que la demanda de nuevas po-
siciones laborales siga en ascenso (ver Grafico 1V.14). A
este respecto, diversas encuestas de expectativas de em-

Grafico IV.13 pleo y de demanda laboral muestran requerimientos de

322';2' T empleo en niveles relativamente elevados, destacandose
EL:::: las busquedas en las empresas dedicadas a la interme-

2 eTou diacion financiera y hoteleria y restaurantes, y una de-

manda laboral insatisfecha atin reducida®®.

Para el resto del afio se mantendria la tendencia de mo-
derado descenso en la Tasa de desocupacion, previéndo-
se se profundice la mejora en la calidad del empleo. En
este sentido, el Relevamiento de Expectativas de Merca-
do (REM) sefiala una Tasa de desocupacién para fin de
afio en 7,2%, levemente por debajo de la registrada en
10219 20224 25229 30234 35239 40244 45249 50254 55259 60264 65y | Total cuatro trimestre de 2010.

mas

Fuente: INDEC

V.3 Ingresos

El crecimiento econémico junto con la mejora del mer-

cado de trabajo, con mayor formalizacion y calidad del

Grafico IV.14 empleo y el impacto de las politicas publicas, siguen

e ) ) dando soporte a la suba nominal de los ingresos familia-
xpectativa del Nivel de Empleo

40 % .. Expectativa neta : 12 res.

.. - - Aumento de la dotacién esperada
ol Disminucién de fa dotacién esperada |, Encuanto a las remuneraciones, en los primeros meses

., T creolomalsh(aniaide deredte) del afio el indice de Salarios del INDEC, que mide los
salarios para el promedio de la economia, exhibié una
relativa estabilizacién de los incrementos interanuales en
tasas similares a las captadas a fin de 2010. En particu-
lar, en el sector formal, tanto publico como privado, lue-
go de una ligera desaceleracién en el primer bimestre se
observé una recuperacion, marcando actualmente tasas
similares a las de fin del afio previo. En cambio, en el

20 -

-0 L 13
1-07 v-07 11-08 1v-08 11-09 v-09 -10 v-10 -1
Fuente: Manpower y SijyP

7 Cociente entre la PEA y la poblacion total.
8 En los trimestres recientes algunos sectores, tales como fabricacion de metales basicos y produccion de maquinaria y equipos registraron un
incremento en la demanda laboral insatisfecha.
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Gréfico 1V.16
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* Indicador de desigualdad que toma valores entre 0 (situacion de perfecta igualdad) y | (total desigualdad)
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SEDLAC e INDEC

sector informal®® se verificé una aceleracién sostenida
en su tasa de incremento i.a., que finalmente se estabili-
z6 por sobre el nivel general y en adelante podria pre-
sentar cierta moderacion (ver Graficos IV.15y 1V.16).

Para lo que resta del afio se estima un nuevo impulso en
las remuneraciones a partir de la entrada en vigencia de
los acuerdos firmados en los meses recientes.

En cuanto a los demés ingresos familiares, las transfe-
rencias gubernamentales como la Asignacion Universal
por Hijo para Proteccion Social (AUH) junto con la ac-
tualizacion de los haberes jubilatorios® permitirian nue-
vas mejoras en la distribucidon del ingreso a favor de los
sectores de mas bajos recursos. En efecto, en el primer
trimestre de 2011 se observd una suba de la participa-
cion del primer quintil®*, alcanzando 8,3% del ingreso
total, tras haberse ubicado en 6,6% en el primer trimes-
tre de 2007. En contraposicion, la participacion en el in-
greso del quintil superior, que en 2007 era de 41,9%, ac-
tualmente se ubica en 37,9%.

Con todo, se espera que continle en alza el ingreso de
las familias, ante un mercado laboral méas sélido con
elevados niveles de ocupaciéon y mayor formalizacion.
Adicionalmente, las negociaciones salariales nominales
junto con el incremento en el empleo se traduciran en
una mayor participacion del trabajo en el ingreso, mien-
tras que las politicas de transferencias de recursos a los
sectores mas vulnerables darén lugar a nuevas mejoras
en la distribucion del ingreso (ver Gréafico 1V.17).

' para el segmento informal, el indice de salarios se estima sobre la base de la informacion obtenida en la EPH, que se conoce con posterioridad
al indice de salarios, por lo que la evolucion de las remuneraciones del sector no registrado tiene un rezago de entre 3 y 6 meses con respecto al
sector registrado.
20 Se enmarca bajo la Ley de Movilidad Previsional.

21 Base hogares segun escala de ingreso per capita familiar.
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V. Sector Externo

V.1 Sintesis

Las exportaciones de bienes continGan en alza (24,7% interanual —i.a.— en los primeros cinco meses de 2011; 6%
i.a. en cantidades y 18% i.a. en precios), prolongando el crecimiento registrado en 2010. Los precios de exporta-
cién muestran un importante aumento, impulsados en gran medida por las cotizaciones internacionales de las mate-
rias primas. En tanto, se observa un destacado crecimiento de las cantidades exportadas de productos manufactu-
rados, en particular de las industrias automotriz, aceitera y quimica.

Las importaciones siguen creciendo con fuerza (38,4% i.a.), a partir del aumento en los volimenes importados.
Sobresalen las mayores compras de combustibles, maquinaria, autopartes y otros insumos industriales, destinados
en buena medida a abastecer la expansion de la produccidn de la industria nacional y la inversion.

Para 2011 se espera un nuevo incremento de los flujos de intercambio comercial, con lo cual se alcanzarian nuevos
maximos histdricos de exportaciones e importaciones. Se proyecta que las ventas externas de productos industriales
contindien creciendo a buen ritmo, con una destacada participacion de las exportaciones automotrices. En cuanto a
las importaciones, se espera que el crecimiento de la inversion y el consumo siga impulsando el aumento de las
compras externas, que también reflejarian el alza de los precios de importacion, en especial de los combustibles y
de los insumos industriales derivados del petréleo. De este modo, en 2011 el superavit comercial se ubicaria en
torno a US$8.000 millones, disminuyendo con respecto al afio pasado, aunque manteniéndose en niveles histdrica-
mente elevados.

En la balanza de servicios el saldo se mantendria en terreno negativo, previéndose mayores egresos en concepto de
fletes, derivados del incremento de las importaciones de mercancias, que serian parcialmente compensados por un
aumento de los ingresos por viajes y por servicios empresariales, profesionales y técnicos. Con relacion a la cuenta
de Rentas de la inversion, se espera que el déficit se mantenga sin grandes cambios, mas alla de un leve aumento de
pagos en concepto de Utilidades y dividendos, a partir del crecimiento econémico. El superavit comercial de Mer-
cancias compensaria los resultados negativos de Servicios y Rentas, manteniéndose como el sostén del saldo de la
Cuenta corriente, que en 2011 tenderia a equilibrarse.

La Cuenta capital y financiera exhibi6 en el primer trimestre del afio, por cuarto periodo consecutivo, un saldo
positivo. Para el resto del afio, la evolucion de la formacion de activos externos estara condicionada principalmente
por la elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales y, temporalmente, por la incertidumbre pro-
pia de periodos electorales. A fin de junio, las Reservas internacionales se ubicaron en torno a US$51.700 millones,
lo que implica un importante incremento interanual, adn considerando los pagos realizados para atender venci-
mientos de deuda publica.

Gréfico V.1
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Gréfico V.2

Posicion de Inversion Internacional
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V.2 Cuenta Corriente

Cuadro V.1
Balance de Pagos. Cuenta Corriente
(e 59 — Los flujos de intercambio comercial de nuestro pais
I = 0 B TP lwiee | contindan en alza, en un contexto de expansion de la
ER TR SR EE o T T 22| gctividad econémica local y crecimiento de la demanda
N omars wus| won wm ome| ws| mw| | externa. Prolongando la fase ascendente iniciada en la
e | sl sl el @) sequnda mitad de 2009, las exportaciones y las
DN .= i .o om| ke| 2| | importaciones de mercancias alcanzaron nuevos
. oot | a9 ades  asss| sem| a4 «| maximos historicos, en tanto que el saldo comercial
fenea de inversion s e s e oom) e .| positivo sigue constituyendo la base del resultado
e Bl e ) e | superavitario de la Cuenta corriente (ver Cuadro V.1).
Utilidades y dividendos -6.627 -1.751 -1.795 -1.795 -7.213 -1.689 183
— ool s ame| sm| am| | Enrelacion a la balanza de Servicios reales, el aumento
e It ] el B o1 de las importaciones de mercancias trae aparejado un
alza de los pagos por fletes y seguros, que es
parcialmente compensada por el incremento de los
ingresos netos en concepto de servicios empresariales,
profesionales y técnicos, y de las divisas generadas por
el turismo. En este sentido, durante el primer
Gréfico V.3 cuatrimestre de 2011 sigui6 aumentando el arribo de
Turismo Receptivo turistas extranjeros (13,4% interanual; i.a.), a lo que se
100000 - o e i e e * «  suma un alza del gasto promedio diario de los mismos
e Legadas de risas iteraconsles 1 durante su estadia en el pais (ver Grafico V.3). No
260,000 | {1 obstante, estos datos no capturan todavia el efecto que
A~ A\~ pueda haber tenido la suspension de vuelos derivada de
20000 |- I 110 Ja erupcion del volcan chileno Puyehue a principios de
TN junio.
180.000 | H 80
En cuanto a la cuenta de Rentas de la inversion, en los
Hete ihs altimos afios el saldo negativo se explica principalmente
oo ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ " por los pagos en concepto de Utilidades y dividendos,
Ene09  Map09  Sep0?  Eneld  Mapl0  Seplo  Enelll que alcanzan niveles maximos historicos a partir de la
Fuence Eaboracidn propiaen base 2 datos de INDEC solida expansion de la economia doméstica y la
consecuente mejora de los resultados operativos de las
empresas. Por su parte, el saldo negativo de Intereses
muestra un leve aumento (ver Grafico V.4).
Se prevé que en 2011 el saldo de Cuenta corriente tienda
Grafico V.4 a ser ligeramente positivo o equilibrado. El excedente
Rentas de la Inversion comercial de Mercancias continuaria compensando los
milones de Uss resultados negativos de Servicios y Rentas,
T N v manteniéndose como el principal sostén de las cuentas
o : ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ externas.

v"*
-500

1000 | Disminucion del pago

Balanza Comercial??

de intereses por
reestructuracion de
-1.500 - la deuda publica

Las exportaciones de bienes siguen en ascenso, y en

— mayo alcanzaron un nuevo récord historico al ubicarse
2000 | por primera vez por encima de los US$8.000 millones
s | mensuales. En los primeros cinco meses del afio las
L2 M3 L LS W6 L7 LB 09 kIO LIl ventas externas acumularon un aumento de 24,7% i.a., a

Fuente: INDEC

%2 En esta seccion de Balanza Comercial se consideran las importaciones en términos Cost, Insurance and Freight (CIF; incluyendo costos,
seguro y flete) mientras que en el Balance de Pagos son contabilizadas en términos Free on Board (FOB; puesto a bordo), ya que los gastos de
transporte se registran en la balanza de servicios.
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Gréfico V.5
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Cuadro V.2
Exportaciones por Grandes Rubros
Primeros 5 meses
Rubro millones de US$ Variacién % ia. Contribucién %
2010 2011 Total Precios | Cantidades | 212 ¥ar-ia-
Productos primarios 6.088 7.769 276 29 -l 265
MOA 7.993 1L11S 39,1 28 8 492
Mol 8.780 10625 210 9 " 29,1
MOI sin Material de transporte 6.187 6981 128 12,5
Material de transporte 2593 3644 | 405 166
Combustibles y energia 2891 2591 -104 27 29 47
TOTAL 25.752 [ 32100 | 247 18 3 | 100
Fuente: INDEC
Gréfico V.6
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partir de un incremento conjunto de las cantidades
exportadas (6% i.a.) y de los precios (18% i.a.; ver
Gréfico V.5 y Cuadro V.2).

Las ventas externas de Productos Primarios (PP)
mostraron un crecimiento de 27,6% i.a. en los primeros
cinco meses del afio, explicado por el incremento de los
precios de exportacion (29% i.a.). A nivel de productos,
se destaca por su contribucion el aumento de las
exportaciones de trigo (174% i.a.), que refleja el fuerte
repunte de la cosecha en el ciclo 2010/2011 y la mejora
de las cotizaciones. Por su parte, la disminucion de la
cosecha de granos gruesos derivé en una caida de los
volimenes embarcados de maiz y soja, que fue
compensada por los mayores precios internacionales de
estos productos.

Las exportaciones de Manufacturas de Origen
Agropecuario (MOA) aumentaron 39,1% i.a. en lo que
va del afio, impulsadas en gran medida por la expansién
de los despachos de derivados oleaginosos (aceites y
pellets de soja y girasol), que crecen mas de 40% i.a.,
principalmente por precios. Entre los productos de
menor peso relativo, sobresalen los envios de lacteos
(78% i.a.) y hortalizas y frutas procesadas (36% i.a.).

En cuanto a los productos industriales (MOI), en los
primeros cinco meses de 2011 las exportaciones
acumularon un incremento de 21% i.a. (11% i.a. de
cantidades y 9% i.a. de precios), impulsadas nuevamente
por los despachos del sector automotor (40,5% i.a.). Las
ventas externas de automotores y autopartes alcanzaron
un récord historico en 2010, y las perspectivas para este
afio apuntan a una prolongacion del crecimiento del
sector. Los envios a Brasil siguen concentrando la
mayor parte de las exportaciones automotrices (73%), a
pesar de las demoras en las autorizaciones de
operaciones derivada de la reciente introduccion de
licencias no automaticas de importacién por parte de
Brasil. No obstante, en los Gltimos meses se observé un
mejor desempefio de las ventas al resto de los destinos,
que incluyen Alemania, México y Sudafrica, entre otros.
También sobresalen las exportaciones de biodiesel, que
crecieron 58% i.a. y alcanzaron niveles maximos
histdricos.

Los productos industriales se mantienen como el
componente mas dinamico de las exportaciones medidas
en cantidades, lo que se refleja en el incremento de su
participacion relativa a lo largo del ciclo iniciado en
2003 (ver Grafico V.6).

En tanto, las ventas externas de Combustibles y energia
continan en baja. La disminucion acumulada en los
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Uso econémico

Contribucién %)

alavar.ia.

Bienes de capital
Equipo de transporte industrial
Otros bienes de capital

Bienes intermedios

Combustibles y lubricantes

Piezas y acc. para bienes de capital

Bienes de consumo

Vehiculos automotores de pasajeros

Resto
TOTAL

Fuente: INDEC

Cuadro V.3
Importaciones por Uso Econémico
Primeros 5 meses
millones de US$ Variacién % ia.

2010 2011 Total Precios | Cantidades
4.103 5.533 349 0 35
1.187 1.198 09
2916 4335 87
6346 8343 315 14 15
1390 2885 | 1076 27 64
3899 5248 | 346 3 31
2382 sost |1 281 -';

R 6 26
1.557 2202 | 414
67 7 75
19.743 | 27.332 4 9 27
Graéfico V.7
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primeros cinco meses fue de 10,4% i.a., y respondio a la
fuerte caida de los volimenes exportados (-29% i.a.),
que no alcanzé a ser compensada por el favorable
escenario de precios, que crecieron 27% i.a. (ver
Apartado 2). El incremento del consumo energético,
asociado a la expansidon econémica doméstica, viene
generando en los Gltimos afios una progresiva retraccion
del saldo exportable de combustibles en un contexto de
caida de la oferta local de hidrocarburos.

Las importaciones de bienes siguen en sostenida suba,
acumulando un aumento de 38,4% i.a. en los primeros
cinco meses del afio (ver Cuadro V.3). El incremento de
las cantidades (27% i.a.) explic6 buena parte del
crecimiento, a lo que se sumé un alza de 9% i.a. en los
precios de importacién, concentrada principalmente en
los derivados del petroleo y los minerales y metales
(Gréfico V.7).

Las compras externas de Bienes de capital, que
excluyendo el equipo de transporte industrial crecieron a
una tasa cercana a 50% i.a., reflejan la favorable
evolucién de la inversion, el componente mas dindmico
de la demanda agregada. También sobresale el aumento
de las importaciones de Vehiculos automotores de
pasajeros (41,4% i.a.), de la mano del fuerte crecimiento
del mercado interno, y de autopartes (incluidas en el
rubro de Piezas y accesorios para bienes de capital, que
crecio 34,6% i.a.), que son la contracara de la sostenida
expansion de la industria automotriz.

En cuanto a los Bienes intermedios, el incremento de
31,5% i.a. en las compras externas incluye una
importante recuperaciéon de las importaciones de
fertilizantes, de insumos para la industria siderdrgica y
de materias primas plasticas. En relacion con los Bienes
de consumo, la suba de las importaciones acumulada en
los primeros cinco meses del afio fue de 28,1% i.a., y
abarcd6 aumentos en las compras de motos,
medicamentos y calzado, entre otros.

Los Combustibles y lubricantes se mantienen como el
rubro de importacion mas dindmico, con un crecimiento
de 107,6% i.a. en lo que va de 2011. Ademas de la suba
de precios (27% i.a.), influye el significativo aumento de
las cantidades importadas de gasoil, gas natural y gas
natural licuado (GNL), destinadas a abastecer el
creciente consumo de la industria, el transporte y los
hogares (ver Gréafico V.8).

Para lo que resta del afio se espera que tanto las
exportaciones como las importaciones contintien en alza,
finalizando 2011 en niveles mé&ximos historicos. Las
exportaciones industriales liderarian la expansion de las
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Balance de Pagos. Cuenta Capital y Financiera

Cuadro V.4

(millones de US$)

2009 110 n-1o v-10 2010 -1 I-I\II::IO
Cuenta capital y financiera -9.330 481 970 1.284 2.722 -137 -124
Cta. capital y fin. (clerrores y omisiones) -9.780 -1.052 24 1522 1.077 -486 -669
Cta. capital y fin., acum. 4 trim. (% del PIB) 30 -1l 03 07 07 07 33
Cuenta capital 74 4 55 3 68 16 10
Cuenta financiera -9.404 477 915 1.282 2.655 -153 =134
Sector bancario -986 -1.421 -798 -1.322 -2.566 35 -940
BCRA -1.404 1.470 -530 -1.550 -2910 0 -640
Otras entidades financieras 417 49 -268 228 344 35 -300
Sector publico no financiero =727 1.127 131 939 2.240 -225 -268
Sector privado no financiero -7.690 772 1.581 1.665 2.981 37 1.074
Errores y omisiones netos -451 -1.533 -546 238 -1.645 -349 -545
Variacion de reservas internacionales 1.346 2.104 1.279 1.078 4.157 1.159 -855
Fuente: INDEC
Gréfico V.9

millones de US$

3.000 [

2.000 -

1.000 -

o

Cuenta Capital y Financiera

(prom. mév. 4 trim.)

-1.000 r

-2.000

-3.000 -

-4.000 -

-5.000 -
1-02 1-03 1-04
Fuente: INDEC

1-06

1-07

cantidades despachadas, con una destacada participacion
del sector automotor. Adicionalmente, se prevé que las
elevadas  cotizaciones internacionales  continlen
impulsando las exportaciones de productos agricolas,
tanto primarios como manufacturados. Por su parte, la
sostenida  expansion  econdmica local  vendria
acompafiada por un aumento de los volimenes de
importacion, a partir de mayores compras externas de
insumos industriales y de bienes de consumo e
inversion. En este contexto, el excedente comercial de
mercancias disminuiria con respecto a 2010, aunque
seguiria siendo historicamente elevado y se ubicaria en
torno a US$8.000 millones.

V.3 Cuenta Capital y Financiera

En el Gltimo afio la Cuenta capital y financiera revirtio la
tendencia de significativos resultados negativos que
habia exhibido a partir de la crisis internacional (ver
Cuadro V.4). La reduccién de la incertidumbre y la
mejora de las perspectivas para la economia local
promovieron su favorable evolucién (Gréafico V.9).

En el primer trimestre de 2011, la cuenta del sector
privado no financiero mostr6 un saldo ligeramente
positivo, revirtiendo el déficit de US$1.037 millones
observado en igual periodo del afio pasado, en gran
medida debido a la reduccion en la formacion de activos
externos y a la recuperacion de la Inversion extranjera
directa tras la crisis internacional. Para lo que resta del
afio se espera que la formacidn de activos externos esté
condicionada por la volatilidad en los mercados
financieros internacionales y, temporalmente, por la
incertidumbre propia de periodos electorales.

Por su parte, la deuda externa total ascendido a
US$130.827 millones a fin de marzo de 2011, con
US$70.656 millones correspondientes al sector publico
y US$60.171 millones del sector privado. En la
comparacion interanual se registr6 un incremento de
US$13.200 millones en el stock de deuda total explicado
por la colocacion de titulos publicos correspondientes al
canje de deuda de 2010% y por el mayor endeudamiento
privado con proveedores, asociado al aumento de las
importaciones de bienes. No obstante la suba en
términos nominales, el sélido crecimiento econémico
permitié que continuara disminuyendo la deuda externa
total medida en relacion al Producto, que se ubico en
33,7% (18,2% es publica y 15,5% es privada), el nivel
mas bajo de los Gltimos 15 afios.

% La colocacion de titulos del Canje 2010 implica contablemente un incremento de la deuda externa debido a que la deuda elegible pero no
presentada al Canje 2005 no estaba contabilizada.
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Gréfico V.10

Reservas Internacionales*
% del PIB
[IReservas / Producto meses
20 -

——Reservas / Importaciones (eje derecho)

b

1-95 1-97 1-99 1-01 1-03 1-05 1-07 1-09 -1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC * Excluidas asignaciones de DEGs 2009

2 Decreto N°2.054/2010 y Decreto N°276/2011.

A fin de 2010 la Posicion de Inversion Internacional
(PII) ascendié a US$49.314 millones, reafirmando el
caracter de acreedor neto de nuestro pais, en gran
medida fruto de los saldos positivos de Cuenta corriente
acumulados en los Gltimos afios. El Sector Privado no
Financiero sumé activos netos por US$54.687 millones,
en tanto que el Sector Publico mantuvo su posicion neta
acreedora que, principalmente por el efecto contable del
Canje 2010, se redujo hasta los US$820 millones.

V.4 Reservas Internacionales

Las Reservas internacionales se ubicaron en torno a
US$51.700 millones a fin de junio de 2011, equivalentes
a 12,7% del PIB y a mas de 9 meses de importaciones
(ver Gréfico V.10). En los dltimos doce meses
acumularon un aumento interanual de US$2.500
millones, aln considerando los pagos realizados para
atender los vencimientos de la deuda publica a través del
Fondo de desendeudamiento argentino y de la cuenta de
Pagos a organismos internacionales (con un monto
previsto para todo 2011 de cerca de US$9.600
millones®, de los cuales hasta el momento se utiliz
aproximadamente 40%).
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Apartado 2 / Caracterizacion del mercado mundial de petroleo

El petroleo crudo constituye el principal commodity
transado en los mercados internacionales, y su influencia
sobre los precios de las materias primas agricolas resulta
significativa por varios motivos. En particular, se desta-
ca la relevancia de los derivados del crudo en la estruc-
tura de costos de produccion y transporte del sector
agricola (combustibles y fertilizantes). Adicionalmente,
repercute sobre la situacion de la industria de biocom-
bustibles, de creciente importancia como factor de de-
manda de granos, y sobre el comportamiento de los
fondos de inversion de materias primas, que cuentan con
un peso cada vez mayor. Por este motivo, la evaluacién
del funcionamiento del mercado petrolero representa un
elemento fundamental para el andlisis de los mercados
agricolas.

El consumo energético global aument6 cerca de 60% en
los Ultimos 25 afios y se espera que crezca otro 35% en
el préximo cuarto de siglo. En 2010 el consumo mundial
de energia alcanz6 12.000 millones de toneladas de
petréleo equivalentes (TPE®). Considerando las fuentes
primarias de energia®, el petréleo aporta un tercio del
total consumido, seguido por el carbon (30%) y el gas
natural (24%), con lo cual la participacion conjunta de
los combustibles fosiles llega a 87% (ver Grafico N° 1).

Gréfico 1| Consumo Global de Energia Primaria
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La combinacién de altos precios del petréleo y preocu-
paciones ambientales viene impulsando el desarrollo de
nuevas fuentes de energia renovables (biocombustibles,
solar, edlica, geotérmica y mareomotriz, entre otras). Sin
embargo, en la actualidad representan en conjunto so6lo
1,3% del consumo energético global. Aun considerando
un rapido incremento de la produccién de combustibles
alternativos, se prevé que la economia mundial siga
siendo fuertemente dependiente de los combustibles
fosiles en las prdximas décadas.

% Unidad de medida que implica un aporte energético similar al de 1
tonelada de petréleo crudo.

% Constituyen las fuentes originarias de la energia utilizada, que
pueden consumirse directamente o transformarse en formas secunda-
rias (naftas, electricidad, etc.).

El comportamiento del mercado mundial de petréleo
esta determinado por una serie de factores, entre los que
se destacan el consumo de energia, la produccion de
crudo, la situacion de inventarios, la capacidad ociosa de
extraccion, los nuevos descubrimientos de yacimientos,
los riesgos geopoliticos, las oscilaciones en los tipos de
cambio de las principales monedas y la actuacién de los
fondos de inversion de materias primas.

La distribucion geogréfica de la produccion de crudo
muestra que buena parte de los yacimientos se encuen-
tran alejados de los principales centros de consumo.
Esto explica que méas de 60% de la produccion mundial
se destina a la exportacion.

Rusia es el principal pais productor y exportador de
crudo, seguido en ambas categorias por Arabia Saudita
(ver Cuadro N° 1). Aln siendo el tercer productor mun-
dial, Estados Unidos es también el mayor importador,
representando mas de 20% del comercio internacional
de petréleo. Un papel especial en la dinamica de la ofer-
ta global es desempefiado por la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP), grupo de las principa-
les naciones exportadoras de crudo que coordina sus
politicas de produccién®’. La OPEP trata de influenciar
en los precios y opera a través de un sistema de cuotas
de extraccion para cada uno de los miembros, que si
bien no siempre se cumplen estrictamente, son un im-
portante pardmetro para la formacion de expectativas.
Con una produccion de 34,3 millones de barriles diarios,
actualmente la OPEP es responsable de alrededor de
40% de la oferta mundial (ver Gréafico N° 2). Su rele-
vancia es alin mayor considerando que concentra buena
parte de las reservas y de la capacidad ociosa de extrac-
cién existente, indispensable para hacer frente a cual-
quier interrupcion del suministro.

Cuadro 1| Principales Participantes del Mercado Mundial de Petréleo
Afio 2010

millones de millones de
Productores . 5 % del total |Exportadores y . % del total
barriles / dia barriles / dia
Rusia 10,45 12,0 Rusia 7.4 13,7
Arabia Saudita 9,76 11,2 Arabia Saudita 7,1 13,2
EEUU 7.8 8,9 Irdn 2,45 4,5
Iran 426 49 Emiratos Arabes Unidos 225 42
China 4,1 47 Nigeria 2,15 4,0
millones de millones de
Consumidores y i % del total |Importadores y . % del total
barriles / dia barriles / dia
EEUU 19,53 232 EEUU 11,72 21,7
China 9,38 11,2 China 527 9.8
Japon 442 53 apon 44 82
India 334 4,0 India 247 4,6
Brasil 2,72 32 Alemania 2,41 45

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Agencia Internacional de Energia

Del lado de la demanda, los paises agrupados en la Or-
ganizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econo-

2 Creada en 1960, actualmente cuenta con 12 miembros: Arabia
Saudita, Argelia, Angola, Ecuador, Emiratos Arabes Unidos, Iran,
Irak, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar y Venezuela.
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mico (OCDE) eran tradicionalmente responsables de la
mayor parte del consumo global de petréleo. En los
Gltimos afios, sin embargo, el rapido crecimiento eco-
nomico en diversas regiones en desarrollo derivé en un
sustancial incremento del consumo de petrdleo, consti-
tuyendo el componente mas dinamico del aumento de la
demanda global. Entre 2000 y 2010, el consumo en la
OCDE sufrié una leve declinacion, mientras que en el
resto del mundo crecié mas de 40%. De todas formas, en
la actualidad los paises de la OCDE explican todavia
alrededor de la mitad de la demanda mundial de crudo, y
sigue siendo el mayor consumidor, concentrando mas de
20% de la demanda total. A nivel sectorial, la mayor
parte del consumo global corresponde al transporte
(55%), seguido por la industria (31%), los hogares y
comercios (8%) y la generacion eléctrica (6%).

Gréfico 2| Balance de Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afio 2010
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La refinacion del petrdleo permite separar los hidrocar-
buros de diferente complejidad presentes en el crudo y
obtener una amplia gama de productos derivados: gases
licuados de petréleo (GLP), naftas, gasolinas, kerosene,
gas oil, fuel oil, asfaltos y coque, entre los mas impor-
tantes. La proporcion de derivados obtenidos puede
modificarse en un cierto rango en base a la configura-
cion de la refineria y al tipo de crudo procesado, permi-
tiendo un ajuste de la produccion frente a cambios en la
demanda de los diferentes subproductos. La capacidad
mundial de refinacion fue de 91,8 millones de barriles
diarios en 2010. En la ultima década acumula un creci-
miento de 11,3%, impulsado principalmente por las
nuevas refinerias construidas en paises emergentes con
acelerado crecimiento del consumo de combustibles,
mientras que la capacidad en los paises avanzados se
mantuvo précticamente sin cambios®. Entre 2000 y
2010, China e India expandieron su capacidad de refina-
cién en 6 millones de barriles diarios, explicando dos
tercios del incremento de la capacidad mundial.

El nivel y la distribucién geografica de las reservas de
crudo son otro elemento central que determina la estruc-

% |La dltima inauguracién de una refinerfa de tamafio considerable en
EE.UU. fue en 1977.

tura del mercado petrolero mundial, ya que constituyen
un indicador del potencial de produccién futura. Las
diferentes definiciones de reservas (probadas, probables
y posibles) son estimaciones alternativas del volumen de
crudo que podra ser extraido de un yacimiento dado, con
las condiciones tecnoldgicas y econémicas vigentes. En
este sentido, las reservas probadas son una estimacion
conservadora y cominmente utilizada de la produccion
futura de un pozo®. Actualmente, los paises de la OPEP
concentran mas de 70% de las reservas probadas de
crudo, lo que resalta la importancia a futuro de la orga-
nizacion para atender el crecimiento de la demanda e
incrementa su potencial para influir sobre las cotizacio-
nes (ver Grafico N° 3). En los ultimos afios, los elevados
precios del petréleo incrementaron los incentivos para la
exploracion y blsqueda de nuevos yacimientos. Esto
derivo en el desarrollo de fuentes de suministro conside-
radas “no convencionales”, como los yacimientos en
aguas ultraprofundas en Brasil y el Golfo de México y
las arenas bituminosas® en el oeste de Canad4, que
poseen altos costos de extraccidn y, por consiguiente,
son rentables s6lo con cotizaciones elevadas.

Gréfico 3| Reservas Probadas de Petrdleo
A fin de 2010
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Las grandes distancias que separan las principales re-
giones petroliferas de los mayores centros de refinacion
y consumo resaltan la importancia del transporte de
hidrocarburos. De acuerdo a la Energy Information
Administration (EIA) de Estados Unidos, el transporte
maritimo de crudo fue en 2009 de aproximadamente 42
millones de barriles diarios (cerca de la mitad de la pro-
duccién mundial). El resto se mueve principalmente a
través de oleoductos, y una pequefia fraccion lo hace en
ferrocarril y camiones. La ubicacion de los mayores
productores determina que una elevada proporcion del
comercio de petréleo utilice rutas maritimas que atravie-
san puntos criticos de transito, en los cuales la inestabi-
lidad geopolitica constituye un factor de incertidumbre
para el normal suministro de petr6leo y en consecuencia,
para las cotizaciones.

% Aungue no existe una unica definicion universalmente aceptada, en
general se consideran reservas probadas al volumen de petréleo que
tiene al menos 90% de probabilidad de ser producido.

% Arenas con alto contenido de hidrocarburos, que permiten obtener
petréleo usando técnicas para reducir la viscosidad (vapor, solventes).
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La cadena productiva del petréleo abarca diferentes
etapas: exploracion, desarrollo de yacimientos, extrac-
cién, transporte y almacenamiento, refinacion y distri-
bucién. Las grandes compafiias suelen estar integradas y
abarcan todas las fases de la cadena. Sin embargo, exis-
ten también empresas dedicadas a eslabones especificos,
como por ejemplo las dedicadas exclusivamente a la
exploracién y los contratistas de servicios de perforacion
y desarrollo de yacimientos.

Los inventarios de petréleo crudo y derivados actlan
compensando desequilibrios transitorios de oferta y
demanda. Los paises industrializados usualmente publi-
can regularmente estadisticas de inventarios, que son
seguidas con atencién por los participantes del mercado.
En cambio, la informacion de otros paises, incluyendo
emergentes con consumo en fuerte crecimiento y gran-
des productores, suele difundirse con menor frecuencia,
y en algunos casos ni siquiera esta disponible. La falta
de informacién completa sobre stocks es una fuente de
incertidumbre en los mercados, lo que influye en las
cotizaciones.

Ademas de los inventarios con fines comerciales, los
grandes paises consumidores e importadores de petrdleo
poseen “reservas estratégicas”, destinadas a afrontar
casos de interrupcion abrupta del suministro. Los paises
miembro de la Agencia Internacional de Energia® man-
tienen en conjunto alrededor de 1.600 millones de barri-
les de crudo como stocks estratégicos, de los cuales mas
de 700 millones de barriles corresponden a la Strategic
Petroleum Reserve de Estados Unidos.

Cuadro 2| Principales Futuros Energéticos
Afio 2010

Producto Mercado Volumen negociado

millones de contratos
Petréleo WTI NYMEX 186,7
Petréleo Brent ICE 100,0
Gas Natural NYMEX 64,3
Petréleo WTI ICE 52,6
Gas Oil ICE 52,3
Gasolina NYMEX 27,9
Heating Oil NYMEX 27,0
Fuel Qil Shangai 10,7

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de los mercados

Las caracteristicas del petrdleo varian considerablemen-
te entre las diferentes cuencas productoras. Las varieda-
des mas apreciadas son los crudos livianos con bajo
contenido de azufre, ya que son mas eficientes al mo-
mento de la refinacion.

Las cotizaciones de referencia para el petréleo corres-
ponden a los principales mercados de negociacion. Los

%1 Organismo intergubernamental integrado por la mayor parte de los
miembros de la OCDE.

contratos operados en cada mercado difieren no sélo en
la variedad especifica de crudo sino también en las con-
diciones de negociacion y el lugar y la fecha de entrega.
El futuro de WTI del New York Mercantile Exchange
(NYMEX) es el contrato con mayor volumen operado
(ver Cuadro N° 2). No obstante, segun diversos analis-
tas, en los Gltimos tiempos la cotizacion del Brent ope-
rado en la Intercontinental Exchange (ICE) viene siendo
vista como el indicador méas representativo de las condi-
ciones globales del mercado, y se estima que actualmen-
te es la referencia a partir de la cual se determina el
precio de dos tercios del petréleo comerciado interna-
cionalmente. Otras cotizaciones de petrdleo habitual-
mente consideradas de referencia son el Dubai Fateh y
la canasta de crudos de la OPEP.

Gréfico 4| Cotizacion Internacional del Petréleo Crudo*
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El mercado petrolero mundial presenta una elevada
volatilidad, derivada de diversos shocks de oferta, de los
ciclos econémicos y de cambios en las perspectivas de
oferta y demanda. En las Gltimas décadas se destacan los
cambios abruptos de precios generados por la Revolu-
cién irani, la guerra Iran-lIrak, la guerra del Golfo y las
crisis financieras de principios de los 80, 1998 y 2008,
entre otros (ver Grafico N° 4). Por otro lado, la fase
alcista iniciada a fines de los noventa estuvo originada
principalmente por la expansion de la demanda en Chi-
na, India y otras naciones emergentes, que se espera
contintien liderando el crecimiento del consumo mundial
en los préximos afos.

El mercado mundial de petr6leo crudo, que ejerce una
significativa influencia sobre el desempefio de la eco-
nomia global y sobre los precios de las demas materias
primas, estd sujeto a una serie de factores estructurales
de oferta y demanda que determinan su comportamiento.
Adicionalmente, en los Ultimos afios viene incrementén-
dose el impacto sobre el precio del crudo de las oscila-
ciones en el valor del doélar y de la creciente participa-
cién de agentes especulativos en los mercados de com-
modities, fendmeno conocido como financializacion.
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VI. Finanzas Publicas

V1.1 Sintesis

La Recaudacion tributaria nacional sigue creciendo a tasas elevadas, acumulando entre enero y junio una expan-
sion de 33% interanual (i.a.), en un marco de fuerte aumento de las transacciones nominales. Los tributos mayor-
mente asociados a la evolucion de la demanda interna contindan impulsando la suba de la recaudacion total. Se
prevé que los ingresos tributarios mantengan esta trayectoria para lo que resta del afio, de modo que la relacion
recaudacion/PIB alcanzaria un nuevo maximo histérico.

Las erogaciones primarias del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF) sostienen el ritmo de crecimiento en
los Gltimos meses, con una suba superior a 30% i.a. en el primer semestre del afio. La tasa de incremento interanual
se mantiene en linea con la evolucion de los ingresos, permitiendo sostener el superavit primario. El ascenso del
gasto publico continda impulsado principalmente por las Prestaciones previsionales, las Transferencias corrientes
al sector privado y las Remuneraciones a los empleados publicos. Para lo que resta de 2011, se proyecta que el
gasto primario crezca a un ritmo similar al de la primera mitad del afio, representando 30% del PIB considerando
la Coparticipacion federal de impuestos, las Leyes especiales y otros recursos afectados a las provincias.

En este contexto, el resultado primario del SPNF registra un nivel nominal ligeramente superior al del primer se-
mestre de 2010, con una dindmica relativamente estable en términos del PIB desde principios de afio. Se estima que
en lo que queda del afio, el saldo primario siga siendo superavitario.

El Sector publico continda afrontando sus necesidades de financiamiento mediante el uso de fuentes domésticas
intra sector publico. Entre enero y junio de 2011 se aplicé una parte de las Reservas internacionales de libre dispo-
nibilidad para la atencion de los servicios con Organismos financieros internacionales y con tenedores privados de
deuda publica, utilizando aproximadamente el 40% de los fondos asignados para el afio en curso. En el primer
semestre de 2011 el Sector publico fue factor de expansion de la Base monetaria, si bien generé un efecto monetario
contractivo sobre el agregado monetario M2, a partir de la constitucién de depoésitos a plazo fijo.

El stock de deuda publica sigue reduciéndose en términos del Producto hasta representar, a fines de marzo de 2011,
cerca de 45,9%, 3,1 puntos porcentuales (p.p.) por debajo de la relacién alcanzada en igual periodo de 2010. Es
importante destacar que s6lo 36% de la deuda (equivalente a 16,6% del PIB) corresponde a obligaciones con el
sector privado, y por consiguiente implica un acotado riesgo de refinanciamiento. Este ratio continuaria decrecien-
do dada la politica de financiamiento intra sector publico llevada a cabo.

Finalmente, la situacion fiscal de las provincias continia mejorando, de acuerdo con los datos preliminares, en
respuesta tanto al crecimiento de los recursos coparticipados como de los ingresos tributarios propios de los distri-
tos.

Gréfico VI.1 Gréfico VI.2

Resultado del SPNF* Deuda Publica Nacional
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Finanzas e INDEC
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Cuadro VI.1

Recaudacién Tributaria Nacional
(millones de $)

Acum. a Junio Diferencia Contrib.
Impuesto 2010 2011 Absoluta % Acum.
(G)] (B) B)-(A) ®B/A %

Ganancias 38.850 54.043 15.193 39,1 244
IVA Total (1)=(2)+(3) 54.440 73.088 18.648 343
IVA DGl (2) 35.590 46.182 10.592 298
IVA DGA (3) 18.850 26.907 8.057 97
Devoluciones de IVA (4) 1.644 1932 288 17,5

IVA (5)=(1)-(4) 52.796 71.156 18.360 348 294

Ganancia Minima Presunta 959 621 -338 -352 -05

Bienes Personales 3.008 3.380 372 12,4 0,6

Derechos de Importacion 4.668 6510 1.841 394 30

Derechos de Exportacion 20.724 24.926 4.202 20,3 67

Combustibles 6.829 8.003 1.173 17,2 1.9

Internos 4.621 5351 730 158 1,2

Seguridad Social 46.120 62.617 16.496 358 26,5

Créditos y Débitos en Ctas. Bancarias 12.067 16.533 4.466 37,0 72

Otros (incluye reintegros) 1037 899 -138 -133 0.2
TOTAL 191.680 254.038 62.359 32,5

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

Gréfico VI.3
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Gréfico V1.4
Recaudacién de IVA* y Consumo Privado a Precios Corrientes

war. % a. (prom. mév. 4 trim.)

50

—— IVA* (exc. Devoluciones)

—o— Ventas en supermercados™™

- - - Ventas en centros de compra**

—— Consumo privado

1-03 11-04 11-05 11-06 n-07 11-08 11-09 1-10 -1

*Direccién General Impositiva y Direccion General de Aduanas; *Datos a May-11.
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%2 Resolucion General N°3.073/2011.

V1.2 Situacion Fiscal

Ingresos

La Recaudacion tributaria nacional continla creciendo a
tasas elevadas, impulsada fundamentalmente por el Im-
puesto al Valor Agregado (IVA), los recursos de la Se-
guridad social y el Impuesto a las ganancias, en un mar-
co de significativo aumento de las transacciones nomi-
nales (ver Cuadro VI.1 y Gréfico VI.3). En el primer
semestre los recursos tributarios subieron 33% inter-
anual (i.a.), representando, en el acumulado de los ulti-
mos 12 meses, cerca de 29% del PIB, constituyendo un
nuevo maximo histoérico.

Se proyecta que en los proximos meses continde el ele-
vado el ritmo de crecimiento de la Recaudacién tributa-
ria nacional, impulsado por los impuestos mayormente
asociados a la evolucion de la demanda interna.

Los ingresos del 1VA siguen exhibiendo un importante
alza (35% i.a. entre enero y junio), en linea con la evo-
lucidén de las transacciones nominales internas y del co-
mercio internacional (ver Grafico VI1.4). EI componente
del IVA ligado a las importaciones (IVA DGA
—Direccion General de Aduanas—) marcd cierta des-
aceleracion en el ritmo de suba en los Gltimos meses,
efecto que también se observé en el resto de los tributos
vinculados a las compras externas (ver Grafico VI.5).
Mas alla de la moderacion en la tasa de aumento recien-
te, el IVA total representd en el acumulado de los dltimos
12 meses alrededor de 8,3% del PIB, evidenciando un
aumento de 0,6 puntos porcentuales (p.p.) respecto de
igual periodo de 2010 y alcanzando un maximo histérico.

Los ingresos de la Seguridad social se mantienen en as-
censo (36% i.a. en la primera mitad del afio), alcanzando
en los Gltimos 12 meses 7,2% del PIB (+0,4 p.p. respecto
del mismo periodo del afio pasado). ElI comportamiento
obedece principalmente al alza de los salarios, y a la evo-
lucién del empleo registrado. Para lo que queda del afio se
espera que estos recursos permanezcan relativamente es-
tables en términos del Producto (ver Grafico VI1.6).

Los recursos asociados al Impuesto a las ganancias
muestran un importante crecimiento (39% i.a. en el se-
mestre) y totalizan cerca de 5,7% del PIB en los Gltimos
12 meses (+0,4 p.p. i.a.). EI desempefio del rubro obede-
ce a los mayores anticipos y retenciones de sociedades,
asi como a la tributaciéon de las personas fisicas de
acuerdo con el aumento de las remuneraciones, mas alla
de la suba del minimo no imponible para personas fisi-
cas que opera desde de abril de 2011%,
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Graéfico VI.5
Recaudacion de IVA DGA, Derechos de Importacion e
var. % ta. Importaciones
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Grifico VI.6
Evolucién de los Recursos de la Seguridad Social
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Gréfico VI.7

Recaudacion de Derechos y Comercio Exterior
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretarfa de Hacienda e INDEC

En tanto, los Derechos de exportacién acumulan un cre-
cimiento de 20% i.a. entre enero y junio, impulsados por
los incrementos de harinas de torta de soja, aceites y fru-
tos oleaginosos. En los Gltimos 12 meses, los gravame-
nes sobre las exportaciones representaron aproximada-
mente 3,1% del PIB (+0,2 p.p. i.a.). Para el resto del afio
se espera un comportamiento similar, en linea con los
resultados previstos para la cosecha del ciclo 2010/11,
influidos por las cotizaciones internacionales de los prin-
cipales productos gravados, que se ubican en niveles
significativamente superiores a los verificados un afio
atras (ver Grafico V1.7 y Seccion I1).

Por su parte, los Derechos de importacién mostraron una
expansion de 40% i.a. en el primer semestre del afio, ex-
hibiendo cierta desaceleracién en el ritmo de aumento en
los Ultimos meses, en funcién de la evolucion de las
compras externas.

Los ingresos del Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias (ICDCB) mantienen desde el segun-
do semestre de 2010 un elevado ritmo de aumento, con
un alza de 37% i.a. en el primer semestre. La recauda-
cion del tributo entre julio de 2010 y junio de 2011 re-
present6 alrededor de 1,9% del PIB, ratio similar al re-
gistrado en los Ultimos 8 afios (ver Gréafico VI1.8).

Respecto de los ingresos no tributarios del Sector Publi-
co Nacional no Financiero (SPNF), en lo que va de 2011
el BCRA transfiri6 al Tesoro Nacional (TN) $3.500 mi-
llones en concepto de utilidades correspondientes al pe-
riodo 2010. Ademas, se contabilizaron alrededor de
$2.800 millones en concepto de rentas de la propiedad
del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) admi-
nistrado por la Administraciéon Nacional de la Seguridad
Social (ANSeS). Asi, los Ingresos totales del SPNF
(considerando la Coparticipacion federal de impuestos,
las Leyes especiales y otros recursos afectados a las pro-
vincias) alcanzan aproximadamente 31,7% del PIB.

Gasto y Resultado

Las erogaciones primarias del SPNF sostienen una tasa
de crecimiento superior a 30% i.a. El incremento inter-
anual de los gastos se mantiene en linea con la evolucion
de los ingresos, permitiendo que el resultado primario
nominal se ubique en niveles similares a los de un afio
atras. La suba es impulsada principalmente por las Pres-
taciones previsionales y las Transferencias corrientes al
sector privado (ver Grafico VI1.9). De este modo, las
erogaciones primarias acumuladas en los Gltimos 12 me-
ses (incluyendo la Coparticipacion federal de impuestos,
las Leyes especiales y otros conceptos de afectacion au-
tomatica a las provincias) representan 30% del PIB (ver
Gréfico VI1.10).
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Gréfico V1.8
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Gréfico VI.9
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Gréfico VI.10
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El gasto previsional acumula un alza cercana a 35% i.a.,
debido a las subas de los haberes otorgadas en marzo de
2011 y septiembre de 2010* y al crecimiento de la can-
tidad de beneficiarios. Asi, el gasto correspondiente a
este rubro representd alrededor de 7,7% del PIB en los
Gltimos 12 meses, con un alza de 0,4 p.p. i.a. En lo que
resta del afio, las prestaciones previsionales continuarian
exhibiendo una importante dindmica, en funcién de la
movilidad jubilatoria y la incorporacion de beneficiarios.

Las Transferencias corrientes al sector privado crecieron
alrededor de 41% i.a. en el primer semestre del afio,
manteniendo el ritmo de incremento del afio pasado (ver
Gréfico VI.11). Los mayores giros estan asociados fun-
damentalmente a la suba de 22% en los montos de las
asignaciones familiares por hijo* a partir de septiembre
de 2010 (que contemplan la Asignacién Universal por
Hijo para Proteccion Social —AUH—), al crecimiento
de la cobertura asistencial administrada por el Instituto
Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y Pensio-
nados (INSSJyP; ex-PAMI) y a los mayores subsidios al
sector energético y, en menor medida, al transporte pu-
blico de pasajeros. De esta forma, en los Gltimos 12 me-
ses, los giros corrientes al sector privado representaron
alrededor de 5,5% del Producto (+0,7 p.p. i.a.).

En tanto, las erogaciones de Capital continGan creciendo
a tasas cercanas al 20% i.a. Este comportamiento obede-
ce principalmente a la moderacién en la suba de las
Transferencias de capital a provincias, compensada par-
cialmente por una mayor Inversion real directa. Exclu-
yendo los giros correspondientes al Fondo Federal Soli-
dario® (FFS; que distribuye entre los distritos subnacio-
nales el 30% de los Derechos de exportacién de la soja'y
sus derivados), el gasto de Capital se mantiene practi-
camente en los mismos niveles que en igual periodo del
afio anterior. Este rubro representd alrededor de 3,4%
del Producto durante los Gltimos 12 meses (ver Graficos
VI1.12 y VI1.13).

Del analisis previo de la evolucion de los ingresos y gas-
to se desprende que el resultado primario del SPNF se
mantiene en terreno positivo y estable en relacion al
Producto desde comienzos de este afio. Asi, entre enero
y mayo alcanzd un superdvit cercano a $10.000 millo-
nes, nivel ligeramente superior al registrado en igual pe-
riodo de 2010.

® Segln la Ley N°26.417 de Movilidad Previsional se dispusieron subas de 17,33% en marzo de 2011 y 16,9% en septiembre de 2010.

3 Decreto N°1.388/2010.
% Decreto N°206/2009.
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Gréfico VI.11
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Gréfico VI1.12
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Gréfico VI1.13
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Financiamiento y Deuda Publica

El Tesoro Nacional continda afrontando sus necesidades
de financiamiento mediante el uso de fuentes intra sector
publico. Se siguieron atendiendo los vencimientos de
deuda con organismos internacionales y con tenedores
privados de deuda publica con Reservas Internacionales
de libre disponibilidad, utilizando en el primer semestre
del afio cerca del 40% de los fondos asignados para la
atencion de esas obligaciones. En igual periodo, el
BCRA no otorgd financiamiento neto al TN a través de
Adelantos transitorios. En tanto, como se mencioné an-
teriormente, en ese periodo se transfirieron $3.500 mi-
llones al TN en concepto utilidades, sobre una ganancia
neta del ejercicio 2010 de $8.896 millones.

El Sector publico fue factor de expansién de la Base
monetaria, aunque tuvo un efecto monetario contractivo
sobre el agregado monetario M2, debido a la constitu-
cién de depositos a plazo fijo (ver Seccién VII).

La Deuda Publica Nacional® (DPN), que excluye la
porcion no presentada a los canjes 2005 y 2010
(holdouts), totalizd6 US$173.147 millones a marzo de
2011, reduciéndose en términos del Producto hasta
ubicarse cerca de 45,9%, 3,1 p.p. por debajo de la
relacion alcanzada en igual periodo de 2010 (ver Grafico
N° VI.14). Es importante destacar que s6lo 36% de la
deuda (16,6% del PIB) corresponde a obligaciones con
el sector privado, implicando un acotado riesgo de
refinanciamiento. Este ratio continuaria decreciendo
dada la politica de financiamiento intra sector publico
llevada a cabo. El resto de la DPN se asocia
principalmente con deuda intra sector publico y con
organismos internacionales.

En términos nominales el stock de la deuda aumento
US$8.817 millones en relacion con el saldo a diciembre
de 2010 béasicamente debido a la instrumentacién, me-
diante la colocacién de letras intransferibles al BCRA,
del uso de las Reservas Internacionales de libre disponi-
bilidad para pagos a Organismos Financieros Interna-
cionales y a tenedores privados de deuda en 2011, por
Valor Nominal Residual (VNR) US$9.625 millones (ver
Gréfico VI.15).

Finanzas Publicas Subnacionales

La situacion fiscal de las provincias contindia mejorando,
principalmente a partir del desempefio de los recursos
coparticipados (basicamente por la incidencia del IVA 'y
del Impuesto a las ganancias; ver Grafico VI.16).

% Se mantiene el criterio de exposicién de la Deuda Ptblica Nacional utilizado por la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Economia y Finan-
zas Publicas mediante el cual se publica la informacién de la Deuda no ingresada al canje de 2005 y 2010 de manera separada.

¥ Cabe destacar que las colocaciones de letras intransferibles al BCRA se produjeron durante el primer trimestre del afio, mientras que los servi-
cios se irdn cancelando durante el transcurso del ejercicio fiscal. Asi, al 31 de marzo, se acumulaban US$7.315 millones de activos financieros

que adn no habian sido utilizados.
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Grafico V.14 Ademas, de acuerdo con los datos preliminares, la
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Grafico V1.16
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*Segiin informacién disponible de aprox. 14 distritos subnacionales, incluyendo Buenos Aires, CABA, Mendoza, Cérdoba y
Santa Fe (representan alrededor del 90% de la recaudacién total)

**A partir de Abr-09 contempla la distribucién de recursos del fondo federal solidario (Decreto N° 206/2009)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Hacienda y gobiernos provinciales
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VII. Politica Monetaria y Mercado de Activos
VI1.1 Sintesis

En el primer semestre de 2011 se cumplio la meta establecida en el Programa Monetario (PM). EI M2 acumuld un
crecimiento de 12,5% respecto a diciembre 2010, 0,8 puntos porcentuales (p.p.) por encima del escenario base
proyectado en el PM para este mes y 3,6 p.p. por debajo del limite superior previsto. También resulta compatible
con su meta anual el aumento acumulado por el M2 privado en el primer semestre del afio (en el escenario base del
Programa se establece un crecimiento de 29,2% para el M2 Privado para todo el 2011). A su vez continu6 obser-
vandose un fortalecimiento de la demanda de dinero asociada al ahorro. En efecto, la expansion registrada por los
depositos a plazo en el trimestre resultd la mas elevada de los Gltimos seis afios, si bien el periodo se caracteriza
por la elevada demanda de liquidez de las empresas para hacer frente a los vencimientos impositivos y al pago del
medio salario anual complementario, lo que normalmente reduce el crecimiento de esas imposiciones.

Durante los primeros seis meses del afio el Banco Central absorbi6 el equivalente al 50% de las compras de divi-
sas, mediante la colocacion de LEBAC y NOBAC y la concertacion de pases. Asi, la Base Monetaria (BM) registro
un crecimiento trimestral de 7,6% ($12.490 millones), mostrando un saldo promedio mensual en junio de $176.930
millones (39,6% i.a.). Cabe destacar que la absorcién monetaria fue llevada a cabo sin generar presiones sobre las
tasas de interés. Por otra parte, el Banco Central mantuvo las tasas de interés de sus operaciones de pase en los
niveles vigentes desde octubre de 2009 (9,0% y 9,5% para los pases pasivos a 1y 7 dias de plazo, y 11,0% y 11,5%
para los pases activos a iguales plazos).

Por su parte, en el segundo trimestre del afio, los préstamos en pesos al sector privado crecieron $19.490 millones
(11,3%), acelerando su tasa de variacion interanual, que alcanzd en junio el 43,4%, 1,8 p.p. mas que en marzo. El
crecimiento de los préstamos sigue siendo liderado por los créditos comerciales, que desde septiembre de 2010 estan
creciendo por encima de las lineas destinadas a financiar el consumo de los hogares. Aln con este notable crecimien-
to, el nivel de crédito respecto al PIB es de 12,7%. El Banco Central continu6 realizando licitaciones dentro del Pro-
grama de Financiamiento Productivo del Bicentenario (PFPB). Durante el segundo trimestre se adjudicaron $280
millones, con lo que el total adjudicado desde el comienzo del PFPB asciende a $1.537 millones. Estos recursos se
destinaron a financiar diversos proyectos orientados a aumentar la capacidad productiva de la economia y su compe-
titividad, favoreciendo asi la sustitucion de importaciones, la insercion internacional de las empresas locales y la ge-
neracion de empleo.

El Banco Central viene impulsando un mayor grado de bancarizacion, promoviendo la utilizacion de nuevos instru-
mentos y generando facilidades en el uso de los existentes. En abril entr6 en vigencia la acreditacion inmediata de las
transferencias bancarias. En junio de 2011 se efectuaron 900 mil transferencias inmediatas (por un monto total de
$3.200 millones), presentando un incremento de 9% con respecto a mayo.

Gréfico VII.1 Gréfico VII1.2

miles de Factores de Explicacion de la Base Monetaria o Préstamos al Sector Privado en Pesos
var. % ia.
millones de $
m &0 - (prom. mensual)

W11 — Préstamos comerciales

60 ~©— Préstamos de consumo
—— Préstamos con garantia real Jun-11
48,3
Jun-11
7 43,7

«

40
Jun-11
324

20

Compras de Sector publico LEBACy Pases Otros BM
divisas NOBAC 20 -
Dic-04 Ene-06 Feb-07 Mar-08 Abr-09 May-10 Jun-I1

Fuente: BCRA Fuente: BCRA

VII. Politica Monetaria y Mercado de Activos / Sintesis | Informe de Inflacion / Tercer Trimestre de 2011 | BCRA | 61



Gréfico VI3

Metas del Programa Monetario 2011
(tasas de crecimiento del M2 respecto a diciembre 2010)
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Gréfico VI1.4
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VI11.2 Politica Monetaria
Agregados Monetarios y Metas Cuantitativas

Como consecuencia de la crisis internacional reciente,
los principales Bancos Centrales del mundo han adopta-
do medidas extraordinarias con el objeto de evitar una
profundizacién ain mayor de la disrupcidon econémica
global, quedando evidenciadas en la evolucion registra-
da de los balances contables de las diferentes entidades
(ver Apartado 3). Las acciones del Banco Central estan
orientadas a que tanto la emision primaria de dinero,
asociada principalmente a su intervencién cambiaria,
como la creacion secundaria, motorizada por el vigoroso
crecimiento del crédito, resulten compatibles con el au-
mento de la demanda de dinero, para asi mantener equi-
librado el mercado monetario.

En junio se cumplié la meta fijada en el Programa Mo-
netario (PM) para el segundo trimestre de 2011 en un
entorno cercano al escenario base. El saldo promedio
mensual del M2, compuesto por el circulante en poder
del publico, los cheques cancelatorios en pesos y los de-
positos en cuentas corrientes y en cajas de ahorro en pe-
sos de los sectores privado y publico no financieros,
acumulé un crecimiento de 12,5% respecto a diciembre
2010, 0,8 puntos porcentuales (p.p.) por encima del es-
cenario base proyectado en el PM para este mes y 3,6
p.p. por debajo del limite superior previsto (ver Grafico
VI11.3). Cabe recordar que, ademas de las metas trimes-
trales para el M2, el PM establecio una meta anual para
el M2 privado, que en su escenario base implica un cre-
cimiento de 29,2% para todo el 2011. En el primer se-
mestre del afio en curso el aumento acumulado por el
M2 privado también resulta compatible con dicha meta
anual.

El agregado en pesos mas amplio, M3, que incluye el cir-
culante en poder del pablico, los cheques cancelatorios en
pesos y el total de depositos en pesos, registrd en el tri-
mestre un crecimiento de 7,3% ($32.000 millones) y un
aumento de 39,7% interanual (i.a.). El incremento del M3
estuvo explicado por la expansion que mostraron en el
trimestre tanto el circulante en poder del pablico como los
depdsitos a la vista y las colocaciones a plazo fijo.

El principal factor de expansion de los agregados mone-
tarios en pesos en lo que va de 2011 fue el crecimiento
del crédito al sector privado (ver Grafico VI1.4). En el
segundo trimestre de 2011 los préstamos en pesos al sec-
tor privado aumentaron 10,9% ($18.800 millones), lide-
rados por las financiaciones comerciales, que explicaron
el 50% del incremento.
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Gréfico VII1.6

Depésitos a Plazo Fijo del Sector Privado en Pesos
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Otros factores que contribuyeron a explicar el incremen-
to trimestral de los agregados monetarios fueron las
compras de divisas del Banco Central en el mercado
($11.870 millones) y, en menor medida, las operaciones
del sector publico ($3.320 millones).

Los dep6sitos en pesos del sector pablico fueron impul-
sados por la recaudacién impositiva, y acumularon en el
segundo trimestre de 2011 un aumento de 6,5%, con un
incremento de 3,6% de las colocaciones a la vista y de
7,8% de los depdsitos a plazo. Cabe sefialar que el efec-
to contractivo generado por el aumento de los depdsitos
a plazo del sector publico superé ampliamente el efecto
expansivo del mismo sobre los medios de pago, por lo
que el total de las operaciones del sector publico tuvo un
efecto neto contractivo sobre el M2 (Ver grafico VI1.5)

Por su parte, los depdsitos a plazo fijo privados acumu-
lan durante el primer semestre de 2011 la mayor expan-
sion de los Gltimos 6 afios (ver Grafico VII.6). Estacio-
nalmente, el segundo trimestre del afio se caracteriza por
una desaceleracion en el crecimiento de este tipo de co-
locaciones que se explica fundamentalmente por la ele-
vada demanda de liquidez de las empresas para hacer
frente a los vencimientos impositivos de mayo y junio y
al pago del medio salario anual complementario.

En el segmento en moneda extranjera, el total de depdsi-
tos mostré un incremento entre marzo y junio de 2%
(US$310 millones), explicado esencialmente por las co-
locaciones del sector privado que mas que compensaron
la caida en las del sector publico.

De esta forma, en el segundo trimestre el agregado mas
amplio, M3*, que incluye el circulante en poder del pu-
blico, los cheques cancelatorios y el total de depdsitos,
en pesos y en moneda extranjera (expresados en pesos)
de los sectores publico y privado no financieros, mostro
un aumento de 6,8% ($34.160 millones).

Esterilizaciéon

El Banco Central esteriliza la expansion monetaria ex-
cedente, de forma de mantener el crecimiento de los
agregados monetarios dentro del rango establecido en su
Programa Monetario. En el primer semestre, mediante la
colocacion de Letras y Notas (LEBAC y NOBAC), y la
concertacion de pases, el Banco Central esterilizé el equi-
valente al 50% de las compras de divisas. Asi, la Base
Monetaria (BM) registré6 un crecimiento trimestral de
7,6% ($12.490 millones), mostrando un saldo promedio
mensual, en junio, de $176.930 millones (39,6% i.a.).
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Graéfico VIL.9
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*8 Se trata de las LEBAC, las NOBAC y sus operaciones de pase.

La esterilizacion que viene llevando a cabo el BCRA
tiene su correlato en la composicion de la liquidez ban-
caria. La denominada “liquidez amplia” de las entidades
financieras estd compuesta por una parte regulatoria,
asociada al cumplimiento de los requerimientos de Efec-
tivo Minimo (EM) o encajes (que integran con dinero en
efectivo y con sus saldos en cuentas corrientes en el
BCRA), y otra voluntaria (constituida por las tenencias
de instrumentos de regulacién monetaria® y por las re-
servas bancarias excedentes). En efecto, la liquidez am-
plia en pesos de las entidades, en porcentaje de los dep6-
sitos en esa moneda, aument6 0,7 p.p. en el segundo
trimestre y paso a ser de 41,6% (ver Gréafico VII.7). Los
activos que se computan como integracion de los enca-
jes se elevaron 0,2 p.p., mientras que las tenencias de
instrumentos de regulacién monetaria se incrementaron
en0,5p.p..

La posicién de EM en abril y mayo arrojé un excedente
de 0,2% del total de los depositos en pesos, mientras que
en junio fue de 0,4%, y a diferencia de los meses
anteriores la integracién acumulada resulté mayor a la
exigencia durante todo el mes (ver Gréfico VI1.8).

Para el segmento en moneda extranjera, el excedente de
la posicién de efectivo minimo fue en junio de 39,5% de
los depdsitos totales en doélares. Si bien el excedente
contina en niveles elevados, gracias a la continua
aplicacion de recursos en moneda extranjera al
otorgamiento de préstamos destinados a las actividades
ligadas al sector exportador, la posicidn se redujo 4,4
p.p. en el trimestre y 9,2 p.p. en lo que va del afio.

Tasas de Interés®

La absorcién monetaria fue llevada a cabo sin generar
presiones sobre las tasas de interés (ver Gréafico VI1.9).

A su vez continué observandose un alargamiento de los
plazos de las especies adjudicadas. En el caso de las
LEBAC, se redujo gradualmente la colocacién de las es-
pecies mas cortas, mientras que los plazos de las NO-
BAC adjudicadas fueron incrementandose con el correr
del trimestre. Al comparar marzo contra junio se observa
que mas del 50% de las especies se colocaron a mas de
dos afios de plazo (Grafico VI1.10).

Por otra parte, el Banco Central mantuvo las tasas de inte-
rés de sus operaciones de pase en los mismos niveles vigen-
tes desde octubre de 2009 (en 9,0% y 9,5% la de los pases
pasivos a 1y 7 dias de plazo, y en 11,0% y 11,5% las de
sus pases activos a 1 y 7 dias de plazo, respectivamente).

% | as tasas de interés a las que se hacen referencia en esta seccion se refieren a tasas nominales anuales (TNAS).
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Gréfico VIL.11
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Graéfico VII1.13
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Las tasas de interés del mercado interfinanciero se man-
tuvieron en linea con las establecidas por el BCRA co-
mo referencia en sus operaciones de pase. Tanto la tasa
de interés de los préstamos interbancarios como la de las
operaciones de pase entre entidades a 1 dia habil finali-
zaron en 9,5% registrando, en ambos casos, una reduc-
cion de 0,2 p.p. respecto al trimestre pasado.

Las tasas de interés pasivas tampoco mostraron varia-
ciones significativas. En efecto la tasa BADLAR pro-
medio mensual se ubicd en 11,3%, 0,1 p.p. superior que
el trimestre previo. Mientras que la correspondiente al
tramo minorista (hasta $100 mil) alcanz6 un 9,5% (0,2
p.p.), (ver Grafico VII.11).

Las tasas de interés activas presentaron mayor heteroge-
neidad, registrandose subas en algunas lineas y descen-
s0s en otras. Mientras la tasa de interés promedio de los
préstamos hipotecarios a las familias aument6 0.9 p.p.,
la de los adelantos en cuenta corriente se redujo 0,8 p.p.
(ver Gréfico VII.12).

Politicas de Financiamiento Productivo y Crédito al
Sector Privado®

En el segundo trimestre del afio, los préstamos en pesos
al sector privado crecieron $19.490 millones (11,3%),
acelerando su tasa de crecimiento trimestral y registran-
do el mayor aumento de los Ultimos afios para un segun-
do trimestre. Asi, su tasa de variacion interanual conti-
nuo en ascenso, alcanzando en junio un 43,4%, 1,8 p.p.
mas que en marzo (ver Grafico VI11.13). Aln con estas
tasas de crecimiento, el nivel de crédito al sector privado
respecto al PIB solo alcanza a 12,7%, muy por debajo de
otros paises con niveles de ingreso per capita y de ban-
carizacion similares.

El crecimiento de los préstamos esta siendo liderado por
los créditos comerciales, que desde septiembre de 2010
estan creciendo por encima de las lineas destinadas a fi-
nanciar el consumo de los hogares (ver Gréafico VI1I1.14).
A su vez, en el segundo trimestre las lineas comerciales
(adelantos en cuenta corriente y documentos) tuvieron
un impulso adicional, debido a la mayor demanda de li-
quidez por parte de las empresas para afrontar el pago de
vencimientos impositivos y del medio salario anual
complementario. Asi, el aumento de estas lineas del Gl-
timo trimestre fue $9.545 millones (13,7%), cerca de la
mitad del aumento total. Por su parte, el crédito orienta-
do fundamentalmente al consumo (préstamos personales
y financiaciones con tarjetas de crédito) se incrementd
10,1% ($7.180 millones), mientras los préstamos con

0 Todas las cifras de préstamos mencionadas en esta seccién se encuentran ajustadas por traspasos entre la cartera de préstamos
de los bancos y fideicomisos financieros que, si bien altera los saldos contables, no afectan al financiamiento otorgado.
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Por su parte, los préstamos en moneda extranjera al sec-
tor privado, esencialmente al sector exportador, conti-
nuaron creciendo, registrando en el segundo trimestre
del afio un aumento de US$605 millones (7,4%).
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El Banco Central continu6 realizando licitaciones dentro
del Programa de Financiamiento Productivo del Bicen-
tenario (PFPB), para otorgar fondos a largo plazo a las
entidades financieras con el objetivo de mejorar la oferta
de crédito a la inversion. Durante el segundo trimestre se
adjudicaron $280 millones, con lo que el total adjudica-
do desde el comienzo del PFPB asciende a $1.537 mi-
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taciones, la internacionalizacion de las empresas locales
y la generacion de empleo. Los fondos ya desembolsa-
dos fueron destinados a diversas empresas industriales,
constructoras, comerciales o de transporte, con proyec-
tos ubicados en siete jurisdicciones (provincias de Santa
Fe, Mendoza, Jujuy, Cordoba, Corrientes y Buenos Ai-
res, y Ciudad Autonoma de Buenos Aires).
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4 Incluye préstamos bancarios, fideicomisos financieros con créditos al consumo como activos subyacentes y financiaciones
mediante tarjetas de crédito no bancarias.

*2 para un anélisis més detallado de los niveles de endeudamiento de los distintos agentes de la economia, ver el Capitulo Il
(Situacion de Deudores) del Boletin de Estabilidad Financiera (BEF) del primer semestre de 2011.
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(excluidas asignaciones DEGs 2009)

Gréfico VII.17
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Reservas Internacionales y Mercado Cambiario

En el segundo trimestre del afio, las compras de divisas
realizadas en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC) alcanzaron a US$2.409 millones, monto algo
inferior al observado el trimestre anterior. Este constitu-
y0 el principal factor de aumento de las reservas interna-
cionales, aunque fue parcialmente compensado por la
disminucion de las cuentas en moneda extranjera de las
entidades financieras (de US$1.145 millones) y del
sector puablico (de US$918 millones) en el Banco
Central. Las mencionadas caidas tuvieron su origen, por
una parte, en el firme aumento de los préstamos en mo-
neda extranjera al sector privado y, por la otra, en la dis-
minucion de los saldos de los Fondos de desendeuda-
miento y para Pagos a organismos, a fin de afrontar pa-
gos en moneda extranjera (ver Grafico VI1.17).

Asi, el saldo de reservas internacionales ascendié a
US$51.695 millones a fin del segundo trimestre, cifra
US$397 millones (0,8%) mayor al nivel de marzo. En el
primer semestre, periodo en el que se utilizaron los Fon-
dos de desendeudamiento y por Pago a Organismos in-
ternacionales por US$4.032 millones, el saldo de reser-
vas internacionales disminuy6 US$495 millones.

El peso volvio a depreciarse en el trimestre tanto respec-
to al Ddlar Estadounidense como frente al Real y al Eu-
ro. En el primer caso el aumento de la cotizacién fue de
1,5% (promedio de junio respecto al promedio de mar-
z0), al igual que en trimestre anterior. Para el Real el
aumento fue 6%, mientras que para el Euro fue 4,5%
(ver Gréfico VI11.18). Por otra parte, el valor actual del
TCR multilateral deflactado por salarios resulta superior
al promedio de los Gltimos 15 afios (ver Apartado 4).

En lo que respecta en el mercado a futuro (ROFEX), en-
tre marzo y junio los contratos marcaron un descenso en
la depreciacion esperada para los proximos meses. Por
su parte, el monto negociado se recuperd 47,5% en el
trimestre, siendo el promedio del segundo trimestre de
$893 millones (ver Gréafico V11.19).

Medidas a Favor de la Bancarizacion y de la Univer-
salizacion del Acceso a los Servicios Financieros

El BCRA ha venido implementando una serie de medi-
das tendientes a favorecer la bancarizacion, universalizar
el acceso a los servicios financieros en todos los seg-
mentos socioecondémicos de la poblacidn y desalentar el
uso del dinero en efectivo. En este sentido, en el Gltimo
trimestre de 2010 el BCRA implementd la “Cuenta Gra-
tuita Universal™*, reintrodujo el Cheque Cancelatorio

3 A mediados de julio, la cantidad de titulares de estas cuentas alcanzaba a 68.400.
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para operaciones de mayores montos (compra de inmue-
o bles o automotores, entre otros)** y limit6 los cargos y/o
Transferencias Minoristas .. .5 L, . L,
s e me«  COMIisiones por las transferencias™ (via cajeros electro-
r 1 nicos, Internet o ventanilla).

Gréfico VI11.20

— Cantidad

—— Montos (eje derecho)

Durante el segundo trimestre de 2011 implementd una
normativa tendiente a que las transferencias que son cur-
sadas a través de las redes puedan realizarse en forma
17 inmediata®. En este marco, las cantidades de transferen-
cias inmediatas en mayo y junio*’ alcanzaron 823 mil y
900 mil respectivamente (incremento mensual de 9%),
mientras que en términos de montos sumaron $1.900 mi-
llones y $3.200 millones de manera respectiva (incre-
00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 4 mento mensual de 68%). Al considerar las transferencias
s e e see B pealizadas a través de las cdmaras de bajo valor®®, con-
junto que no tiene en cuenta las operaciones inmediatas,
se observd un crecimiento interanual de 11% en térmi-
nos de cantidades (hasta 1,32 millones de operaciones en
junio), llegando el monto mas que a duplicarse (hasta un
total de $17.900 millones; ver Grafico V11.20).

05 -

“ A junio de 2011, se acumularon operaciones con Cheques Cancelatorios denominados en pesos por $117 millones (1.774 cheques) y denomi-
nados en moneda extranjera por US$135 millones (2.500 cheques).

> Comunicacion “A” 5127.

“® En una primera etapa, para operaciones que se realicen a través de cajeros automaticos o desde Internet. Para aquellas trasferencias en pesos
(hasta $10.000 desde cajero automatico y hasta $50.000 via Internet) se dispuso que la fecha maxima de implementacion fuese el 25 de abril de
2011, mientras que para las transferencias en délares (hasta US$2.500 desde cajero automético y hasta US$12.500 via Internet) la fecha limite
fuese el 31 de mayo de 2011. Para més detalle ver la Comunicacion A 5194 y Comunicacién A 5195.

7 Ultimo mes con informacién disponible.

* Ente que se dedica a la compensacion electrénica de instrumentos de bajo valor (cheques, otros documentos compensables, débitos directos,
transferencias). Es el encargado de realizar la liquidacion de los saldos compensados entre las entidades financieras, imputando en sus respectivas
cuentas en el BCRA, al cierre de la sesion diaria.
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Apartado 3 / Impacto de la politica monetaria en los balances
de algunos de los principales Bancos Centrales

Las lecciones aprendidas de la crisis del *30 y la recesién
japonesa conocida como década pérdida® llevaron a que,
ante la quiebra de Lehman Brothers Holdings (LBH), los
bancos centrales adoptaran una serie de medidas de poli-
tica monetaria poco tradicionales. Estas intervenciones
mostraron un alto grado de coordinacién, cooperacion
internacional y pragmatismo que no encuentran paralelo
en la historia y que evitaron que la peor recesion de pos-
guerra se profundizara ain més. En efecto, la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed), el Banco de Inglaterra
(BOE, en su sigla en inglés) y el Banco Central Europeo
(BCE) redujeron y mantuvieron bajisimas sus tasas de
interés de referencia y adoptaron otras medidas mas
novedosas, de corte keynesiano (ver Grafico 1).

Graéfico 1 | Tasas de Interés de Referencia

— Estados Unidos
— Inglaterra

~0~Zona del euro

° . . | | ,
Jul-06 Jul-07 Jul-08 Jul-09 Jul-10 Jul-11

Fuente: Bloomberg

En muchos casos, la necesidad de tomar medidas no
convencionales estuvo asociada, en sus inicios, al agra-
vamiento de la situacidn de stress en los mercados finan-
cieros originada en segmentos tales como el mercado
hipotecario, el de titulos publicos y privados, asi como
los sectores de financiaciones estructuradas y de produc-
tos derivados®. Por ello, la funcién tradicional del banco
central como prestamista de Gltima instancia debid ser
complementada con la de creador de mercado a los efec-
tos de sostener las cotizaciones y de proveer liquidez.

* E| estancamiento de la economia japonesa en la década del noventa
es conocido mediante este término, el que podria extenderse a la
primera década de este siglo puesto que continu6 el parate en el nivel
de actividad.

%0 Especificamente en Estados Unidos hubo medidas o programas
especialmente disefiados para atender la situacion de los mercados de
titulos respaldados por hipotecas, papeles comerciales y el mercado de
dinero. Ademas, el programa de préstamos respaldados por activos
tuvo como objetivo mejorar el funcionamiento de los mercados de
tarjetas de crédito, de las financiaciones garantizadas por la Adminis-
tracion de pequefias empresas, y de los préstamos a estudiantes y al
sector automotor. En el caso de Inglaterra se implementaron progra-
mas destinados al mercado de papeles comerciales y al de bonos
corporativos, entre otros. En el caso de la zona del euro, no se imple-
mentaron nuevas lineas de fondeo, sino que se modificaron las condi-
ciones de las lineas existentes.

Paralelamente, los bancos centrales, en mayor o menor
medida, tuvieron que modificar el tipo de contrapartes
admitidas ya sea en sus lineas de asistencia financiera
existentes o creando nuevas lineas de liquidez incorpo-
rando instituciones que previamente no hubiesen podido
obtener acceso. También se amplié considerablemente la
gama de activos admitidos como garantia y se prolongd
el plazo de la asistencia.

Estas medidas han tenido un impacto tanto en el tamafio
como en la composicion de los balances de la Fed, el
BoE y el BCE. En efecto, en los dos primeros casos los
activos de estos bancos centrales se multiplicaron por
tres, y aunque en el caso del BCE el aumento fue consi-
derablemente menor, alcanzaron un tamafio notoriamente
similar, 19 puntos porcentuales (p.p.), en relacion con la
dimension de sus economias en 2010 (ver Grafico 2).

Gréfico 2 | Activos de Bancos Centrales en Términos del PIB
%
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de bancos centrales

En el caso de EE.UU., antes del estallido de la crisis
subprime de mediados de 2007 el activo de la Fed era de
US$900.000 millones y estaba compuesto principalmente
por bonos del Tesoro (87%) y, en menor medida, por
operaciones de pase (3%) y otros activos (10%). Esta
composicién empezd a modificarse a fines de aquel afio,
principalmente por el lanzamiento de una nueva facilidad
de financiamiento a plazo™, y por los acuerdos de swaps
de divisas con otros bancos centrales (ver Grafico 3).

Tras la quiebra de LBH, el activo de la Fed creci6 de
forma vertiginosa, mas que duplicandose en un par de
meses Y llegando a triplicarse en los Ultimos tres afios.
Sin embargo, tan notorio como el crecimiento cuantitati-
vo resulta el cambio en la composicion del activo. En
este sentido, los bonos del Tesoro, sin haber variado
significativamente su saldo, pasaron de representar el
87% del activo a s6lo el 32% a fines de junio de 2010, al
finalizar la primera expansion cuantitativa (QEL). A esa

°! Se trata de la facilidad de subastas a plazo (TAF, en sus siglas en
inglés) una nueva linea que buscaba brindar fondeo a mayor plazo a las
instituciones depositarias mediante subastas.
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fecha, los fideicomisos financieros respaldados por crédi-
tos hipotecarios, eran el principal componente del activo
de la Fed, alcanzando casi al 50%. Le seguian los titulos
de deuda de las agencias federales de crédito hipotecario
nacionalizadas en septiembre de 2008 (principalmente de
Fannie Mae y Freddie Mac) con 7%, y los activos vincu-
lados a los rescates de Bear Stearns y AIG con 4%.
Gréfico 3 | Balance de la Reserva Federal de Estados Unidos
miles de

millones de US$
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Con el lanzamiento del segundo programa de expansion
cuantitativa (QE2)** a mediados de noviembre de 2010,
nuevamente se modifico el tamafio y la composicion del
activo de la Fed. Volvi6 a aumentarse la participacion de
los bonos del Tesoro, no sélo por las compras asociadas a
este programa, sino también por la decision de reinvertir
en estos titulos los servicios de los fideicomisos financie-
ros respaldados por créditos hipotecarios y de la deuda de
las agencias inmobiliarias federales. Asi, a principios de
junio de 2011 los bonos del Tesoro volvieron a ser el
principal rubro del activo de la Fed, con casi el 55%,
seguido por los fideicomisos financieros respaldados por
créditos hipotecarios, que representaban el 32%.

Abr-09 Ene-10 Oct-10

El caso del BoE fue similar dado que también se multi-
plicé el tamafio de su activo tras la caida de LBH, alcan-
zando un mé&ximo a mediados de octubre de 2008. Este
incremento se explico, en gran medida, por el uso intenso
de los pases a largo plazo. Desde comienzos de 2009,
pari passu con la disminucion del fondeo otorgado a
traves de estos pases de largo plazo, empieza a aumentar
la importancia de los otros activos dentro de su balance,
debido principalmente al lanzamiento, en enero de ese
afio, del programa de expansion cuantitativa (ver Gréafico
4). Por ello, a principios de junio de 2011 el activo del
BoE result6 dos veces y media mayor que el observado
con anterioridad al inicio de la crisis.

El caso del BCE fue algo diferente. No se crearon nuevos
instrumentos sino que se recurrid principalmente a lineas
de liquidez que ya estaban disponibles, s6lo modificando,
en ciertos casos, algunas condiciones de las mismas.
Tampoco, como se menciono, el tamafio del balance del
BCE creci6 tanto, ya que entre septiembre de 2008 y
mayo de 2011 aumento sélo un 30% (ver Gréfico 5).

52 Tenia por fin la adquisicion de US$600.000 millones en titulos del
Tesoro por parte de la Fed.

Gréfico 4 | Balance del Banco de Inglaterra
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No obstante, la modificacion mas importante en el balan-
ce del BCE se observd mas tarde, con el devenir de la
crisis griega, cuando se relajaron los estdndares respecto
de los titulos de deuda soberana que pueden ser admiti-
dos como colateral de las lineas de liquidez regulares™.
Poco después, frente a las implicancias fuertemente dis-
torsivas que tenia en el mercado interbancario de la zona
del euro el creciente stress en la cotizacion de los titulos
de deuda soberana de algunos paises miembros, se lanzd
un programa de liquidez, mediante el cual se llevan in-
corporados al activo del BCE aproximadamente €75.000
millones de los titulos de deuda més afectados en sus
cotizaciones, lo que representa un 4% su activo.

Gréfico 5 | Balance del Banco Central Europeo
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La evolucion del tamafio y del cambio en la composicién
del activo de tres de los principales bancos centrales del
mundo muestra autoridades monetarias que, dejando de
lado lineamientos convencionales, modificaron sus poli-
ticas, adoptando un elevado grado de pragmatismo y
coordinacion, para hacer frente a la peor crisis de post-
guerra. Esas medidas no estuvieron exentas de criticas
que cuestionaban el impacto en la situacién patrimonial
de las autoridades monetarias, entre otros aspectos, pero
ninguna consideraba el mayor costo econémico y social
gue estas politicas consiguieron atenuar.

8 El 3 de mayo de 2010 el BCE anunci6 que empezaba a aceptar
como colateral de las operaciones de liquidez bonos de paises miem-
bros de la zona del euro independientemente de su calificacion crediti-
cia, mientras que no se encuentren en default.
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Tabla VII.1

Bonos Soberanos por Segmento

Rendimiento Promedio
Vida negociado
Instrumento |promedio diario MAE
. Jun-10 | Dic-10 | Mar-11| Jun-11 )
(afios) (mill. $) lI-
1
Délares
Boden 12 0,6 9,5% 53% 4,0% 4,2% 91,1
Bonar VIl 22| 11,3% 6,4% 6,5% 6,6% 16,7
Boden 15 42| 132% 8,4% 8,5% 7,8% 68,5
Bonar X 58| 12,7% 8,9% 9,2% 9,1% 85,0
Global 17 59| 12,7% 8,0% 8,3% 7,8% 1,1
Discount LNY 17,7 12,8% 9,0%| 9,7% 9,6%| 13,8
Par LNY 23,01 10,7% 8,8% 9,1% 9,2% 08
Pesos con CER
Pre9 1,4 12,1% 4,8% 6,1% 7,5% 51
Boden 14 1,7 14,0% 55% 6,1% 8,9% 15,4
Prol2 22| 14,0% 5,0% 7,6% 8,4% 27,4
Bogar 18 37 147% 4,9% 8,8%| 10,4%) 85,8
Pri3 84| 156% 8,9% 9,6%| 12,2% 14,1
Discount 17,71 13,5% 7,2% 9,0% 9,5% 53,4
Par 23,01 11,2% 6,8% 7,4% 8,5% 11,8
Pesos
Bonar V Pesos 0,9] 20,3% 13,9% 14,2% 14,6% 46
Bocan 14$ 2,6 21,7%| 151%| 16,1%| 15,9%] 380
Bonar 15 29| 234%| 163%| 16,7%| 16,5%] 27,7
Fuente: Reuters y MAE
Gréfico VI1.21
Evolucion de Rendimientos de Bonos Soberanos
rer:imiento (6] En délares rle;dm!\enm (%) En pesos con ajuste CER
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Fuente: Reuters

VI11.3 Otros Activos

Durante el segundo trimestre del afio el comportamiento
de los activos locales sigui6 estando fuertemente condi-
cionado por la situacion de los mercados financieros in-
ternacionales. En funcidn del contexto de incertidumbre
—y con cautela entre los inversores internacionales—,
los activos financieros de la Argentina finalizaron el
trimestre con un comportamiento negativo en materia de
precios, aunque las mermas fueron menos marcadas que
en los primeros tres meses del afio (contrastando con los
fuertes avances del segundo semestre de 2010). En tér-
minos de volumen operado en los mercados secundarios,
el comportamiento fue mixto a nivel local, con mejora
para la renta fija y deterioro para las acciones. En cuanto
a las operaciones de financiamiento, las colocaciones de
Fideicomisos Financieros (FF) y de Obligaciones Nego-
ciables (ON) continuaron a buen ritmo, destacandose en
el primer caso aquéllas vinculadas con infraestructura,
mientras que para la deuda corporativa sobresale el di-
namismo de las operaciones de bancos y servicios finan-
cieros.

Las cotizaciones de los titulos publicos argentinos
finalizaron el segundo trimestre con una tendencia nega-
tiva en términos generales, aunque en muchos casos las
variaciones fueron leves (con deterioro menos pronun-
ciado que en el primer trimestre). Los bonos en délares
mostraron una ligera caida para los precios en promedio
—que se tradujo en un leve repunte de los rendimien-
tos— (ver Tabla VII.1), aunque se dieron algunas ex-
cepciones entre los titulos mas liquidos (ver Grafico
VI1.21). Entre los bonos en pesos con ajuste por CER,
en cambio, primaron las pérdidas, con ampliaciones en
los rendimientos que superaron en algunos casos los 150
puntos basicos (p.b.). Los bonos en pesos, en cambio,
tuvieron mejoras acotadas, con un mejor desempefio de
los titulos que devengan cupdn en base a la tasa BAD-
LAR®. Por (ltimo, en el caso de las Unidades Vinculadas
al PBI (UVP), se extendieron las ganancias del primer
trimestre, dadas las mejores perspectivas de crecimiento
economico. Asi, las UVP tuvieron el mejor desempefio
entre los instrumentos soberanos, especialmente aquéllas
en dolares™. Con respecto a los montos negociados en
instrumentos de renta fija®®, durante el segundo trimestre
se dio un fuerte incremento en el promedio negociado por
dia (hasta casi $2.000 millones, que implica una suba tri-
mestral de 11% e interanual de 42%).

En un contexto de contraccién de los rendimientos de
los bonos del tesoro norteamericano, la caida en las

% La tasa de referencia operé con muy baja volatilidad en el periodo, aunque cerrd el trimestre 31 p.b. por encima del nivel vigente a fines de marzo.
% Asi, éstas mejoraron en promedio casi 8% en el trimestre, mientras que la especie en pesos subi6 s6lo 1% en el mismo periodo.
% Teniendo en cuenta operaciones con titulos piblicos e instrumentos del BCRA (Lebac y Nobac) realizadas en el MAE y la BCBA.
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Evolucién de Spreads de Riesgo Soberano
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Rendimientos de las Acciones Locales por Principales Sectores

Actividades inmobiliarias (3)
Holding (4)

Calzado-Indumentaria (2)

MOl (6)

Bancos (7)

Petréleo y gas (5)

Generacién de energia eléctrica (3)
Transp./Distrib. gas (6)
Transp./Distrib. energia eléctrica (2)
Metalirgica-Siderirgica (3)
Construccién (5)
Agricultura-Ganaderia (2)

MOA (4)

Turismo-R ion (2)
Equipamiento p/ el hogar (3)
Automotriz (2)

Alimentos y bebidas (3) |

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg
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() Cantidad de empresas por sector

cotizaciones de los titulos de deuda argentina en ddlares
con legislacion internacional influy6é negativamente en
el spread de la deuda del pais en los mercados secunda-
rios durante el trimestre. El diferencial de tasas medido
por el Emerging Market Bond Index Plus (EMBI+) del
pais cerrd junio en un nivel de casi 570 p.b. (con deterio-
ro trimestral de casi 30 p.b.) aunque permanece por de-
bajo de los picos relativos de 2010 (ver Grafico VI11.22).

Con respecto al mercado bursatil local, el Merval
evidencié una leve contraccion trimestral en pesos de
0,8%, lo que implica una desaceleracion del deterioro en
comparacion con lo ocurrido en los primeros tres meses
del afio. Si se la mide en dolares, la pérdida del segundo
trimestre fue de 2,2%>’, lo que se compara favorablemen-
te con la erosidn del indice agregado para América Latina
(el Morgan Stanley Capital Internacional —MSCI— La-
tam bajé 3,6%). Aunque la mayoria de los sectores eco-
ndémicos con empresas cotizantes terminaron el trimestre
con saldo negativo en materia de cotizaciones, los secto-
res de actividades inmobiliarias, holdings, calzado y tex-
til, entre otros, tuvieron rendimientos positivos (ver Gra-
fico VI11.23). En términos de volimenes negociados, en
el periodo se oper6 un promedio diario de casi $46 mi-
llones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(BCBA), con una merma trimestral de 24%, que respon-
deria a una baja rotacion de las carteras en un contexto
de cautela.

El financiamiento al sector privado y para infraestructu-
ra a través del mercado de capitales ascendié a casi
$13.600 millones en el segundo trimestre del afio (ver
Gréfico VI1.24). Se registré asi un fuerte aumento res-
pecto al monto alcanzado durante el trimestre anterior,
en buena parte debido al importante incremento de las
colocaciones de fideicomisos y, en menor medida, de
ON. Excluyendo a los fideicomisos financieros vincula-
dos a obras de infraestructura, se registra un aumento del
total tanto en términos trimestrales como interanuales
(de 14% y 37%, respectivamente), en el primero de los
casos debido al dinamismo de la colocacién de ON en
los Gltimos tres meses.

Respecto a los fideicomisos —el principal instrumento
de financiamiento a través de los mercados desde hace
varios afilos— hubo colocaciones importantes en el tri-
mestre ligadas a la securitizacion de flujos de fondos ori-
ginados en actividades relacionadas a la generacion de
energia. Entre las ON, por su parte, se destacaron las co-
locaciones de bancos (con una operacion de magnitud) y
servicios financieros. De esta forma, las colocaciones

% Dicho comportamiento se dio luego de la fuerte recomposicion en el valor de estos activos que ocurrié en el segundo semestre de 2010: el
Merval aumenté en torno al 60% tanto medido en pesos como en ddlares —la depreciacion nominal del peso contra el délar fue de 1,1% en el

periodo—.
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Gréfico VI1.24

Financiamiento de Empresas Locales a través del Mercado de Capitales
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Gréfico VI1.25
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del sector financiero explicaron mas del 60% del finan-
ciamiento en el mercado mediante este tipo de instru-
mentos durante el primer semestre del afio, con un im-
portante incremento en la ponderacion en el total respec-
to de lo observado en 2010 (ver Gréfico VI1.25). El resto
de las colocaciones de bonos corporativos estuvo ligado
a empresas del sector de petroleo y gas, energia eléctrica
y actividades comerciales. Respecto al financiamiento a
Pequefias y Medianas Empresas (PYMES), las financia-
ciones a través de cheques crecieron 25% en el trimestre
y 40% en términos interanuales, alcanzandose en junio
el segundo valor mas alto desde el lanzamiento del ins-
trumento en 2003.

Si bien para la generalidad de los activos financieros de
economias emergentes las perspectivas contindan siendo
favorables en funcién de la solidez relativa de sus fun-
damentos macroeconémicos, la evolucion de los precios
seguira estando condicionada en los préximos meses por
la cautela imperante a nivel internacional (de cara a ries-
gos concretos, como los vinculados a la crisis de la deu-
da en la zona del euro y a la preocupacion con respecto a
la fortaleza de la recuperacion econdmica en Estados
Unidos). En el caso particular de la Argentina, en un
contexto en que los indicadores econdémicos siguen
siendo positivos, los bancos de inversion contindan re-
comendando la compra de titulos especificos (como las
UVP y los titulos provinciales). En lo relativo a las colo-
caciones de deuda privada, se espera que se mantenga el
dinamismo en los prédximos meses tanto para fideicomi-
sos financieros como para obligaciones negociables; en
este Ultimo caso, ya se estan analizando diversas tran-
sacciones de magnitud considerable.
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Apartado 4 / Un andlisis sobre el nivel del tipo de cambio real en

Argentina

Historicamente en economias productoras de materias
primas como las de América Latina existe una relacion
estrecha entre el precio de dichos bienes y el tipo de
cambio real (TCR). En la evidencia de largo plazo se
observa una correlacion muy alta e inversa entre la dina-
mica de los Términos de Intercambio (TI) y el TCR (ver
Gréfico 1). Asi, cuando se elevan los Tl se estimula una
apreciacion de la moneda de los paises exportadores netos
de productos cuyos precios mejoran relativamente. Sin
embargo, la apreciacion del tipo de cambio modifica los
precios relativos del resto de los bienes y servicios produ-
cidos por una determinada economia —particularmente
sobre los bienes industriales— afectando el nivel y la
diversificacion de la produccidn, la agregacion de valor y
el empleo.

Graéfico 1 | América Latina. Términos de Intercambio y Tipo de Cambio Real*
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* Una disminucién del TCR representa una apreciacién real

En los Gltimos afios las economias de la region han ex-
perimentado mejoras en los Tl que, reforzadas por el
ingreso de flujos de capitales —sean éstos de caracter
financiero y de corto plazo o en la forma de inversiones
extranjeras directas— han generado fuertes presiones
apreciatorias en sus monedas.

El TCR mide el precio relativo de los bienes y servicios
de una economia con respecto a los de uno o varios
socios comerciales importantes. Se trata de una variable
(precio) crucial de la economia por sus efectos sobre la
estructura productiva, el patrén del comercio internacio-
nal, el flujo de capitales y la competitividad. Una medi-
da exigente de la competitividad externa de una econo-
mia es el TCR deflactado por la evolucion comparada de
los salarios locales con respecto a la trayectoria de las
remuneraciones de los principales socios comerciales
(en el caso de la Argentina fundamentalmente a partir de
la relacién salarial respecto de los Estados Unidos, la
zona del euro y Brasil).

Para poder evaluar el nivel observado del tipo de cambio
multilateral se requiere un marco de referencia. La for-
ma mas simple para construir ese marco es empleando el

pasado de la propia variable, por ejemplo, a partir de un
promedio de largo plazo. Cuando se estudia la evolucion
del TCR multilateral deflactado por salarios para el caso
argentino, se verifica que su valor actual resulta superior
al promedio de los Gltimos 15 afios. Especificamente, su
nivel excede en un 45,6% al promedio de la Convertibi-
lidad y en un 92% si se usa como referencia el mes de
diciembre de 2001 (ver Gréfico 2).

Gréfico 2 | Tipo de Cambio Real Multilateral de la Argentina (3 socios)
(deflactado por salarios)
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Por otra parte, si se analiza el comportamiento del TCR
a partir del desempefio de otras variables, que la teoria
indica como determinantes macroeconémicos, se puede
observar que, la existencia de persistentes saldos positi-
vos de la Balanza comercial y de la Cuenta corriente, en
un contexto donde estos superavits han mermado o des-
aparecido en la mayoria de los paises de la region, evi-
dencia que el TCR es relativamente alto y mantiene la
competitividad comercial. Adicionalmente, la competi-
tividad exportadora no esta sustentada sélo en precios
altos de las commodities como ha sucedido en otros
periodos. Por ejemplo, al evaluar la performance de las
Manufacturas de Origen Industrial (MOI), se verifica un
fuerte aumento de las exportaciones industriales tanto a
Brasil (23% en los primeros cinco meses de 2011) como
al resto de los destinos (19,7%; ver Cuadro 1). A valores
constantes, en el afio 2010 las MOI representaron el
42,6% del total de las ventas externas, incrementando su
participacién en 15,2 puntos porcentuales respecto al
cociente alcanzado en 2003.

Cuadro 1 | Argentina. Exportaciones por Grandes Rubros

Primeros 5 meses 2011
Rubros Millones de US$ Variacién % i.a.

a Brasil Resto Total a Brasil Resto Total
Productos primarios 1.043 6.726 7.769 32,9 26,8 27,6
MOA 689 10.426 11115 26,4 40,0 39,1
MOI 4.343 6.282 10.625 23,0 19,7 21,0
Combustibles y energia 753 1.838 2.591 29,6 -204 -10,4
TOTAL 6.828 25.272 32.100 25,5 24,4 24,7

Fuente: INDEC
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En el mismo sentido, la evidencia sugiere que el aumen-
to de las importaciones ha sido impulsado mas por la alta
elasticidad de las compras externas al nivel de actividad,
especialmente en lo referido a la inversion —dadas las
mejores expectativas de crecimiento— y en menor medi-
da al consumo, que por una apreciacion del TCR. Asi las
importaciones de bienes de capital y piezas y accesorios
crecieron en 2010 un 45%, representando el 41% del total
importado, mientras que las de bienes de consumo crecie-
ron 28% en igual periodo.

La recuperacion en la productividad, resultado del fuerte
incremento de la actividad y de los altos niveles de in-
version, es otro elemento que contribuye a la mejora de
la competitividad dado que implica una disminucion de
los costos unitarios. En particular, la productividad labo-
ral registro un ritmo de crecimiento del orden del 5,2%
promedio anual entre los afios 2003 y 2010.

La generacion de persistentes superavits externos en los
Gltimos afios junto con la politica de desendeudamiento
publico con el sector privado constituyeron factores
clave en la mejora de la Posicion de inversion interna-
cional en la Argentina. Desde 2004, el pais pasé de ser
deudor externo neto a ser acreedor neto respecto al
resto del mundo® (ver Grafico 3). En este contexto, con
posiciones acreedoras netas tanto del sector publico
como del sector privado, la necesidad de un TCR mas
depreciado para atender los pagos netos de deuda exter-
na es menor en comparacion con lo que ocurria en la
década de los noventa.

Gréfico 3 | Argentina. Posicion de Inversion Internacional
(con deuda valuada a valor de mercado)
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Para analizar el comportamiento del tipo de cambio real
también debe tomarse en cuenta la dindmica cambiaria tanto
de las principales monedas de reserva como de los socios
regionales. Desde la crisis internacional el valor del dolar
sigue un proceso de devaluacién nominal y real global con

%8 El agregado nacional se descompone de la siguiente forma: las
familias son acreedoras externas netas en base al proceso de acumula-
cién de activos externos netos al que han volcado parte del mayor
ahorro, también el sector publico como un todo es acreedor externo
neto, basicamente por la compensacion entre deuda externa y reservas
internacionales y otros activos y, finalmente las entidades financieras
mantienen una posicion levemente deudora.

casi todas las divisas, tanto las de economias avanzadas —
entre las que se encuentra el euro—, como las de las econo-
mias emergentes (ver Grafico 4).

Analistas del mercado y el propio Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) consideran que la divisa norteamericana esta en
uno de sus niveles mas bajos en décadas, sin embargo, sos-
tienen que todavia habria espacio para una devaluacién
adicional del délar. Esto implica para la mayoria de las eco-
nomias, incluyendo a la Argentina, un abaratamiento relativo
de los bienes, servicios y activos de ese pais. Respecto a otro
gran actor global como China, las expectativas apuntan a una
gradual revaluacion del yuan frente al délar norteamericano.
Puntualmente, el nuevo plan quinquenal plantea una mayor
flexibilizacion de la politica cambiaria en un marco de ajus-
tes salariales al alza.

Gréfico 4 | Evolucién Global del Délar
(moneda/US$; prom. mév. 30 ruedas)
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Cuando incorporamos en el analisis la politica cambiaria
que siguieron los paises de la region, se encuentra que,
si bien éstos efectuaron fuertes devaluaciones en 2008 y
eso afectd inicialmente nuestra competitividad, la Ar-
gentina también realizé gradualmente una devaluacion
nominal respecto al dolar del orden del 34% desde julio
2008 que significo una importante compensacién. A su
vez, las subsiguientes apreciaciones nominales de nues-
tros vecinos, una vez pasado lo peor de la crisis interna-
cional, contribuyeron a la recuperacion de la competiti-
vidad del tipo de cambio de la Argentina. En el mediano
plazo, los andlisis de mercado prevén que esta tendencia
hacia la revaluacion de las monedas de nuestros princi-
pales socios regionales se mantenga.

Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10 Jul-11
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VIII. Inflacion

VII11.1 Sintesis

En el primer trimestre de 2011, los Precios Implicitos (IPI) del PIB aminoraron su ritmo de aumento en 0,9 puntos
porcentuales (p.p.) respecto de fines de 2010, acumulando una tasa interanual (i.a.) de 17,2%. Esta variacion interanual
esta impulsada principalmente por la suba de los precios implicitos de las Exportaciones y del Consumo privado.

En el segundo trimestre los indicadores de precios mayoristas y minoristas reflejan variaciones mas acotadas que
en los periodos previos. Los precios mayoristas nuevamente redujeron su tasa de aumento interanual debido, fun-
damentalmente, a un menor dinamismo de las cotizaciones de las manufacturas y de los productos primarios, en
linea con la evolucién de los precios internacionales de estos productos. Por su parte, los precios minoristas pre-
sentan una relativa estabilizacion, dado el comportamiento mas moderado de los alimentos y ante la ausencia de
nuevos shocks de oferta en los productos frescos en el primer semestre del afio.

Los precios mayoristas, con incrementos inferiores a los de un afio atrés, muestran aumentos a tasas descendentes,
tendencia iniciada a mediados de 2010. Este comportamiento se explica por la evolucion de los Productos nacionales,
donde se destaca el menor aumento de los Productos primarios aunque su nivel de suba supera al aumento promedio y
presentan mayor volatilidad. También contribuyd a la menor alza del nivel general la evolucion de los Productos manu-
facturados nacionales y la de los Productos importados, aunque en este Gltimo caso con una mayor desaceleracion.

Dentro de los precios minoristas, la evolucién interanual de los precios de Bienes y Servicios evidencia una situa-
cién inversa a la registrada durante 2010, ya que a medida que los Bienes presentan una moderacién, los Servicios
ganan dinamismo impulsados por aquellos cuyos precios no estan regulados, de modo que se achica la brecha en la
evolucidn interanual entre estos componentes.

Los Costos de la construccién nuevamente ganaron dinamismo en el primer semestre del afio al registrar un ritmo
de crecimiento interanual superior al promedio de 2010, con la mayor contribucion vinculada a los costos labora-
les, en particular la mano de obra asalariada.

En un contexto de sostenida expansion de la actividad econdmica e incremento del empleo, los salarios nominales
comienzan a capturar el impacto de las negociaciones alcanzadas en los meses recientes que en algunos casos
implicaron un mayor escalonamiento. Asi, se prevé que siga la recuperacion relativa de los precios de los servicios
dada su intensidad factorial en trabajo.

En adelante, de no mediar nuevos shocks que afecten la oferta de los alimentos frescos y en un escenario en el que
se mantengan relativamente estables las cotizaciones internacionales de los productos primarios, se espera un rit-
mo de variacion de los precios similar al de los meses recientes o incluso levemente inferior.

Gréfico VIIIL1 Gréfico VIII.2
var. % ia. indices de Precios o Precio Internacional de Alimentos y Carne
var. % ia.
— IPIM* 80
35 [ = IPB¥
~— IPIB** Productos primarios “
—o— IPMP*** (eje derecho) & | 60 -

170 Alimentos en délares
Alimentos en pesos
Carne en délares
Carne en pesos

40

20 -

20 |

Ene-06  Sep-06  May-07  Ene-08  Sep-08  May-09  Ene-10  Sep-10  May-ll =0 &
*indice de Precios Internos al por Mayor. *indice de Precios Internos Bisicos al por Mayor. **indice de Precios de las Materias Primas. Ene-08  Jun-08 Nov-08  Abr-09  Sep-09 Feb-10 Jul-10 Dic-10 May-11

Fuente: INDEC y BCRA Fuente: Banco Mundial

VIII. Inflacion / Sintesis | Informe de Inflacion / Tercer Trimestre de 2011 | BCRA | 76



Gréfico VIII.3
IPI PIB. Bienes y Servicios
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Gréfico VII1.4
IPC GBA. Nivel General, Alimentos y Bebidas y Resto
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VI11.2 Precios Implicitos del Producto

Durante el primer trimestre de 2011 el indice de Precios
Implicitos (IP1) del PIB crecié 17,2% interanual (i.a.),
0,9 puntos porcentuales (p.p.) menos que en el cuarto
trimestre de 2010. Por el lado de la demanda, el mayor
impulso provino nuevamente del valor de las Exporta-
ciones y, en segundo lugar, por los precios implicitos
vinculados con el Consumo privado. Por el lado de la
oferta, se observaron desaceleraciones tanto en el valor
de los Bienes como de los Servicios, aunque al igual que
en 2010, los Bienes evidenciaron un mayor dinamismo
anual (ver Grafico VII1.3).

A partir de los incrementos interanuales mas acotados
observados en los diversos indices de precios minoristas
y mayoristas, se espera que el IPI del PIB modere su
ritmo de crecimiento en el segundo trimestre de 2011.

VI111.3 Precios Minoristas

En el segundo trimestre de 2011 los indicadores de la
evolucion de los precios al consumidor mostraron una
relativa estabilizacion en su ritmo de aumento interanual,
por debajo de los niveles de mediados del afio previo (ver
Gréfico VII1.4). Este comportamiento respondié a la mo-
deracion de los precios de los bienes en general, que
compens6 el mayor crecimiento de los precios de los ser-
vicios, en especial de los servicios no regulados.

En particular, no se observaron en este periodo nuevos
shocks de oferta en los productos frescos por lo que los
precios de los alimentos a nivel minorista desaceleraron
nuevamente su tasa anual de crecimiento. Asi, en el pri-
mer semestre el ritmo se redujo a la mitad de lo obser-
vado durante el mismo periodo de 2010 para el prome-
dio de los diversos indicadores de precios al consumidor
del interior del pais y de Capital Federal y el Gran Bue-
nos Aires.

En la evolucion de los alimentos durante el segundo tri-
mestre se destacd la moderacion del crecimiento inter-
anual de los precios de los aceites, el azlcar y sus deri-
vados y las bebidas, que revirtieron asi parte de la mayor
alza registrada el trimestre previo. Asimismo, cabe des-
tacar que las frutas y verduras desaceleraron su tasa de
aumento interanual.

Por su parte, si bien el ciclo de retencion de vientres ya
esta iniciado, la oferta de carne vacuna aln presenta res-
tricciones debido a que llevara varios trimestres recupe-
rar niveles de oferta similares a los anteriores a la sequia
de 2009. La carne vacuna presenta una baja elasticidad
del consumo, por lo que hacia delante se pueden prever
nuevos ajustes en sus precios que, a medida que avance
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Gréfico VIIL5

IPC GBA. Nivel General, Bienes y Servicios
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Gréfico VIIL6
IPC GBA. Ratio Bienes / Servicios
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la recomposicion del rodeo nacional, serian cada vez
menores. Segun el Instituto de Promocion de la Carne
Vacuna (IPCVA) el consumo de este bien se redujo en
promedio 6,4% en el primer trimestre de 2011, mientras
que el precio minorista se elevo 17,8% en igual periodo.

Por su parte, los componentes no alimentarios, tanto en
el interior del pais como en el GBA, registraron aumen-
tos superiores al nivel general. El impulso provino prin-
cipalmente de los rubros Indumentaria, Educacién y Es-
parcimiento, que exhibieron tasas de crecimiento inter-
anual superiores a las del afio previo.

Analizando la evolucién de los precios al consumidor
entre Bienes y Servicios se observo que en el primer
semestre de 2011 los bienes siguieron una marcada des-
aceleracion interanual, al tiempo que los servicios, se re-
cuperaron en términos relativos, con alzas por sobre el
promedio general, impulsados por aquellos que no estan
regulados, como esparcimiento y educacion (ver Gréfi-
cos VIIL5 y VIIL6).

En particular, durante el segundo trimestre uno de los
servicios que exhibié mayores ajustes de precios fue la
Educacion, debido a los incrementos de las cuotas de los
colegios privados que tuvieron mayor escalonamiento
que en 2010 extendiéndose hasta el segundo trimestre
del afio. También registro mayor dinamismo el rubro
Esparcimiento, principalmente los precios del turismo
cuya demanda crecid por la mayor cantidad de feriados
respecto de igual periodo del afio anterior, a lo que se
sumaron subas en los precios de gimnasios, clubes, cines
y otros servicios de entretenimiento. En el rubro Trans-
porte y comunicaciones se verificaron ajustes en las tari-
fas de estacionamientos, telefonia celular, seguros y ser-
vicios para el automovil, y dentro del rubro Indumenta-
ria, se registraron incrementos en la confeccion y repa-
racion textil, entre otros (ver Gréafico VIII.7).

En resumen, en el segundo trimestre de 2011 la modera-
da evolucion de los alimentos, ante la ausencia de nue-
vos shocks de oferta en los productos frescos y en el
mercado ganadero, compensé el mayor dinamismo de
los servicios. Asi, los precios minoristas se estabilizaron
en torno a tasas aumento algo inferiores a las de los tri-
mestres previos.

VI111.4 Precios Mayoristas
En el segundo trimestre del afio, los precios mayoristas

exhibieron variaciones acotadas, segtn el indice de Pre-
cios Internos Bésicos (IPIB)®, de manera que la tasa de

S El IPIB refleja la evolucion de los precios mayoristas (promedio de los precios de los productos de origen nacional e importado ofrecidos en el

mercado interno) neta de impuestos y subsidios.
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Graéfico VI8
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Gréfico VII1.10
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crecimiento interanual sigue una senda descendente des-
de el segundo semestre de 2010, que responde mayor-
mente a la evolucion de los Productos nacionales (ver
Gréficos VII1.8 y VI11.9).

Los Productos primarios registraron una persistente des-
aceleracion en términos interanuales aunque se mantienen
por encima del aumento del nivel general. Esta modera-
cion se explico por la evolucion de los precios del ganado
vacuno Y de la leche ante la ausencia de shocks en la ofer-
ta interna. Este efecto fue contrarrestado parcialmente por
los productos agricolas, cuyo elevado ritmo de incremento
se alinea con el comportamiento de los precios de las ma-
terias primas en los mercados mundiales. Particularmente
se verificaron alzas significativas en el valor de los cerea-
les y de las oleaginosas (ver Seccion II).

Por su parte, los Productos manufacturados también ex-
hibieron una desaceleracién en su trayectoria interanual,
aungue menos pronunciada que la de los primarios. Los
rubros manufactureros con mayor incidencia en el aumen-
to acumulado en el primer semestre del afio nuevamente
fueron los Productos refinados de petréleo (23,9% i.a. en
junio) y los Alimentos y bebidas (8,2% i.a. en junio), que
a pesar de su desaceleracion interanual en los ultimos me-
ses aun explican aproximadamente el 50% del incremento
de las manufacturas (ver Gréfico VI11.10).

Finalmente, los valores mayoristas de los Productos im-
portados manufacturados presentaron una importante
desaceleracion en el segundo trimestre, de manera que
presentan la menor alza interanual.

VI11.5 Costos de la Construccion

Los costos de la construccion registraron, de acuerdo
con el Indice del Costo de la Construccion (ICC), un
aumento promedio de 19,2% i.a. en el segundo trimes-
tre, el que resulta levemente superior al incremento pro-
medio de 2010 (16,7% i.a.) y se produce en un contexto
de sostenida expansion en la actividad sectorial. ElI ma-
yor impulso estuvo vinculado al ritmo de suba de los
costos salariales y de los Gastos generales, aunque pre-
sentan una desaceleracién en el margen. En tanto, la tra-
yectoria de los precios de los Materiales se mantuvo es-
table (ver Gréfico VI1I1.11 y Seccion I11).

En términos interanuales, los costos de la Mano de obra
(20,7% i.a.) y los Gastos generales (23,3% i.a.) verifica-
ron tasas de crecimiento por encima del Nivel general,
en tanto que los Materiales (11,2% i.a.) exhibieron alzas
considerablemente inferiores.
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Gréfico VIII.11
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Dentro de los costos de la Mano de obra, el sector asala-
riado es el que mostré mayores aumentos (30% i.a. en el
segundo trimestre), al captar la primera parte del incre-
mento acordado en la negociacion colectiva de la Union
Obrera de la Construccion de la Republica Argentina
(UOCRA)®. Los valores de los subcontratos de mano de
obra, que cuentan con mayor flexibilidad, estabilizaron su
tasa de crecimiento interanual en un nivel inferior (18%
i.a. en el segundo trimestre). De esta forma, el componen-
te de Mano de obra del ICC exhibid similar variacion a la
registrada por el nivel general del indice de salarios del
INDEC, que capta la evolucion de las remuneraciones
de toda la economia (ver Grafico VI111.12).

Los Gastos generales, que reflejan los precios de los dis-
tintos servicios de la actividad de la construccion, pre-
sentaron tasas de crecimiento interanual persistentemen-
te superiores a las del afio previo, con las subas concen-
tradas entre el 20% i.a. (alquiler de retroexcavadoras y
andamios) y el 34% i.a. (alquiler de camiones volcado-
res y camionetas).

Finalmente, los precios de los Materiales siguen una tra-
yectoria de incremento interanual estable desde inicios
de 2010, de manera que su ritmo de suba resulta muy in-
ferior al de los salarios y de los Gastos generales.

VI111.6 Salarios

La importante expansién econdmica acompafiada de un
incremento de la cantidad y calidad del empleo y una
persistente reduccion de la tasa de desocupacion impacta
favorablemente en los salarios. Tras una relativa estabi-
lizacion en los primeros meses del corriente afio, las ta-
sas de aumento interanual de los salarios reflejaron re-
cientemente un mayor dinamismo, en respuesta a la in-
corporacion de los ajustes salariales surgidos de las ne-
gociaciones colectivas que, en su mayoria, se cerraron
en los dltimos meses.

En particular, el indice de Salarios del INDEC acumul6
un alza de 27,7% i.a. en mayo de 2011, de manera que al-
canzd la mayor tasa de aumento desde el inicio de la serie
(ver Grafico VII1.13). A su vez, durante el primer semes-
tre del afio los salarios acumulan una variacién de 9,5%,
que resulta superior a la suba de igual lapso de 2010.

El incremento salarial mas pronunciado se verifica en el
sector privado registrado, que experimentd un creci-
miento de 30,5% i.a. En particular, dentro del sector se

80 Se acordé un alza de 25,8% escalonada en abril (12%), agosto (6%) y noviembre (6%) més sumas fijas no remunerativas en mayo, julio, sep-
tiembre y octubre. En el capitulo Mano de obra del ICC se observé en junio una baja mensual de 2,0% debido al pago realizado en mayo de la
primera parte de la gratificacion no remunerativa, que surge de la aplicacién de la Disposicion DNRT N° 330/2011 del 6 de mayo de 2011, para
las categorias laborales previstas en el Convenio Colectivo de Trabajo N° 76/75.
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Gréfico VII1.13
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observaron resultados dispares. De acuerdo con los da-
tos del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
(SIJyP)® al primer trimestre de 2011, los mayores au-
mentos se observaron en las remuneraciones de la indus-
tria manufacturera (33,8% i.a.), en coincidencia con el
importante crecimiento econdmico del sector, junto con
varios sectores productores de servicios como comercio,
transporte, construccion y electricidad, gas y agua, en
donde los incrementos fueron mayores que las alzas del
primer trimestre de 2010. Por otro lado, sectores como el
de Intermediacidn financiera (23,0% i.a.) y la Explota-
cién de minas y canteras (principalmente petroleo y gas;
27,9% i.a.) exhibieron subas ligeramente inferiores a las
alcanzadas un afio atras. En tanto, el aumento de los sa-
larios del sector de Ensefianza de 28,8% i.a. quedod le-
vemente por debajo del promedio. Asi, la suba promedio
del sector privado registrado segln datos del SIJyP fue
de 32,1% i.a. en el primer trimestre, y superd la varia-
cion captada por el indice de Salarios del INDEC en ese
periodo (28,7% i.a.).

Las remuneraciones al segmento privado no registrado
también aceleraron su crecimiento en los Ultimos meses
y acumulan una expansion interanual de 29,5% (una tasa
11,1 p.p. mayor que un afio atras), de manera que supe-
ran al alza general de los salarios y se destacan como el
sector mas dinamico en el acumulado del afio®?. Por su
parte, los salarios del sector publico evidenciaron la me-
nor tasa de expansion y se desaceleraron hasta 18,7%
i.a., pero de todos modos este ritmo de suba resulta 3,6
p.p. superior al de un afio atras. En los préximos meses
se comenzara a captar el mayor aumento pautado para
los empleados estatales, de 24% escalonado en junio,
agosto y diciembre.

Hacia delante, se prevé que el registro de las remunera-
ciones nominales capte el impacto de los ajustes salaria-
les surgidos de las negociaciones recientes, que en algu-
nos casos implicaron un mayor escalonamiento.

81 Los datos del S1JyP son un promedio del registro de remuneraciones recibidas por los asalariados que aportan al sistema previsional nacional,
captando asf el total remunerado, incluyendo premios, y no sélo el salario mensual. En tanto, el indice de Salarios se basa en informacion de una
encuesta a empresas del Sector privado y de los circuitos administrativos del Sector publico, y para el Sector privado no registrado se realiza una
estimacion sobre la base de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), con una estructura de ponderaciones fijas.

62 para el segmento informal, el indice de salarios se estima sobre la base de la informacion obtenida en la EPH, que se conoce con posterioridad
al indice de salarios, por lo que la evolucion de las remuneraciones del sector no registrado tiene un rezago de entre 3 y 6 meses.
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IX. Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)

I1X.1 Sintesis

Las expectativas de crecimiento del PIB real para 2011 continuaron elevandose en comparacién con el trimestre
anterior, de manera que se pronostica un aumento de 7% interanual (i.a.). Asimismo, se observa un cambio en la
composicion del gasto agregado, a partir de los aumentos en las contribuciones del Consumo y, particularmente, de
la Inversién, compensados parcialmente por un mayor aporte negativo de las Exportaciones netas. En tanto, la
perspectiva de crecimiento econémico para 2012 subi6 hasta 4,7% i.a.

Las previsiones de variacion anual del indice de Salarios para 2011 presentaron una leve revision a la baja hasta
26%, destacandose el ajuste al alza para 2012 hasta 21,3%, en un escenario en el que la tasa de desocupacion
prevista no registrd6 modificaciones relevantes. En tanto, las perspectivas implicitas de variacion interanual del
indice de Precios Implicitos (IP1) del PIB exhibieron una leve contraccién para ambos afios relevados.

Al igual que en el anterior Informe de Inflacion, volvieron a aumentar los prondsticos tanto de depoésitos para el
afio en curso como de préstamos para los dos periodos anuales encuestados. Por otro lado, las expectativas de
tasas de interés para el presente afio evidenciaron una leve contraccion en términos generales, permaneciendo
practicamente estables los prondsticos para el préximo afio.

La mediana de las proyecciones del agregado monetario M2 para el promedio de diciembre de 2011 se incremento
hasta $325.000 millones (28,9% i.a.), con el 82,4% de los prondsticos ubicados dentro del rango estipulado en el
Programa Monetario (PM) 2011 y el 17,6% restante por debajo. Para 2012, la variacion interanual del M2 previs-
ta por los participantes asciende a 24,9%.

La estimacién de Tipo de cambio nominal para el corriente afio del promedio de la variable en diciembre se ubicé
en $4,29/US$, levemente por encima del pronostico de un trimestre atrds. El promedio proyectado para el dltimo
mes de 2012 ascendi6 a $4,90/US$, implicando una depreciacion nominal esperada de 14,2%.

La expectativa implicita de Balanza comercial para 2011 se ubicé en los meses recientes en US$9.300 millones,
aumentando respecto de un trimestre atras, a partir de un alza de los prondsticos de Exportaciones que supero al de
las Importaciones, con un ajuste en sentido contrario para el afio venidero. Las perspectivas del saldo de la Cuenta
corriente aumentaron para el afio en curso, en tanto que sefialan para 2012 una mayor caida. Por su parte, el stock
de Reservas internacionales estimado para fines de 2011 y 2012 se ajust6 a la baja. De este modo, se proyecta un
aumento en el déficit implicito de la Cuenta capital y financiera para 2011; en tanto que se expandié el superavit
previsto para 2012.

Las proyecciones de Recaudacidn tributaria nacional registraron un incremento para ambos afios relevados, de-
terminando variaciones interanuales de 30,5% y de 25,8% (28,7% del PIB y 29,5% del PIB), respectivamente. Las
previsiones de Resultado primario del SPNF no presentaron modificaciones para los periodos anuales encuestados.

Gréfico 1X.1 Gréfico 1X.2
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Gréfico 1X.3
Evolucién y Expectativas del PIB real
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IX.2 Evolucién y Principales Resultado

Las expectativas de crecimiento para 2011 continuaron in-
crementandose durante los meses recientes, con una suba
de 0,5 puntos porcentuales (p.p.) para alcanzar 7%, a partir
de aumentos en el aporte del Consumo® y, particularmen-
te, de la Inversion bruta interna fija (IBIF), compensados
parcialmente por una mayor contribucién negativa de las
Exportaciones netas (XN). Para 2012 las perspectivas de
incremento del PIB a precios constantes se expandieron
hasta 4,7%, con una mayor participacion de la IBIF (ver
Graéfico 1X.3).

Los prondsticos de variacion del indice de Precios Implici-
tos (IPI) del PIB® se revisaron a la baja tanto para 2011
como para 2012 hasta 20,5% y 16,9%, respectivamente.
Las perspectivas de variacion del indice de salarios cayeron
levemente para el presente afio, en tanto que aumentaron
marginalmente para el afio proximo (ver Gréafico 1X.4). En
cuanto a la Tasa de desocupacion se prevé que en 2011 la
misma se reduzca 0,1 p.p. a 7,2% de la Poblacion econdmi-
camente activa (PEA). De cumplirse las previsiones del
mercado la tasa de desempleo registrara en 2012 una mer-
ma adicional de 0,1 p.p. hasta 7,1%.

Las perspectivas implicitas de superavit comercial para el
corriente afio subieron hasta US$9.300 millones (2,1% del
PIB), a partir de un incremento mayor en las Exportaciones
que el registrado para las Importaciones. De esta manera,
de cumplirse los prondsticos relevados, las ventas externas
sumarian US$81.000 millones y las compras US$71.700
millones. Para el afio proximo los participantes prevén una
suba de las Importaciones superior a la que registrarian las
Exportaciones, por lo que el saldo de la Balanza Comercial
se reduciria a US$5.800 millones (1,2% del Producto). Por
su parte, la estimacion de saldo de la Cuenta corriente para
el afio en curso se ubico en US$1.000 millones (0,2% del
PIB). Segun el REM, en 2012 se registraria un déficit ex-
terno de US$1.800 millones (0,4% del PIB), US$700 mi-
llones superior a la estimacion de un trimestre atras.

El stock previsto de Reservas internacionales para fines de
2011 merm0 hasta US$50.700 millones, previéndose un al-
za hasta US$52.000 millones para el afio proximo. Asi, la
prevision implicita de déficit de la Cuenta capital y finan-
ciera se ubico en US$2.400 millones para 2011, aunque el
superavit previsto para 2012 se expandié hasta US$3.100
millones (ver Gréafico 1X.5).

Las estimaciones de tasas de interés para 2011 disminuye-
ron levemente en el trimestre, con excepcion de la corres-

88 Corresponde a la semana estadistica 424 finalizada el 13 de julio de 2011.
% Incluye el Consumo privado, el Consumo puiblico, la Discrepancia estadistica y la Variacion de existencias.
% Estimacion implicita en las proyecciones de PIB, no relevada directamente.
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Gréfico 1X.6
Evolucién de las Expectativas de Préstamos y Depésitos*
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pondiente a la tasa BADLAR que verificd una leve tenden-
cia inversa. En el trimestre, la tasa de LEBAC se redujo 0,9
p.p. y alcanza 13,1%, en tanto la de Pases Pasivos en pesos
a 7 dias cayd 0,4 p.p. hasta 9,5%. La prevision de tasa de
interés de plazo fijo en pesos a 30 dias se ubica en 11,2% (-
0,6 p.p.) y la perspectiva de BADLAR en pesos a 30 dias
aumento 0,1 p.p. hasta ubicarse en 13%. Para 2012 préacti-
camente no se verificaron cambios en las expectativas, pre-
viéndose tasas de interés alrededor de 1 p.p. superiores a las
estimadas para el presente afio.

Las proyecciones tanto de Depdsitos totales del sector pri-
vado como de Préstamos totales al sector privado siguieron
aumentando para el afio en curso. De esta manera, el stock
esperado para diciembre es de $321.000 millones (28,4%
interanual —i.a—) y $260.000 millones (36,4% i.a.), res-
pectivamente. Para 2012 el pronostico de préstamos subid
en una magnitud superior a la verificada para el afio en cur-
S0, en tanto que la prevision de depositos cayo levemente.
De este modo, la perspectiva de préstamos para el afio
préximo asciende a $323.200 millones (+$13.200 millones;
24,3% i.a.) y la de depésitos a $394.000 millones (-$600
millones; 22,7% i.a.; ver Grafico IX.6).

La mediana de los prondsticos del Agregado monetario M2
para la media de diciembre del presente afio siguié aumen-
tando, con una suba de $2.000 millones en el trimestre, ubi-
céndose en $325.000 millones (28,9% i.a.). El 82,4% de las
estimaciones se ubica dentro del rango previsto en el Pro-
grama Monetario (PM) 2011, mientras que el 17,6% res-
tante proyecta niveles menores al limite inferior (ver Grafi-
co IX.7). Se prevé una desaceleracion en la variacion inter-
anual de este agregado para 2012, a 24,9%.

Las expectativas de Tipo de cambio nominal para ambos
periodos anuales relevados se corrigieron levemente al alza.
En efecto, la estimacion para el valor promedio de la varia-
ble en diciembre de 2011 se ubicd en $4,29/US$
(+$0,04/US$); en tanto, la media para diciembre del afio
préximo se posiciond en $4,90/US$ (+$0,06/US$).

Las estimaciones de Recaudacion Tributaria Nacional para
el corriente afio nuevamente se incrementaron, determinan-
do una presién tributaria en torno a 28,7% y una variacion
interanual de 30,5%. Para 2012 los participantes prevén una
desaceleracion en su ritmo de crecimiento, elevandose en
relacion con el Producto hasta 29,5%. Por otro lado, los
pronosticos de Resultado Primario del Sector Publico Na-
cional no Financiero (SPNF) para 2011 y 2012 se mantu-
vieron estables, representando 0,8% y 0,7% del PIB, res-
pectivamente (ver Gréafico IX.8).

IX. Relevamiento de Expectativas de Mercado | Informe de Inflacion / Tercer Trimestre de 2011 | BCRA | 84



Resultados del REM. Julio 2011*

$sn

0059 _ 00028 _ 0562 | TvoE _ 00£°0S _ 0Lv'TS _ _ _ 00z'Z _ 000'TS _ £v9'TS _ _ _ 1 U ‘0poyiad 3P Ul ‘SSEOITEUIBIU SEAISSSY
sesaldueuly A selelauoiy
. o . ) . ) . . . $SN op |
80T'S _ 218’1 _ 629 evee _ 856 _ 29T _ _ _ 69€'T _ (0014 _ 60T _ 80T'T _ 006'T _ 0'0002 ua 'sobied ap aoueleq [ap UBLIOD “elD ] P OP[eS
0UJ9)X3 101995
€0 T'L T'L ¥'0 z'L €'l z'o z'L 'L z'0 €L €'l % Ud ‘ugioednoosap ap esel
. . . ‘ . B . . . . . . b UD '[enUeIdIUI UOIeLEA
x4 0'6 T'6 Le oeT 6t 9 st STl s (Al o€l sajueIsuod wO_Um:u e m.—_n_ ‘Bulalu| einig uoIsIsAu|
. . . . . ‘ ‘ . ‘ . . . % U ‘[enueiajul
0T oS €S [ 9L S L0 6L 8L 80 08 6L ugloeleA sajueisuod mo_u®_Q B [ejo| ownsuod
EV9'veZ| 9S8°LL2°C| 818'80C°C| €08°¢CT | TI8'098°T| ¥TET6L'T $ 9p |jw us ‘s|yuaLI09 solaid e gid
2T L'y 0's 6'0 0, 0'L 60 0'L 0', T'T 9'/ T2 9 UD ‘[enueIajul UgloeLieA 'sajue)suod soald e gid
©|WQUOIT PEPIAIIY|

oinsag | eueipaiy [ oipawiold | omse@ [ euelpsN_[ oipswoid | oiseq@ [ eueipsiN Joipauioid [ oinsaq [ eueipsiN_Joipawold] oinsad [euelpai oipawold
TINV-2T02 TINV-TT0Z vd1-TT0C | €d.1-TT0Z | 2d1-TT02 S3T8VINVA
|eJ1sawli] Bl1oUBaNJaI4 Bp Sa|qeleA (2
2l8CT| 96T'ST Z86'ET 697'8 000°ST TLSVT 88Y'T 090°C a8v'e 8SY'T 8€C'C 6v'C $ 9P "[liw US 'INJS [9p OLeuld ope)nsay
¥.2'99 | 000°€L9| T.8'6v9 | 99€°GC | 0S6'VES | 29v'GeS 10eC vLLYY €627y €EV'E | 88587 | 69697 $ 9P |lIW US :[eUCIOBN BUEINGUL UDIDEPNEIDY
Sa[eosly
€8€°9 vvy'08 IT'6L 800'S 00L°TL €€6'69 8% Sev'9 962'9 869 G2e9 €6T'9 $sn ap “Jjiw us ‘sauooepodw]
cL9Y 01298 26598 14474 00018 88L°6L T6e 660°L 1S0°L [4%] cerL TIEL $sn ap ‘|Iw ua ‘sauoioenodx3
0UJ9]X3 101995
ST 0's S's 6'0 S'L S, z'c 0'8 2L T'C z'8 S'L % U8 ‘[enueldjul “JeA ;N3
TT 6'v 0's 8'0 2L TL 8'0 8'L L', 8'0 9'9 0’2 9 U ‘[enuesaul “reA :3vNg
©2]WOU09T PepIANDY|
4 06'7 167 S0'0 62'v 8z'y T0'0 149 % 14%% T0'0 484 f4%4 $SN/$ ‘fensuaw olpawoid :feulwoN olqued ap odiy
B 5 B ‘ | . . . B . . . % Ua '§ Ua selp oc e ‘Aud
€S'T SOvT 85T 20T 00°€T 8¢t cco 8r'1T ¢S 1T 8T'0 SETT 8E'TT -S00q ap fensusw opawosd v 1AV :Seialul ap esel
92'T 00'TT 6T'TT v.'0 05'6 06'6 00'0 05'6 05'6 00'0 05'6 05'6 % U8 'Sejp / B § U3 SONISed S8Sed :S9Ialu| 8p ese ]
. . B . B . . . ; . . B 9% UD ‘(jensusw
€T 0E'YT 69'vT €50 OT'eT T2'eT 0z'0 09'2T €9'2T 9T'0 €5'2T 9s'eT olpaWOId) OE UN € § Us 98qaT ‘S3IBIL] 9P BSeL
. . . . . . . . . . . . % US ‘(fensusw
A 00°€T OT'€T v0'T 0C'1T 9T'TT 8T'0 06'6 T16'6 €€'0 SL'6 8L'6 opawold) seip og © § us ofiy ozeid :saIelU| Bp esel |
. . . . . B . . . . . . ¢ op ‘|iw ua ‘ensuaw ‘woud :($sSN
L0v'0C | OST'ECE| 98L'6TE ory'LT 000092 28L'vSe LEV'Y 000°¢2¥e 862°07¢C Gv.'S | 0SE'VEZ | 665CEC £ $) OIBIUBUIS OU ‘Al 10}09S S3[eI0L SOWEISaId
. . . . . . . . . . . . $ 9p Iw us ‘Jensusaw ‘woid :($SN
088'€E| 000'¥6E| SOCV8E 089'ST 000'TCE L68V1E 0LEV 0Sv'00€ SEV'66¢C 96¢'G | 009°'€6C | ¢L6'16C £ $) 0JaloURUIL OU ‘Al 10}09S Saje10 sousodad
. . . . . . . . . . . . $9p [
099'6€ | 000907 | 6V6'€6E T60°€T 000°52e ocroce 6101 00€°962 2599'96¢C 289’L | 000°€6C | 992162 us fensuaw oipawoid (§) ZIA OLEIBUON 0peBaIBy
sela|oueulq A selielduop
8'e €'1e 9'1e v'e 0'9 8'se 8'0 T'C 44 29'0 TE'C 0S'C % US [ensuslu "IeA :[elausD [SAIN SoLefes ap 821pu|
L'y 22T €Yl 8'g 8'0T 8'€T (21qUIBIOIP-B3IqWIBIDIP) % UB ‘[enue "JeA :Dd|

1'6 1'6 1+ % Ua ‘eydljdwil [enuelaiul “rea :od|

T's 0'et 441 €'s s'oT v'eT 9'0 8'0 TT v'0 L'0 0'T % U3 [ensuswi “JeA :0d|
so199.1d

0IASaQ [ euelps\ | oipawoid | oinsad [ euelpaN_ [ olpawoid | oinsa@ [ euelpsN_ | olpswoid | 0insa@ [ euelpsAl Joipawioid | oinsa@ [eueipsin [oipawoid] oinsaq [eueipainl Joipatuold
INV-2T02 TINV-TT0Z Q9V-TT0C NC-TT02 NNC-TT0Z _ AVIN-TTOZ S318VIAVA
€'s an 9'eT 0 UD 'S8SaW ZT “Jen :0dl

0IAS2Q | BUEIPAN | OIpaliold
AVIN-ZTOC S3T9VIdVA

[eNsSuaA B1oUaNJ314 ap sa|qelreA (T
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Glosario de Abreviaturas
y Siglas

Acum.: Acumulado

ADEFA: Asociacion de Fabricas de Automotores de
Argentina

AFCP: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland
AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos
AIP: Aglomerados del Interior del Pais

ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad So-
cial

AUH: Asignacion Universal por Hijo para Proteccion
Social

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

bbl: Barril de petroleo

BCB: Banco Central de Brasil

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

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

BEF: Boletin de Estabilidad Financiera

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

BNA: Banco de la Nacion Argentina

BNDES: Banco Nacional de Desenvolvimento Econo-
mico e Social (Banco Nacional de Desarrollo Economi-
co y Social)

BoE: Bank of England (Banco Central de Inglaterra)
BoJ: Bank of Japan (Banco Central de Japo6n)

BRIC: Brasil, Rusia, India y China

CDS: Credit Default Swaps

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

CFT: Coparticipacion Federal de Impuestos

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

CNYV: Comisioén Nacional de Valores
DEG: Derechos Especiales de Giro
DPN: Deuda Publica Nacional

€: Euro

EE.UU.: Estados Unidos

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

EM: Efectivo minimo

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

EMI: Estimador Mensual Industrial

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

FAO: Food and Agriculture Organization of the United
Nations (Organizacion de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacion)

FARPI: Food and Agricultural Policy Research Insti-
tute

Fed: Reserva Federal de EE.UU.

FF: Fideicomisos Financieros

FFS: Fondo Federal Solidario

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FIEL: Fundacion de Investigaciones Econdmicas Lati-
noamericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOB: Free on Board (puesto a bordo)

GBA: Gran Buenos Aires

GEEPII: Grecia, Espafia. Portugal, Irlanda e Italia
GFSR: Global Financial Stability Report

GNL: Gas natural licuado

GRA: Gabriel Rubinstein y Asociados

G-7: Grupo de los 7

ha: Hectarea

TAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales
i.a.: Interanual

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

ICC: indice del Costo de la Construccion

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas
Bancarias

IED: Inversion Extranjera Directa

IERIC: Instituto de Estadistica y Registro de la Indus-
tria de la Construccion

IFD’s: Instituciones Financieras Internacionales
IGA: Indicador General de Actividad
INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
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INSSJyP: Instituto Nacional de Servicios Sociales para
Jubilados y Pensionados

IPC: Indice de Precios al Consumidor
IPCA: indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)

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

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

IPI: indice de Produccion Industrial

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

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

IVA DGA: Impuesto al Valor Agregado Direccion
General de Aduanas

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

kg: Kilogramo.

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)
LNALI: Licencias no Automaticas de Importacion
LyN: LEBAC y NOBAC

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

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

Ma3: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulacion
+ depdsitos totales en $

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

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

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

MAE: Mercado Abierto Electronico

MAGyP: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca
MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires
MEyFP: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
mill.: Millones

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MSCI: Morgan Stanley Capital International Index

MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)

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

OJF: Orlando J. Ferreres

ONCCA: Oficina Nacional de Control Comercial Agro-
pecuario

p.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEA: Poblacion Economicamente Activa

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

PII: Posicion de Inversion Internacional

PM: Programa Monetario

PMI: Purchasing Managers’ Index

PP: Productos primarios

Prom. mév.: Promedio movil

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
ROE: Registro de Operaciones de Exportacion
ROFEX: Mercado a Término de Rosario

s.e.: Serie sin estacionalidad

SEDLAC: Socio-Economic Database for Latin America
and the Caribbean (Base de Datos Socioeconémicos de
América Latina y el Caribe)

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

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

TN: Tesoro Nacional

tn.: Tonelada

TNA: Tasa Nominal Anual

TPE: Tonelada de Petroleo Equivalente

Trim.: Trimestral / Trimestre

UE: Unién Europea

USS: Doélares Americanos

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

UCI: Utilizacién de la capacidad instalada
UVP: Unidades Vinculadas al PIB

Var.: Variacion

VIX: CBOE Volatility Index

VNR: Valor Nominal Resdidual
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VSTOXX: Volatilidad esperada del indice Euros-
toxx600

WTI: West Texas Intermediate

XN: Exportaciones Netas
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