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Prefacio

La Carta Orgdnica del Banco Central establece en su articulo tercero como “mision primaria y fundamental del Banco
Central de la Repuiblica Argentina preservar el valor de la moneda”. Preservar el poder adquisitivo de la moneda es
entonces una mision permanente del Banco Central, y requiere fundar las condiciones para que la estabilidad de pre-
cios sea posible y duradera. En efecto, en el marco de una economia que atin se encuentra en un sendero de transicion
hacia el equilibrio de largo plazo, la estabilidad de precios no puede ser alcanzada sin estabilidad monetaria y financie-
ra. Esos equilibrios resultan indispensables para alcanzar la estabilidad de precios de todos los bienes de la economia,

objetivo hacia el que debe bregar el Banco Central.

Para alcanzar esa meta, el Banco Central debe comprender de la manera mds completa posible el estado de la econo-
mia y el proceso de formacion de los precios, intentando asi anticiparse a las tendencias inherentes de la inflacion.
Adicionalmente, debe comunicar el resultado de este andlisis de la manera mds clara y transparente. El Informe de

Inflacion apunta a la consecucion de ambos objetivos.

El Informe de Inflacion puede ser leido de tres formas diferentes dependiendo de la profundidad que desee otorgarle
cada lector. Una comprensién acabada del pensamiento del BCRA acerca de la evolucion futura de la economia y de
los precios, asi como de la agenda en materia de politica monetaria se puede encontrar en la Visién Institucional. Una
lectura de la misma junto con la Sintesis de cada una de las Secciones permite al lector capturar la esencia del Informe
con un mayor grado de detalle. En forma complementaria, se sugiere la incorporacion a esta hoja de ruta de los Apar-
tados, en los cuales se abordan diferentes temas de interés particular en cada una de las ediciones del Informe. La lectu-

ra del documento completo brinda el desarrollo pormenorizado y fundamentado de cada uno de los temas tratados.

El cierre estadistico de este Informe fue el 15 de octubre y la proxima publicacién, correspondiente al primer trimestre

de 2011, serd el 27 de enero a través de internet.

Buenos Aires, 28 de octubre de 2010
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I. Vision Institucional

Durante el tercer trimestre el crecimiento de la econo-
mia mundial evidencié una desaceleracion en su tasa de
incremento. Esta tendencia comprende evoluciones
heterogéneas entre los paises. En la mayoria de las eco-
nomias avanzadas el escaso dinamismo del consumo y la
inversion del sector privado y de las exportaciones netas,
junto con una alta y persistente desocupacion y fuerte
endeudamiento de las familias, contribuyeron a un bajo
crecimiento. Por el contrario, en las regiones emergentes
la demanda interna privada y las ventas externas netas
impulsaron una fuerte expansion de la actividad econo-
mica. En 2011 el crecimiento mundial seguiria siendo
moderado, destacindose nuevamente la traccién de los
paises en desarrollo.

Frente al menor dinamismo econdémico, los paises avan-
zados intensificaron la politica monetaria expansiva para
impulsar el nivel de actividad, pero algunos de ellos,
principalmente europeos, anunciaron contracciones fis-
cales. La liquidez internacional creciente, la confluencia
en los paises emergentes de perspectivas macroecondmi-
cas mas favorables y el diferencial de tasas de interés res-
pecto de las economias industrializadas, dieron lugar a
un fuerte repunte del ingreso de flujos de capital, fortale-
ciendo las monedas de aquellos paises. Asimismo, las
expectativas de una mayor apreciacién nominal generan
incentivos adicionales para continuar redireccionando
las inversiones internacionales a estas regiones.

En este marco, varias economias en desarrollo limitaron
las subas de las tasas de interés de referencia con el obje-
to de no amplificar los incentivos al ingreso de capitales.
Ademads, para morigerar la tendencia a la apreciacién
cambiaria, los paises receptores de flujos -comerciales o
de capitales- comenzaron a adoptar politicas mas acti-
vas de intervencién cambiaria y a aplicar mayores regu-
laciones sobre los flujos de capitales. Asi, mientras que
Estados Unidos intenta que la depreciacién del ddlar le
permita ganar competitividad internacional, los paises
emergentes procuran resguardar sus sistemas producti-
vos y financieros de abruptos ajustes en el valor de sus
monedas.

Como resultado de esta situacion, el tema del rebalanceo
de las cuentas corrientes, que implicaria una “rotacién
de demanda” junto con el rol de la depreciacién de las
monedas de los paises avanzados vis-d-vis la apreciacién
nominal y real de las monedas de las economias emer-
gentes y los efectos de los flujos financieros hacia estas
ultimas, se convirtieron en el foco del debate en el Grupo
de los 20 (G-20; ver Apartado 1).
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Para los paises emergentes, incluyendo la Argentina, la
discusion es de gran relevancia no sélo por los efectos
macroecondmicos de corto plazo del ingreso masivo de
los flujos de capitales y la apreciaciéon cambiaria, sino
también por los impactos de largo plazo en sus estrate-
gias de desarrollo. En efecto, la apreciacién real de las
monedas originaria una pérdida de competitividad ex-
terna que, ademds de erosionar el resultado de la cuenta
corriente, generaria desarticulaciones en el sistema pro-
ductivo y efectos negativos sobre el empleo.

Durante este trimestre los precios de las materias primas
agricolas crecieron impulsados principalmente por el al-
za de la cotizacion del trigo, relacionada con factores
climaticos que redujeron las cosechas de algunos de los
principales exportadores. Si bien el actual ciclo alcista de
los precios agricolas comparte algunos rasgos con los del
episodio de 2008, ambos escenarios distan de ser idénti-
cos. En particular, a diferencia de lo acontecido en 2007-
2008, la actividad econémica mundial presenta un pano-
rama incierto, con sefiales de recuperacion todavia débi-
les en los paises industrializados. En este marco, aun
luego de los factores coyunturales que marcaron el rum-
bo en el mercado en los dltimos meses, los precios de las
materias primas agricolas se encuentran todavia por de-
bajo de los maximos de 2008 (ver Apartado 3). En tanto,
la fragil recuperacién econdmica en las regiones avanza-
das y la desaceleracion de la expansion en las emergentes
limitaron las subas de los commodities industriales. Se
prevé para los proximos meses que permanezcan las pre-
siones al alza de los precios de los productos primarios,
en la medida en que el délar continte desvalorizdndose
en relacion al resto de las principales monedas, se man-
tenga la demanda por parte de las economias en desarro-
llo y persistan los efectos climaticos adversos.

En este marco, y frente al continuo exceso de capacidad
ociosa y altas tasas de desempleo, la inflacién se man-
tendrd baja en la generalidad de las economias aunque
las presiones inflacionarias estin aumentando en varios
paises emergentes por el efecto sobre los precios internos
del alza de las cotizaciones de los commodities.

En Argentina, la marcada expansién econémica obligé a
revisar al alza las proyecciones de crecimiento para 2010,
que se ubican en torno a 9% interanual (i.a.), por encima
de lo previsto en el Informe de Inflacién anterior. De
este modo, el PIB volveria a exhibir tasas de crecimiento
similares a las registradas entre 2003 y 2008.

El mayor crecimiento econémico en lo que va de 2010
obedece principalmente a la expansion agricola y a la
sostenida suba de la industria, reflejindose en el fuerte
aporte de la produccion de bienes al aumento de la acti-
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vidad. En tanto, los servicios, traccionados por la activi-
dad industrial y agricola, siguieron mostrando una ace-
leracién, impulsados en mayor medida por el comercio,
la intermediacién financiera y el transporte.

Por el lado de la demanda, el Consumo Privado sigue
siendo el principal impulsor del crecimiento econémico.
La mejora de la confianza de los consumidores, que se
ubicé en el nivel maximo de los ultimos dos aflos, y la
continua suba de las financiaciones y de las remunera-
ciones alentaron los mayores gastos. La tendencia persis-
tiria en lo que resta del afio sostenida en parte por el alza
de las transferencias del Gobierno a la clase pasiva y por
las asignaciones familiares y por hijo.

Por su parte, la Inversion sigue mostrando signos de me-
jora, ante la perspectiva de un mayor crecimiento, el
aumento del uso de la capacidad instalada y la recupera-
cion de la construccion. Por tercer trimestre consecutivo
la Inversién Bruta Interna Fija (IBIF) aumenté en forma
desestacionalizada y la Tasa de Inversién se ubico en
22% del PIB a precios constantes.

Para el resto del afo se espera un menor aumento en el
nivel de actividad vinculado, principalmente, a la dilu-
cién del impulso del sector agricola. Por esta misma ra-
z6n se prevé a futuro una moderacion en el ritmo de ex-
pansion. Sin embargo, se proyecta una alta tasa de cre-
cimiento, en términos histdricos y regionales, sostenida
en los mismos fundamentos econémicos que caracteri-
zan el ciclo de expansién iniciado en 2003.

Acompanando al resto de la economia, los indicadores
del mercado laboral siguieron mejorando y superan a los
registros previos a la profundizacion de la crisis interna-
cional. La Tasa de Desocupacion se ubica por debajo de
los niveles de 2008 y finalizaria 2010 en nuevos valores
minimos. La reduccién del desempleo responde princi-
palmente a la creacién de puestos de trabajo, concentra-
da en los sectores productores de servicios.

Las ventas externas volvieron a cobrar un mayor dina-
mismo asociadas a la excelente cosecha y a las manufac-
turas industriales (con especial incidencia de las expor-
taciones de autos a Brasil). Este afo se destacé el dina-
mismo en produccién y exportaciones de biodiesel, re-
sultante de las inversiones realizadas en el sector (ver
Apartado 2). Sin embargo, la fuerte suba de las importa-
ciones asociada al crecimiento econdémico provocaria
una reduccion en el superavit comercial anual, aunque
se mantendria en niveles histéricamente altos.

La Cuenta Corriente continud por noveno afio consecu-
tivo en terreno positivo, constituyendo un hecho inédito
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en la historia de nuestro pais y fortaleciendo la posicién
de acreedor externo neto que registra Argentina desde
2004. En tanto, frente a la menor incertidumbre y las
perspectivas favorables para la economia local, la Cuenta
Capital y Financiera exhibié un ingreso neto, contras-
tando con la salida neta verificada en 2009.

La recuperacion del resultado fiscal del Sector Publico
Nacional no Financiero (SPNF), originada en el fuerte
aumento de los ingresos -principalmente de los recursos
tributarios-, y la reduccion progresiva de la deuda puabli-
ca en relacion al PIB, reflejaron una mejora de la posi-
cién fiscal. El Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional
2011 (PPN-11) contempla un fortalecimiento del resul-
tado primario del SPNF en 2011, y prevé continuar con
el financiamiento principalmente a través de fuentes
domésticas e intra sector publico (ver Apartado 4).

En resumen, el crecimiento de la Argentina muestra un
patrén difundido entre los diversos sectores productivos.
El fuerte dinamismo del mercado interno y de la de-
manda externa dio impulso a la industria, que se sumo al
significativo aporte del sector agricola. El desempeiio de
las ventas externas, en el que se destacaron las Manufac-
turas de origen industrial (MOI), dio soporte a un resul-
tado superavitario externo elevado en términos histori-
cos, que junto con la recuperacion del superavit fiscal,
reflejaron la solidez de los fundamentos macroeconémi-
cos. Por su parte, la creacion de empleo formal y el in-
cremento del gasto destinado a la expansion de la capa-
cidad productiva evidencian las expectativas positivas
del sector empresario en relacion al crecimiento futuro
de la demanda en el mediano plazo.

Los diferentes indicadores disponibles de precios de la
economia local registraron en el tercer trimestre del afo
subas similares a las del periodo previo y mds acotadas
respecto de los tres primeros meses de 2010.

Los precios minoristas, tanto del Gran Buenos Aires
como de las provincias, mantuvieron las tasas de aumen-
to interanuales en torno a las del periodo abril-junio. Es-
te comportamiento fue nuevamente explicado en su ma-
yoria por la evolucién de los precios de los alimentos, re-
flejando en parte la suba de las cotizaciones internacio-
nales de los commodities. De este modo, de acuerdo al
INDEQC, el ritmo de incremento de la Canasta Basica de
Alimentos (CBA) se mantuvo en torno a 20% i.a., a dife-
rencia de lo sucedido en los primeros meses del afio,
cuando el shock de oferta, fundamentalmente en el mer-
cado de carne vacuna, aceler6 marcadamente el alza de
los alimentos.
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Los precios del resto de los productos que integran la
canasta de consumo aumentaron levemente su ritmo de
suba a partir del mayor dinamismo de los precios de los
servicios no regulados. En particular, se observaron in-
crementos en los servicios relacionados con la salud, la
vivienda y el esparcimiento.

Por su parte, los precios mayoristas también mantuvie-
ron un aumento similar al del segundo trimestre. La ace-
leracion de los precios de los Productos primarios, que
respondié al comportamiento de las cotizaciones inter-
nacionales de las materias primas agricolas, fue parcial-
mente compensada por la menor tasa de crecimiento de
los precios de los Productos manufacturados. Desde una
perspectiva mds amplia, se espera que los precios impli-
citos del PIB en el tercer trimestre del afo registren un
crecimiento interanual por encima del periodo previo,
reflejando las mayores cotizaciones internacionales de
las exportaciones.

En lo que resta del afio, la reciente suba del valor de las
materias primas en los mercados mundiales podria ge-
nerar mayores presiones en los precios de los alimentos,
mientras que las recientes alzas del precio de la carne va-
cuna generarian presiones adicionales.

Luego de dos trimestres de vigoroso crecimiento eco-
némico (9,4% i.a.), muy superior al esperado cuando se
elaboré el Programa Monetario (PM) 2010, el BCRA ac-
tualizd en agosto las metas monetarias del PM del se-
gundo semestre del afio, incorporando la mayor expan-
sién econémica sin modificar los precios originalmente
previstos'. De esta forma, se estima que, en el escenario
base, los agregados monetarios M2 total y privado crece-
rian en el afio 24,8% i.a. y 23,2% i.a., respectivamente.

En los ultimos meses, continué fortaleciéndose la de-
manda de dinero, tanto en su componente transaccional
(M2 total: 23,8% i.a. en septiembre), como en los rubros
destinados al ahorro en moneda local, al crecer las colo-
caciones a plazo del sector privado 28,1% i.a. en sep-
tiembre. En particular, el aumento trimestral de las colo-
caciones a plazo en pesos del sector privado fue uno de
los més elevados de los ultimos afos (11,3%).

El crecimiento de los medios de pago tuvo su fuente
principal en las operaciones cambiarias, destinadas a
moderar la volatilidad del tipo de cambio y a sostener la
politica prudencial de acumulacién de reservas interna-
cionales. El efecto monetario de las mismas fue parcial-
mente neutralizado a través de la emision de LEBAC y

! La fundamentacién de la revisién y su metodologia estdn descriptas en detalle en el documento “Actualizacién de las metas del Programa Mone-
tario. Segundo Semestre de 2010”, disponible en el sitio web del BCRA: http://www.bcra.gov.ar/ en el vinculo de Politica Monetaria/Programa
Monetario.

I. Vision Institucional | Informe de Inflacion / Cuarto Trimestre de 2010 | BCRA | 9



NOBAC y otros instrumentos de regulacion monetaria,
lo que implicé una esterilizacién del orden de 70% de la
expansion en lo que va del afo. Aunque creciente, el
stock de LEBAC y NOBAC en proporcion de la base
monetaria, de las reservas internacionales y del M3*, se
encuentra por debajo de sus maximos histdricos.

Por su parte, los préstamos al sector privado siguieron
acelerando su expansién, acumulando en septiembre un
crecimiento de 26,6% i.a., 7 p.p., mayor al que presenta-
ban al término del trimestre previo y 16 p.p. por encima
del que exhibian a fin de 2009. Para apuntalar la oferta
de crédito al sector productivo y extender los plazos con
que opera el sistema financiero, el BCRA puso en mar-
cha la linea de adelantos a las entidades financieras con
destino a financiaciones al sector productivo, realizando
la primera subasta de fondos el primero de octubre.

En el marco de la politica tendiente a profundizar la
bancarizacién de los agentes econdémicos, hacia fines de
e Préstamos e Pesos al Sector Privado septiembre el BCRA aprobd una serie de medidas que
ilnes ' (var. de prom. mensuales) quedaran implementadas antes de fin de afio. En parti-

cular, se cre6 la cuenta gratuita universal, poniendo a
disposicion de toda la poblacién una cuenta bancaria bé-
sica y una tarjeta de débito. De este modo se extendio la
o Sep-10vs Jun-10 disponibilidad de los servicios bancarios para incluir a
Wl un segmento de la poblacién que ain no habia podido
ser incorporado al sistema financiero. Asimismo, se re-
dujeron los costos de las transferencias bancarias de
fondos y se promovié la provisién gratuita y el uso del
cheque cancelatorio como medio de pago, medidas des-
tinadas a disminuir el uso del efectivo.

Grifico I.11
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El BCRA continuara trabajando para lograr un
crecimiento sostenido con estabilidad de precios. Ello
requiere medidas destinadas tanto a preservar la
economia de la volatilidad externa como a potenciar el
crédito para la inversion y el acceso a los servicios
financieros a nivel interno. Asi, el Banco Central
proseguira con la politica prudencial de acumulacién de
reservas y flotaciéon administrada del tipo de cambio; y
en el frente interno continuard fomentando la
bancarizacién y el crédito de largo plazo,
proporcionando al mercado monetario la liquidez
necesaria para el normal desenvolvimiento de la
actividad econdmica.
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I1. Contexto Internacional

I1.1 Sintesis

La actividad econdmica mundial continud evidenciando signos de desaceleracion del ritmo de crecimiento, destacdndose el ma-
yor dinamismo registrado en los paises emergentes, tal como se preveia en el anterior Informe de Inflacion. Para lo que resta del
aro se espera que la expansion econémica y del comercio a nivel global siga moderdndose debido al desvanecimiento paulatino
del impacto de los planes de estimulo fiscal y al efecto de los paquetes de ajuste en las finanzas piiblicas aplicados en algunos
Dpaises, entre otros factores.

Recientemente se observo una desvalorizacion del délar estadounidense, dando lugar a politicas mds activas de intervencion
cambiaria y abriendo el debate en torno a la forma en la que se implementardn los ajustes necesarios para reducir los desequili-
brios entre las economias en desarrollo y las industrializadas. El fuerte flujo de capitales hacia los paises emergentes, dado el
mejor desemperio de estas economias en relacion a las avanzadas, el mayor apetito por riesgo de los inversores y el diferencial de
rendimientos, retroalimentan las expectativas de una mayor apreciacion de sus monedas, generando incentivos adicionales al
ingreso de capitales hacia estas regiones. La “rotacion de demanda” entre los paises emergentes y los avanzados a partir de modi-
ficaciones en las paridades cambiarias puede alterar los sistemas productivos y la estabilidad financiera de las economias en
desarrollo, por lo que esta discusion se torné de gran relevancia en el seno del Grupo de los 20 (G-20).

Estados Unidos mostré una trayectoria de recuperacion mds lenta y gradual que la esperada previamente. Mds alld de las politi-
cas implementadas, continiia con elevados niveles de desempleo, un mercado de crédito que no logra recuperarse y un alto en-
deudamiento de las familias. Por otra parte, la evolucion econémica de la zona del euro sigue fragil, aunque algo mejor a lo
previsto. Si bien las economias centrales de la zona fueron significativamente afectadas por la crisis, enfrentan una mejor situa-
cion que los paises periféricos. Las medidas aplicadas por la autoridad monetaria regional y bdsicamente los paquetes de ayuda
contribuyeron a limitar la incertidumbre del mercado. Sin embargo, en el marco de la implementacién de los planes de ajuste,
atin permanecen fuertes desequilibrios macroecondmicos en algunos paises de la region. En tanto, Japon continiia enfrentando
un escenario de deflacién con un fuerte proceso de apreciacién de su moneda.

Asia emergente y América del Sur presentan un positivo desemperio econdmico relativo debido a la recuperacion parcial del
comercio mundial y a la mayor demanda doméstica. En linea con los pronésticos globales de actividad y comercio internacional,
también se prevé una desaceleracion del crecimiento econémico de estas regiones. El alza de los precios de los productos primarios
en algunas economias en desarrollo generd ciertas presiones inflacionarias, que se sumarian a las presiones subyacentes ya exis-
tentes. De todas formas la inflacion no alcanzaria los niveles verificados en 2007-2008.

En el tercer trimestre del afio los precios de las materias primas crecieron de forma significativa. La sequia en la region del
Mar Negro, junto con otros factores climdticos, llevé al aumento de las cotizaciones de los productos agricolas en los meses
recientes. Por su parte, los commodities industriales recuperaron niveles de precios similares a los del primer trimestre del
afio. Se que espera que las cotizaciones de los productos primarios reciban presiones al alza, en la medida en que el délar
contintie desvalorizdndose en relacion al resto de las principales monedas y persistan los efectos climdticos adversos.

Para 2011 se proyecta un escenario de crecimiento global moderado, con una lenta y heterogénea continuidad en la recuperacion
de la actividad economica mundial, en el que las regiones emergentes continuarian liderando dicha tendencia. En este marco,
también podria observarse una mayor volatilidad cambiaria y una persistencia de presiones hacia la apreciacion de las monedas

de los paises emergentes.  GrificolL1
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I1.2 Economia Global

Las condiciones econémicas y financieras mundiales es-
tuvieron en linea con lo previsto un trimestre atras. En
particular, se confirmé la desaceleracion tanto de las
economias avanzadas como de las emergentes. Este me-
nor ritmo de crecimiento se prolongaria también al
cuarto trimestre del afo. Las sefiales de recuperacion en
los paises industrializados son todavia débiles, de modo
que adn se plantean dudas acerca de la solidez del proce-
so. A futuro se espera que la mejora del nivel de activi-
dad global continte siendo gradual y prevalezcan las po-
liticas de estimulo, especialmente las monetarias (ver
Grificos I1.3 y I1.4).

Los volumenes del comercio internacional en el tercer
trimestre del afio desaceleraron el ritmo de incremento
que venian registrando, debido a que las economias
emergentes, que representan cerca de 50% del comercio
internacional, ya alcanzaron los niveles pre-crisis, en
tanto que las industrializadas crecen a tasas bajas y atin
permanecen en un nivel inferior al maximo alcanzado en
2008.

La fragilidad de los mercados laborales y financieros, en
particular en las economias industrializadas, en conjunto
con el desvanecimiento de los efectos positivos de algu-
nas de las medidas de estimulo econémico y el impacto
de los planes de ajuste fiscal que aplicaron algunos pai-
ses, son los principales factores de riesgo a la baja para el
crecimiento. Las condiciones mencionadas limitan la
expansion del gasto privado, en un escenario donde el
consumo publico se reduce en el marco de los planes de
austeridad fiscal (ver Apartado 1).

En Europa, las medidas implementadas por la autoridad
monetaria y los planes de ayuda contribuyeron a reducir
la incertidumbre y la volatilidad de los mercados, aun-
que adn prevalecen importantes desequilibrios fiscales y
externos en algunos paises. Las politicas de ajuste fiscal
en avance en estas economias (con los mas recientes
anuncios de Alemania y el Reino Unido) contrastan con
la voluntad de continuar en el corto plazo con las politi-
cas de estimulo en EE.UU., pese a presentar niveles de
déficit fiscal y externo similares y elevados (ver Grafico
I1.5).

En las economias industrializadas las expectativas de in-
flacién de mediano plazo se encuentran contenidas en
niveles reducidos, lo cual se ve reflejado en el diferencial
de rendimiento entre bonos nominales e indexados por
inflacién (ver Grafico IL.6). En los paises emergentes se
acelerd la dindmica de precios, que estructuralmente es
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mas elevada, aunque en general manteniéndose en linea
con las metas de las autoridades monetarias.

En este escenario, las autoridades monetarias de los pai-
ses avanzados continuaron expandiendo la liquidez en
tanto se siguieron registrando niveles minimos en las ta-
sas de interés de referencia (ver Grafico I1.7). Los bancos
centrales de las economias emergentes limitaron las sub-
as de las tasas procurando no amplificar los incentivos al
ingreso de capitales. En igual sentido, y dada la deprecia-
cion generalizada del ddlar, diversos paises industriali-
zados y en desarrollo adoptaron medidas mas activas de
intervencion cambiaria (ver Grafico II.8).

Mientras que los paises emisores de monedas de reserva
a nivel internacional adoptan politicas monetarias ex-
pansivas, las economias demandantes de estas divisas, a
través de los flujos comerciales o de capitales, intensifi-
can su intervencién en los mercados de cambios, me-
diante compras o uso de instrumentos de control de ca-
pitales. Este comportamiento abrié la discusién en torno
al papel que debieran jugar las economias industrializa-
das y emergentes en la reduccién de los desequilibrios
macroecondmicos globales concentrados en el fuerte su-
peravit en cuenta corriente de China, Alemania, Japon y los
paises de Medio Oriente y el importante déficit de Estados
Unidos y diversos paises de Europa, entre otros.

En esta discusién, desde las economias avanzadas, algu-
nos sostienen que la apreciacién cambiaria en los princi-
pales paises en desarrollo seria necesaria dado que in-
centivaria a la demanda interna en detrimento de la ex-
terna. Por el contrario, las posturas a favor de la inter-
vencion cambiaria para controlar las presiones al forta-
lecimiento de las monedas domésticas, argumentan que
los riesgos existentes sobre la trayectoria de recuperacién
economica global y la atn elevada incertidumbre que
impera en los mercados financieros internacionales po-
drian revertir los flujos generando excesiva volatilidad
en el mercado cambiario. De este modo, las fluctuacio-
nes cambiarias dificultarian la toma de decisiones para la
asignacion eficiente de los recursos econdmicos, afec-
tando adversamente el crecimiento econémico.

La desaceleracion en el crecimiento econémico en los ul-
timos meses también habria actuado a favor de aminorar
la apreciacién cambiaria, sobre todo en aquellas econo-
mias en donde la demanda externa constituye un factor
clave para el crecimiento econdémico, como son los casos
de Alemania, Jap6n y China.

Con excepcién de Estados Unidos, las proyecciones de
crecimiento para 2010 fueron corregidas al alza respecto
de la prevision de un trimestre atrds. Se destaca la mejo-
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ra en la previsién de incremento de la actividad econé-
mica para Japdn, que se revis6 desde 1,9% a 2,9% duran-
te el tercer trimestre.

I1.3 Economias Avanzadas
Estados Unidos

Durante el trimestre las expectativas de crecimiento se re-
visaron a la baja en aproximadamente medio punto por-
centual (p.p.). De cumplirse la prevision del mercado, la
economia norteamericana alcanzaria en 2010 una expan-
sién de 2,7%; en tanto que para el afio proximo se espera
que el ritmo de crecimiento econdmico se desacelere a
2,4% (ver Grafico I1.9).

El Producto de Estados Unidos registré una reduccién
en su tasa de incremento en el segundo trimestre, aun-
que a diferencia de los periodos previos, la acumulacién
de inventarios aport6 considerablemente menos al cre-
cimiento, en tanto el consumo privado y la inversién no
residencial ganaron dinamismo. Sin embargo, los indi-
cadores parciales de gasto privado interno exhibieron
cierta debilidad en el inicio del segundo semestre de
2010, anticipando una nueva desaceleracién en la expan-
sion. En este sentido, la produccion industrial y la utili-
zacion de la capacidad instalada presentaron un menor
ritmo de aumento. Otros indices adelantados de activi-
dad, como el indice manufacturero del Institute of Sup-
ply Management (ISM), mostraron retrocesos en el ter-
cer trimestre.

Asimismo, la confianza de los consumidores se deteriord
en los ultimos meses, hecho que estaria respondiendo a
las perspectivas de una muy lenta recuperacién del mer-
cado laboral, en un escenario en el que las familias estan
altamente endeudadas y el acceso al financiamiento con-
tinda limitado (ver Gréfico I1.10).

La fragilidad del mercado de trabajo se prolongd mads
que lo observado en otros periodos de recesién y en
otras economias (ver Gréfico II.11). La suba de la tasa de
desempleo respondi6 tanto a la disminucién de la Pobla-
cion Econémicamente Activa (PEA) como al incremen-
to en la cantidad de personas desocupadas. Una particu-
laridad de la actual dindmica del desempleo es su larga
duracién; mientras que el tiempo promedio de desocu-
pacion durante el ultimo medio siglo alcanzé a 13 sema-
nas, al presente se elevo hasta 33 semanas. La persisten-
cia de un mercado de trabajo débil continuara siendo
uno de los principales factores de riesgo para la consoli-
dacion del crecimiento econémico.
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Si bien tanto el nivel de endeudamiento de las familias
norteamericanas como el ratio entre pasivos y activos se
contrajeron, aun se ubican en niveles histéricamente
elevados. La recomposicion patrimonial fue posible por
la recuperacién parcial de la riqueza, por la mayor tasa
de ahorro que exhiben los hogares y a partir de la evolu-
cion de los precios de los activos (ver Gréfico 11.12).

En un escenario en el que la recuperaciéon econémica
continda siendo endeble, y la inflacién se mantiene con-
tenida en torno a 1,2% interanual (i.a.), la Reserva Fede-
ral de los Estados Unidos (Fed) mantuvo la tasa de inte-
rés de referencia en su minimo valor histdrico e imple-
menté medidas adicionales de provision de liquidez. La
autoridad monetaria anuncié que mantendrd constante
su tenencia de activos en cartera mediante la reinversién
de los ingresos originados en los vencimientos de bonos
hipotecarios en letras del Tesoro de largo plazo. Esta
medida contrasta con la politica de reduccién del stock
de activos en el balance prevista por el mercado meses
atrds. De este modo, el balance de la Fed experimentaria
s6lo un cambio de composicion en el corto plazo, en vez
de una contraccién. Mds recientemente se observé una
modificacién comunicacional que estaria indicando que
la autoridad monetaria podria retomar las politicas mo-
netarias extraordinarias de compras de activos (quanti-
tative easing), en caso de que fuera necesario para evitar
una recaida econémica.

Ante la debilidad de la actividad econdmica, el fuerte
desempleo y las importantes medidas de estimulo, algu-
nos analistas plantean el debate acerca de si la economia
norteamericana podria enfrentar una situacién similar a
la observada en Japon en la década de los 90s. Si bien hay
algunos factores analogos: crisis financiera, escasa efecti-
vidad de la politica monetaria y fiscal, elevado nivel ini-
cial de endeudamiento y un deterioro significativo de las
finanzas publicas; también hay diferencias significativas.

La actual dindmica estadounidense se distingue en pri-
mer lugar por el hecho de que en los periodos de aver-
sién al riesgo los inversores optan por los activos nor-
teamericanos. Asimismo, las medidas de politica mone-
taria y financiera se tomaron con una celeridad conside-
rablemente superior a la verificada durante la crisis ja-
ponesa. Otros aspectos contrastan entre ambas expe-
riencias: el saldo de la cuenta corriente norteamericano
es deficitario, y se mantienen los incentivos para que el
resto del mundo siga financidndolo; en tanto, se esta ob-
servando cierta depreciacion de la moneda. Adicional-
mente, algunos analistas sugieren que los mercados de
Estados Unidos gozan de mayor flexibilidad, en particu-
lar el mercado de trabajo, lo que brindaria mayor dina-
mica a los ajustes necesarios.
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El Producto de la zona del euro se expandiria en 2010
1,5%, casi medio punto porcentual adicional a lo que se
esperaba un trimestre atras (ver Gréfico 11.13). No obs-
tante, sigue siendo una de las menores tasas de creci-
miento proyectada entre las principales economias
avanzadas. Para el Reino Unido se prevé un crecimiento
de igual magnitud para el presente afio. En 2011 la acti-
vidad econdmica de la zona del euro se desaceleraria,
mientras que en el Reino Unido creceria 2%, aunque
existe incertidumbre respecto del efecto inmediato que
originaria el ajuste fiscal récord anunciado por el nuevo
gobierno britanico.

La dindmica de la desaceleracion econdmica difiere entre
los paises del continente europeo. En Alemania y Fran-
cia el menor ritmo de actividad responderia a la merma
en los flujos comerciales dado el magro desempeiio de
diversos paises de la zona del euro, donde se concentra la
mayor parte del intercambio de estas economias. En los
meses recientes se observo un dinamismo mds limitado
en los indicadores industriales, explicado en gran medi-
da por la evolucion de este sector en Alemania (ver Gra-
fico I1.14). En tanto, en los paises periféricos de la zona
la desaceleracién econdmica estaria reflejando el impac-
to contractivo sobre el gasto interno de los planes de
ajuste tendientes a reducir los déficits fiscales. Estas me-
didas ya estarian afectando a la actividad econdmica y
mantendrian el crecimiento de estos paises en niveles
bajos en el corto plazo e incluso podrian dar lugar a una
nueva contraccion de la actividad econdmica.

La desocupacién de la regién del euro permanecié en
10,1% (ver Grafico IL.15). Segun las estimaciones del
consenso del mercado, el desempleo de la zona recién al-
canzaria tasas de un solo digito en 2013.

El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo, por
decimoctavo mes consecutivo, su tasa de interés de
referencia en 1% al tiempo que continué con su politica
de provision de liquidez, dada la fragilidad de la
recuperaciéon econdémica en un escenario de inflacién
baja y controlada. El Banco de Inglaterra también
mantuvo la tasa de interés en su minimo valor histérico,
contabilizdndose 20 meses sin variaciones, mientras que
no modific6 su programa de compra de activos,
previéndose para la economia insular que la suba de
tasas de interés comience con anterioridad a la del
bloque continental, dado que la inflacién se ubica por
sobre la meta de la autoridad monetaria.
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Japon

Las proyecciones de crecimiento para 2010 siguieron co-
rrigiéndose al alza, y en la actualidad se espera que el PIB
de Japén crezca en torno a 2,9%, basandose principal-
mente en la recuperacién de las exportaciones (ver Gra-
fico 11.16).

Los indicadores adelantados de actividad continuaron
con la tendencia positiva y el desempleo disminuy¢ le-
vemente. No obstante, la economia muestra signos de
desaceleracion al igual que otros paises. Por su parte, los
precios minoristas exhiben niveles de deflacién elevados
en términos histéricos.

En este marco, el Banco de Japén continué con su politi-
ca monetaria expansiva para dar soporte a la actividad.
El pasado 5 de octubre sorprendié al mercado al reducir
la tasa de interés de referencia desde 0,1% fijando un
rango entre 0,0% y 0,1%. También aument6 el monto del
programa de compra de activos financieros en ¥5 billo-
nes (1,1% del PIB), a un total de ¥35 billones (7,4% del
PIB).

Durante el ultimo trimestre se registr6 un fuerte proceso
de apreciacién nominal de la moneda respecto al ddlar
(su méximo valor de los dltimos 15 afios; ver Gréfico
I1.17). Frente a ello, en septiembre las autoridades mone-
tarias intervinieron en el mercado cambiario por prime-
ra vez desde marzo de 2004. Cabe destacar que, desde
hace tres afios el tipo de cambio nominal mantiene una
tendencia de apreciacion frente al délar (acumulando
una suba de 27%) en tanto que el tipo de cambio real
multilateral también exhibi6 una tendencia similar.

I1.4 Economias Emergentes

Las economias emergentes continuaron mostrando en el
tercer trimestre un comportamiento mas dindmico que
las avanzadas. Sin embargo, después del fuerte creci-
miento de la primera parte del afio, también desacelera-
ron su ritmo de expansién. Asia emergente y América
Latina siguen presentando un mejor desempeno que Eu-
ropa emergente (ver Grafico II.18). Para la generalidad
de las regiones en desarrollo se espera un importante
crecimiento en 2010 que se moderaria en 2011.

Si bien se registré una aceleracion de la inflacién en el
trimestre, potenciada por la suba en los tltimos meses de
los precios de los productos primarios, las autoridades
monetarias limitaron el ciclo alcista de las tasas de inte-
rés de referencia con el objetivo de no reforzar los incen-
tivos al ingreso de capitales. Las cosechas récord previs-
tas para la mayoria de los granos, en un contexto donde
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los costos de produccién no tuvieron fuertes aumentos,
hacen prever que la suba reciente de las materias primas
agricolas podria generar presiones inflacionarias. De to-
das formas, éstas serfan menores a las registradas en
2007-2008 y que afectaron principalmente a las econo-
mias en desarrollo, dada la importante participaciéon de
los alimentos en su canasta de consumo (ver Apartado
3).

Las estimaciones de crecimiento para Europa emergente
mejoraron durante los tltimos meses, previéndose una
suba del PIB de 3,8% en 2010. No obstante, Bulgaria,
Croacia, Rumania y los paises bélticos volverdn a exhibir
caidas en el Producto en el presente afio.

Las proyecciones de actividad econdémica para Asia
emergente siguieron incrementindose, ubicando a la ex-
pansion en 8,7% en 2010. Las dos economias mds gran-
des de la regién, China e India, lideran el crecimiento, y
se estima que crezcan 9,9% y 8,3% respectivamente du-
rante el corriente afo (ver Gréfico 11.19).

Si bien durante el tercer trimestre el Banco Popular de
China (BPC) mantuvo su tasa de interés de referencia en
2,5% anual, recientemente decidié una nueva suba dada
la aceleracion en el ritmo de incremento de los precios
minoristas y por la potencial burbuja en los precios de
los activos (ver Grafico I1.20). Por su parte, el renminbi
chino se apreci6 sélo 2% respecto al délar desde junio
pasado, momento en el que las autoridades comunica-
ron la flexibilizacién de su politica cambiaria.

En tanto, la persistencia en India de una inflacién mino-
rista a tasas de dos digitos llevd al Banco Central a in-
crementar nuevamente sus tasas de interés de referencia
Repo y Reverse Repo a 6% y 5%, aunque con subas mar-
ginales en el trimestre dada la continua desaceleracion
del ritmo de aumento de los precios.

América Latina

America Latina sigui6 creciendo en el tercer trimestre,
incluso mas de lo previsto originalmente. La demanda
interna y el comercio internacional, en especial la recu-
peracion del intercambio comercial con otros emergen-
tes, permitieron la continua mejora econémica de la re-
gion. Sin embargo, acompafiando la tendencia global, se
observé una desaceleracion de la actividad, tendencia
que persistiria en los proximos trimestres. De esta mane-
ra, se estima un crecimiento de 5,8% en 2010, moderan-
dose a 4,1% en 2011 (ver Grafico I11.21).

Aunque la reciente suba de las cotizaciones de los pro-
ductos primarios mejoro los términos de intercambio de
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los principales paises de la region, generd ciertas presio-
nes inflacionarias. Para 2010, se mantienen las perspec-
tivas de que la regién alcance una variacién interanual
de precios al consumidor de 6,7% (ver Gréfico 11.22).

En Brasil, el Producto creceria 7,6% en el afio, revisan-
dose nuevamente la proyeccion al alza en relacién al ul-
timo trimestre (ver Grafico I1.23). Junto a la menor
acumulaciéon de inventarios que explic6 la mayor parte
de la desaceleracion del crecimiento del segundo trimes-
tre, en los ultimos meses confluyeron factores tales como
la mayor contribucién negativa de las exportaciones ne-
tas y la mayor base de comparacién. Asi, continuaria la
moderacion de la suba interanual del nivel de actividad
econdmica, que de todas formas sigue mostrando un
significativo dinamismo.

Dado que persisten fuertes presiones a la apreciacién
cambiaria y que la inflacién se mantiene contenida en un
marco en el que la actividad exhibe cierta desaceleracidn,
la previsiéon de una nueva suba en la tasa de interés de
referencia del Banco Central de Brasil (BCB) se desplazo
desde el ultimo mes del corriente afio a marzo de 2011
(ver Griéfico I1.24). De este modo, la tasa SELIC finaliza-
ria 2010 en 10,75%, luego de los tres incrementos aplica-
dos en lo que va del afo (abril - 75 puntos basicos -p.b.-;
junio - 75 p.b.; julio - 50 p.b.).

Las monedas de la mayor parte de las naciones latinoa-
mericanas se apreciaron en los dltimos meses respecto al
délar. En particular, el real acumulé en el trimestre una
apreciaciéon nominal de 4,9% frente al délar, tendencia
similar a la evidenciada por el tipo de cambio real, in-
centivando a una politica cambiaria mds activa por parte
del Banco Central (ver Grafico I1.25). Las compras pro-
medio diarias de divisas se incrementaron desde US$150
millones en el segundo trimestre hasta US$340 millones
en los ultimos tres meses, a lo que se sumo la decision de
elevar el Impuesto sobre las Operaciones Financieras
(IOF) que grava las aplicaciones de capital extranjero en
activos de renta fija brasilera y fondos de inversién desde
2% hasta 4% a principios de octubre y, nuevamente, a
mediados de ese mes hasta 6%? para moderar los incen-
tivos al ingreso de capital.

Por otra parte, también se corrigieron al alza las proyec-
ciones de crecimiento de Chile y México, que se expan-
dirfan en 2010 5,2% y 4,4%, respectivamente. En México,
aunque la inflacion se ubica por encima de la meta, en
los dltimos meses registr6 cierta desaceleracion, lo que
llevé a la autoridad monetaria a mantener la tasa de inte-

% En esa oportunidad, se elevo el IOF sobre el margen de garantias bancarias exigidas a los inversores extranjeros en el mercado de futuros (deri-
vados) desde 0,38% a 6%. Cabe destacar que no se alterd la alicuota de 2% sobre los activos de renta variable, en tanto que no se modificd la situa-

ci6én impositiva frente a la Inversion Extranjera Directa.
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rés de referencia en 4,5%. En cambio, aunque en Chile la
inflacién interanual se encuentra por debajo de la meta
de 3% de la autoridad monetaria, en cinco oportunida-
des a lo largo del afio se elevo la tasa de interés de refe-
rencia, pasando de 0,5% a 2,75%, con un alza de 1,75 p.p.
en el periodo julio-septiembre. En este marco, el peso
chileno se apreci6 10,1% en el trimestre.

I1.5 Precios de las Materias Primas

En el tercer trimestre de 2010 las cotizaciones de las ma-
terias primas marcaron una tendencia alcista, ubicdndo-
se la mayoria de los productos primarios en valores su-
periores a los de un afo atrés.

La sequia en la region del Mar Negro, que afect6 a los
principales exportadores de trigo, y que impacté sobre
las cotizaciones de otros granos, junto con otras preocu-
paciones climdticas, y una mayor demanda constituye-
ron los factores de presion al alza de las cotizaciones de
los commodities agricolas (ver Gréfico I1.26). En igual sen-
tido jugd la depreciacion del dolar, moneda en la que se
expresan los precios internacionales de esos productos.
No obstante, las previsiones de cosechas abundantes, en
algunos casos récord, moderaron las subas. Asi, al fin del
tercer trimestre las materias primas agricolas se ubicaron
17,8% por encima de los precios de un afio atras.

Por otra parte, las cotizaciones de los metales y minera-
les subieron en los ultimos meses, luego de la caida del
segundo trimestre. En este caso, la desaceleracion eco-
némica prevista a nivel global limité las subas. De todas
formas, las cotizaciones de estas materias primas indus-
triales se ubicaron 43% por encima de su nivel de un afio
atrds, comportamiento fundamentalmente asociado al
significativo dinamismo econémico evidenciado en los
principales paises emergentes.

En este contexto, el Indice de Precios de las Materias
Primas (IPMP) elaborado por el BCRA, que refleja la
evoluciéon promedio de las cotizaciones de los productos
primarios mds relevantes en las exportaciones argentinas,
crecié en el promedio del tercer trimestre del afio 8,3%,
aumentando 3,7% en términos interanuales (ver Gréfico
I1.27). De esta manera, el IPMP resulta 55% superior al
promedio histérico de la serie iniciada en 1996. En
particular, se destaca las subas trimestrales del trigo
(34,1%), del maiz (15,2%), del aceite de soja (12%) y de los
porotos y pellets de soja (10,3%). Por su parte, mientras
que el cobre creci6 3,1%, el petroleo, el acero y el aluminio
cayeron (-3,4%, -3,6% y -0,3%, respectivamente).

En sentido opuesto, a la evolucion de la cotizacion del pe-
troleo, las tarifas de fletes maritimos para cargamentos se-
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Cuadro II.1
Estimacion Mundial de Oferta y Demanda de Granos

Campafia Campafia L.
Campaiia Variacién
2010/11 2010/11
2009/10 } ) JuLio-
) (mill. Tn.) (mill. Tn.)
(mill. Tn.) OCTUBRE (%)
JULIO OCTUBRE
Trigo Oferta total* 301,0 316,6 3157 -03
Demanda total 235,1 247,6 2524 20
Stocks finales 63,8 67,8 61,4 -9,4
Maiz Oferta total* 845,0 854,1 838,0 -9
Demanda total 651,7 667,0 663,3 -0,6
Stocks finales 193,4 187, 174,7 -6,6
Soja Oferta total* 955,9 972,0 967,7 -04
Demanda total 808,9 830,9 8354 05
Stocks finales 147,0 141,1 132,4 -6,2
Arroz Oferta total* 532,9 548,7 547,0 -0,3
Demanda total 442,6 452,1 452,7 0,1
Stocks finales 90,3 96,6 94,3 2,4

*La Oferta total incluye la produccién total + stocks iniciales

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de USDA
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cos a granel subieron en este ultimo trimestre. En particu-
lar, el Baltic Dry Index (BDI -que posee alta volatilidad-)
creci6 10% en el promedio del trimestre. Sin embargo, al
igual que el crudo, se ubica por encima de los valores de
un afio atras. Los precios de los fertilizantes aumentaron
también 10,1% en el periodo (10,7% i.a.), recuperandose
luego de alcanzar en junio el valor mas bajo de 2010 (ver
Griéfico I1.28).

Luego de las subas de precios observadas en los meses recien-
tes, se espera que permanezcan las presiones al alza de los
precios de los productos primarios, en la medida en que el
dolar continte desvalorizandose en relacién al resto de las
principales monedas y persistan los efectos climaticos adver-
sos. En los productos agricolas, la presion alcista a partir de la
sostenida demanda de estos bienes seria parcialmente conte-
nida por la proyeccién de abundantes cosechas para la cam-
pafia 2010-2011, a pesar de los recientes recortes en las previ-
siones de produccién mundial. Para las cotizaciones de las
materias primas industriales, que tuvieron un desempefio
superior al resto, la desaceleracion del crecimiento prevista a
nivel mundial limitaria las subas (ver Cuadro IL.1).

A mediano y largo plazo se espera que sigan vigentes bue-
na parte de los factores estructurales que estuvieron pre-
sentes en los ultimos afios, como la creciente demanda de
alimentos en el mundo emergente y el desarrollo de la in-
dustria de biocombustibles, dando soporte a la cotizacién
de las materias primas agropecuarias.

I1.6 Flujo de Capitales

La volatilidad en los mercados financieros internacionales
se redujo recientemente, luego de que disminuyera la in-
certidumbre en torno a los problemas fiscales y de deuda
de los paises europeos. Si bien los precios de los activos fi-
nalizaron el trimestre por encima de los niveles de junio,
siguieron una trayectoria signada por las dudas crecientes
sobre la recuperaciéon econémica mundial.

La volatilidad medida a partir del indice VIX (CBOE Vo-
latility Index) cay6 29% entre junio y septiembre, aunque
permanece en niveles superiores a los de inicio de afo
(ver Griéfico I1.29).

El indice Morgan Stanley Capital International (MSCI)
del G-7 aument6 en el tercer trimestre 7,6% y el pondera-
do de las bolsas emergentes tuvo una importante recupe-
racion, creciendo 16% trimestral. Acompanando la ten-
dencia, el MSCI de América Latina subié 11,7%.

La mejora en las condiciones en la plaza financiera inter-
nacional, las perspectivas macroeconémicas favorables
para la mayoria de las economias emergentes y el diferen-
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Emisiones de Deuda de Economias Emergentes en los Mercados
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cial de rendimientos impulsé fuertemente a los flujos de
capitales hacia estas regiones. En este escenario, el Emer-
ging Market Bond Index Plus (EMBI+) de Emergentes ba-
j6 16,6% desde junio. Se destacé la caida de 30% del EM-
BI+ de Asia emergente, al tiempo que los indices para
América Latina y Europa emergente se redujeron 13% y
19%, respectivamente (ver Gréfico 11.30).

En este contexto, las economias emergentes colocaron
deuda por mds de US$92.000 millones en el tercer trimes-
tre del afio, un monto récord para los ultimos afos. Este
monto implicé una suba de 65% con respecto al segundo
trimestre y de 37% en comparacion con igual periodo de
2009 (ver Gréfico I1.31). El mayor dinamismo en materia
de colocaciones estuvo explicado por el sector corporati-
vo, al igual que el trimestre anterior, representando casi
75% del total. Entre las colocaciones soberanas, se destacd
el fuerte predominio de los paises de Europa del Este, Me-
dio Oriente y Africa, con un 59% sobre los montos totales,
seguidos por los paises de América Latina (32%). El
spread promedio ponderado para las colocaciones en do-
lares a 10 afios tendi6 a aumentar con respecto al trimes-
tre anterior, aunque esto reflejé en buena parte la mayor
presencia de paises cuya calificacién crediticia no alcanza
el grado de inversion.

Continuando con el comportamiento erratico que mostré
la paridad nominal del délar respecto a las principales
monedas en los ultimos dos afos, y luego de la aprecia-
cion del trimestre pasado, en los ultimos meses el ddlar es-
tadounidense se depreci6. Asi, las principales monedas
emergentes no solo se encuentran apreciadas en términos
interanuales, sino también respecto a un trimestre atras.
Se destacan el peso chileno que se apreci6 en el trimestre
10,1%, la lira turca (7,5%) y el real brasilefio (4,9%). En los
ultimos cinco afos, la generalidad de las monedas de los
principales paises avanzados y emergentes se apreciaron
relacion al dolar (ver Grafico 11.32).

Para 2010 los flujos netos privados de capitales estimados
sumarfan US$825.000 millones para el total de las regio-
nes emergentes, aumentando 42% respecto a 2009, aun-
que se ubicarian todavia 11% por debajo de los maximos
alcanzados en 2007. El 42% del total se dirigiria a Asia
emergente, 26% a América Latina y 22% a Europa emer-
gente (ver Grafico I1.33).

En la medida en que no surjan nuevos eventos de turbu-
lencia que incentiven la preferencia por activos financie-
ros de paises industrializados, los flujos de capitales conti-
nuarian siendo direccionados hacia paises en desarrollo,
dado el mejor desempefo econémico de las economias
emergentes en relacion a las avanzadas y el diferencial de
rendimientos. Este proceso conllevaria a mayores expecta-
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tivas de apreciacion cambiaria, generando incentivos adi-
cionales al ingreso neto de capitales hacia estas regiones.

Para los paises emergentes, el debate sobre las politicas
cambiarias cobrd una relevancia significativa. Adicional-
mente a las consecuencias macroeconémicas de corto pla-
zo asociadas a los flujos de capitales, deben considerarse
los impactos de largo plazo sobre las estrategias de desa-
rrollo. Efectivamente, la apreciacién real de las monedas
originaria una erosién de competitividad externa que,
ademads de reducir el resultado de la cuenta corriente, ge-
neraria desarticulaciones persistentes en los sistemas pro-
ductivos.
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Apartado 1 / La coordinacién internacional de la politica
econdmica y los nuevos desafios del G-20

Durante el periodo mas duro de la crisis financiera global,
la comunidad internacional logré instrumentar una res-
puesta macroeconomica coordinada, permitiendo que la
economfa mundial evolucionara mejor que lo esperado
inicialmente. Debido a la profunda integraciéon comercial y
financiera que existe entre los paises, el hecho de que los
mismos actuaran de manera conjunta y coordinada fue
fundamental para que las decisiones adoptadas tuvieran
mayor efectividad. Sin embargo, recientemente comenza-
ron a evidenciarse tensiones entre los principales paises
avanzados y emergentes, que se expresaron en lo que las
autoridades, funcionarios y analistas denominan “guerra
cambiaria mundial”.

La crisis financiera internacional llevo a los lideres de los
estados mds avanzadas del mundo a convocar una reunion
del Grupo de los 20 (G-20)’ en Washington en noviembre
de 2008. El propdsito de la reunion era establecer las pautas
para llevar adelante una respuesta de caracter global a la
crisis, para lo que resultaba conveniente contar con la parti-
cipacién de paises emergentes que estaban incrementando
su participacién en la economia mundial. Después de la
cumbre inicial de noviembre de 2008, los jefes de estado de
los miembros del Grupo se reunieron en abril de 2009
(Londres), septiembre de 2009 (Pittsburgh) y junio de 2010
(Toronto).
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Las principales acciones del grupo fueron: i) coordinar
politicas monetarias y fiscales para revertir la recesiéon
mundial y consolidar la recuperacion, ii) fortalecer los
mecanismos de regulacién y supervision financiera para

3 Grupo conformado por los paises del G-7 (Alemania, Canadd, Esta-
dos Unidos, Francia, Italia, Japén y Reino Unido), Rusia, la Unién
Europea y 11 de las principales economias emergentes (Arabia Saudita,
Argentina, Australia, Brasil, China, Corea, India, Indonesia, México,
Sudéfrica y Turquia).

evitar nuevas crisis y iii) continuar con la reforma de las
Instituciones Financieras Internacionales (IFIs).

En materia de politica macroeconémica, la respuesta fue
rapida y efectiva. Las autoridades monetarias de los paises
desarrollados mantuvieron las tasas de referencia en niveles
histéricamente bajos y sus gobiernos llevaron adelante
planes de estimulo fiscal significativos, lo que permiti6 a
estos paises pasar de tasas de crecimiento negativas en 2009
a tasas positivas en 2010 (ver Gréfico 1).

En lo que a regulacién bancaria se refiere, se lograron
acuerdos en el marco de lo que se conoce como “Basilea
I1I”. El nuevo conjunto de normas consensuado fortalece,
entre otros aspectos, las exigencias de capital para las insti-
tuciones financieras y cuenta con un calendario de imple-
mentacion aprobado en septiembre de este afio. Mds alld de
estos acuerdos, los diferentes paises avanzan en instrumen-
tar reformas financieras a ritmos distintos y con perfiles
diferenciados. Mientras Estados Unidos aprobo en julio
una ambiciosa reforma financiera, la Unién Europea ha
anunciado diversas iniciativas que aun deben lograr la
aprobacién de los parlamentos nacionales para entrar en
vigencia.

Finalmente, en materia de reforma a las IFIs, se decidi6
inyectar nuevos aportes de capital en las mismas, con el fin
de ampliar su capacidad de financiamiento, y también
relajar, en cierta medida, las condiciones para otorgarlo a
los paises emergentes con necesidades de liquidez.

Como consecuencia del caracter multilateral que tienen
estas instituciones, era evidente que las reformas introduci-
das en las mismas debian surgir de decisiones conjuntas. A
su vez, el hecho de que la crisis internacional se propagara
fuertemente por la profunda integracién de los mercados
financieros a nivel mundial, determiné que las reformas en
este ambito también debian tener un caracter global. La
coordinacién alcanzada en materia de politica macroeco-
ndmica era, sin embargo, menos obvia. De hecho, a medida
que las economias desarrolladas van saliendo de la etapa
recesiva y la amenaza impuesta por la crisis va disminuyen-
do, el acuerdo entre dichas economias en torno a cudles son
las politicas fiscales mas apropiadas se va diluyendo. Asi-
mismo, se estd verificando un proceso similar en términos
de los tiempos para la implementaciéon de la nueva regula-
cién financiera.

Las declaraciones de los lideres del G-20 hechas en 2008 y
2009 definieron y respaldaron las grandes expansiones
fiscales que se estaban ejecutando, y sostuvieron que ellas
continuarfan implementandose por el tiempo que fuera
necesario para recuperar la senda del crecimiento. Si bien
en sus afirmaciones los lideres efectuaban un compromiso
con la sustentabilidad fiscal de largo plazo, estaba claro que
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la prioridad se encontraba en la necesidad de sostener el
crecimiento. Sin embargo, en la declaracién de junio de
2010 los dos objetivos —impulso al crecimiento y solvencia
fiscal- aparecieron en el mismo plano. Este cambio de acti-
tud coincidi6 con la reversién del proceso recesivo que se
observa en 2010 en la mayoria de las economias desarrolla-
das, y el caracter ambiguo de la declaracién en cuanto a la
recomendacion de politica fiscal refleja la existencia de
diferentes visiones respecto a los pasos a seguir.

Las planes de estimulo fiscal implementados en 2008 y
2009, junto con la reduccién de la recaudacién impositiva
provocada por la disminucion de la actividad economica,
generaron un significativo aumento de los déficits fiscales
en los paises desarrollados. Mientras que el déficit prome-
dio era de 1% del PIB en 2007, en 2009 pasé a ser del 9%
(ver Grafico 2).
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Frente a esta situacién, mientras algunos paises desarrolla-
dos —con Estados Unidos a la cabeza- decidieron mantener
los planes de estimulo vigentes, otras potencias europeas
presentaron programas de ajuste fiscal significativos. Ale-
mania tom¢6 medidas para reducir el déficit fiscal en 86.000
millones de euros (2,6% del PIB) hacia el 2014. Gran Breta-
fa también anunci6 medidas para reducir escalonadamente
el déficit, desde los €180.000 millones (11% del Producto)
que alcanza en la actualidad hasta lograr el equilibrio fiscal
en 2015. Por su parte, Francia planted decisiones, entre las
que se encuentra un aumento en la edad jubilatoria, para
reducir el déficit fiscal desde el 8% del PIB actual a un 6%
en 2011 y 3% en 2013. Espana prevé una reducciéon del
déficit en 8 puntos del Producto en los proximos tres afios e
Italia una contraccién de 1,2 puntos porcentuales del PIB
en dos anos. En el mismo sentido se conocieron los signifi-
cativos planes de ajuste fiscal previstos en Grecia, Irlanda y
Portugal.

El Fondo Monetario Internacional, en un estudio publicado
en el informe World Economic Outlook de Octubre de 2010,
sostiene que un ajuste fiscal de 1% del Producto en un pais
avanzado genera tipicamente una reduccién del PIB de
0,5% en los dos afios siguientes. Sin embargo, dicho estudio
también sostiene que cuando el ajuste es encarado simulté-

neamente por numerosas economias de gran tamafio,
como en el caso actual, el efecto negativo sobre el PIB pue-
de llegar a duplicarse. Esto es asi porque a la menor de-
manda interna generada por la reduccién del gasto publico
o el aumento de impuestos en el propio pais, se suma la
menor demanda externa provocada por la adopcion de las
mismas medidas en los socios comerciales. Este “efecto
derrame” que existe en el ambito de la politica fiscal hace
especialmente peligrosa la implementacién de contraccio-
nes fiscales de manera simultdnea por varias economias
desarrolladas y genera incertidumbre en ciertos analistas
sobre la velocidad de recuperacién de la economia mundial.

Asi como existen diferencias entre los paises desarrollados,
con Estados Unidos por un lado y varias naciones europeas
por el otro, también hay divergencias entre ellos y las prin-
cipales economias emergentes. En este caso, las discusiones
se concentran en materia de politica cambiaria, hasta tal
punto que importantes autoridades, analistas y funciona-
rios, estan hablando de la existencia de una “guerra cambia-
ria mundial”. En efecto, los paises utilizarian la politica
cambiaria para intentar, a partir del debilitamiento de sus
monedas, ganar competitividad externa frente a sus socios
comerciales. Sin embargo, la simultaneidad de las medidas
conduciria a una elevacion de las tensiones en la carrera
proteccionista que podria ocasionar represalias internacio-
nales de diversas caracteristicas (impositivas, comerciales,
etc.). Por un lado, los paises en desarrollo atribuyen el ori-
gen de las presiones cambiarias a las fuertes inyecciones de
liquidez que estan implementando los paises desarrollados
para incentivar la actividad economica. En efecto, el cre-
ciente diferencial de tasas de interés, sumado al escaso
dinamismo registrado en el crecimiento en los paises avan-
zados y a las expectativas de depreciacién de la mayoria de
las divisas “duras”, condujeron a que un significativo flujo
de capitales se orientara hacia las regiones emergentes. Este
proceso estd impulsando una fuerte apreciacion de las
monedas de los principales paises receptores de estos flujos.

En particular, se estima que, sumando el superavit de cuen-
ta corriente y el ingreso neto de capitales privados, los pai-
ses emergentes tendrian este afio un balance externo supe-
ravitario de unos US$ 670.000 millones. Con el fin de pre-
servar sus sistemas productivos y financieros de los riesgos
del ciclo financiero internacional, muchas economias
emergentes, toman la decisién de absorber este superavit
mediante la compra de divisas por parte de sus bancos
centrales, destacandose China, cuya participacion represen-
ta mas del 50% de estas compras. Asimismo, para evitar la
apreciacion de las monedas domésticas, en diversos paises
en desarrollo se adoptaron medidas impositivas para desin-
centivar el ingreso de los capitales.

En resumen, si bien las politicas macroeconémicas adopta-
das inicialmente para enfrentar la crisis econémica y algu-
nas de las reformas introducidas desde entonces en el sis-
tema de supervision y regulacién financiera constituyen
logros significativos, todavia se presentan desafios impor-
tantes a la capacidad de las principales economias mundia-
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les de actuar de manera coordinada y cooperativa. Dos
temas centrales requeriran especial atencién por parte del
Grupo de los 20. En primer lugar, debera evaluarse el im-
pacto sobre la recuperacion global del ajuste fiscal encarado
por varias economias europeas, incluyendo la adopcion de
medidas que eviten la interrupcién del crecimiento. Por
otra parte, se plantean dudas acerca de la posibilidad de
disefiar un acuerdo que contemple un rebalanceo de la
demanda agregada a nivel global, en el sentido de reducir
los déficits externos de determinados paises desarrollados,
sin desproteger la diversidad de las estructuras productivas
de los paises emergentes, en un marco de consolidacién del
sistema financiero internacional.
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I11. Actividad Econémica

II1.1 Sintesis

La economia local continiia presentando una expansion de la actividad y consolida su sendero de crecimiento, apunta-
lada principalmente por el Consumo Privado, fortalecido por multiplicidad de factores, y por el aumento de la deman-
da externa.

El consumo de las familias se mantiene como el principal impulsor del avance econémico. La mayor confianza de los
consumidores, la mejora en las condiciones laborales y el aumento de los ingresos, a partir de las subas salariales y las
transferencias gubernamentales, favorecen un alza sostenida del Consumo Privado. La continuidad de las condiciones
favorables en los mercados de crédito y de las promociones de las cadenas comerciales en conjunto con las entidades
bancarias contribuyen a incrementar el gasto de las familias. En tanto, el Consumo Publico crece por encima del pro-
medio de los ultimos afios.

También la inversion de las empresas sigue elevindose, ante el sostenido incremento de la demanda local y del exterior
y la continua mejora de las perspectivas econémicas. El aumento se debe en mayor medida a la adquisicion de maqui-
narias y equipos de produccion, favorecido por el crecimiento de la industria que opera, en algunos sectores, con la
capacidad productiva en niveles cercanos a los valores mdximos. La compra de maquinarias se veria favorecida por la
reciente implementacion por parte del Banco Central de la Repiiblica Argentina del Programa de Financiamiento Pro-
ductivo del Bicentenario, que ofrece fondos a largo plazo para mejorar la oferta de crédito a la inversion y a la activi-
dad productiva. En tanto, el gasto en construccion muestra también una mejora pero de menor magnitud.

El sector externo contribuye negativamente al PIB, pero en menor cuantia que en periodos previos. Si bien las exporta-
ciones estdn incrementando su ritmo de crecimiento, las importaciones lo hacen con un dinamismo aiin mayor, pro-
ducto de la expansion econdmica interna y, en particular, por el alza de la inversion.

Por el lado de la oferta, tanto la produccion de bienes como de servicios siguen en alza. La industria mantiene su des-
emperio favorable y permanece en niveles productivos elevados. Las condiciones climdticas propicias permiten el nor-
mal desenvolvimiento de las tareas agrarias mientras que la produccion pecuaria continiia en baja. Asimismo, la cons-
truccion estd acompaniando con una mejora de la actividad sectorial. Con respecto a los servicios, las actividades co-
merciales y el transporte se incrementan a un ritmo elevado, en linea con la suba en la produccion de bienes, mientras
que también estdn creciendo la intermediacion financiera y la actividad de hoteles y restaurantes.

En este marco, las proyecciones de crecimiento econémico siguen incrementdndose con relacién a las previstas en el
Informe de Inflacion anterior y se ubican sustancialmente por encima de lo esperado a fines del afio pasado, en torno
al 9%. En tanto, la actividad econdmica continuaria creciendo en 2011, moderando el ritmo de expansion, si bien se
mantendria por encima de la tendencia historica del pais y del crecimiento promedio de la region.
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II1.2 Comportamiento del Gasto

La actividad econdmica crece a tasas elevadas y finaliza-
ria 2010 con un incremento similar al promedio regis-
trado entre 2003-2008. En la segunda mitad del aio se
mantendria el importante crecimiento, aunque a tasas
interanuales mds moderadas por el menor aporte del
sector agricola y la mayor base de comparacién (ver Gra-
fico IIL.3).

Tanto la absorcién interna como la demanda externa
impulsaron el aumento de la produccién de bienes y ser-
vicios finales, aunque en términos netos el aporte del
sector externo fue nuevamente negativo (ver Grafico
I11.4). El Consumo Privado se constituye en el impulsor
primordial del crecimiento a partir de la mejora del mer-
cado laboral, la recuperacion de la confianza de las fami-
lias, el constante aumento del crédito y los efectos de los
planes implementados por el Gobierno para paliar la si-
tuacién de los grupos sociales mas vulnerables.

Por su parte, la inversién se recupera de la retraccién
exhibida durante 2009. En lo que va del afio se convirtio
en el agregado de mayor crecimiento impulsado por el
aumento del gasto en maquinarias y, en menor medida,
de la construccién, que lentamente retorna a niveles si-
milares a los del bienio 2007/2008. Las favorables pers-
pectivas macroeconomicas y la mejora de las actividades
industriales y agropecuarias serian los principales soste-
nes, a lo que se le suma la reactivaciéon de proyectos in-
mobiliarios. En tanto, el sector externo contintia contri-
buyendo negativamente a la expansién del Producto an-
te un incremento de las importaciones superior al de las
ventas externas.

En funcién del presente escenario se espera que la eco-
nomia se expanda en torno al 9%, en linea con lo previs-
to en la adecuaciéon del Programa Monetario 2010. Para
2011 se prevé una expansién mds moderada, tal como se
proyecta para otras economias emergentes, mantenién-
dose por encima de la tendencia historica del pais.

Inversion

El empuje del consumo interno y la velocidad de recupe-
racion de la demanda externa repercuten en el uso in-
tensivo de la capacidad instalada en muchos sectores. En
este escenario, la perspectiva de mayores ventas futuras
constituye una base para la nueva expansién de la Inver-
sién Bruta Interna Fija (IBIF) y forja una ampliacion de
la frontera de posibilidades de produccién de la econo-
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mia permitiendo un escenario de crecimiento sostenible
en el mediano plazo (ver Grafico IIL.5).

Mas especificamente, el mayor gasto de las empresas se
dirige en gran medida a la adquisicién de maquinarias y
equipos de produccidn, principalmente de origen im-
portado, favorecido por el crecimiento de los sectores
productores de bienes (ver Grafico III.6). De hecho, las
importaciones de bienes de capital y sus partes se ubican
en los niveles histéricamente mas elevados y se espera
que sigan creciendo (ver Grafico IIL.7).

La incorporacion de bienes de capital al proceso produc-
tivo también se veria alentada por la implementacién de
la linea de créditos del bicentenario, a través de la cual el
BCRA ofrece fondos a largo plazo para sostener la oferta
de crédito a la inversion y a la actividad productiva con
un costo financiero total fijo en pesos (ver Seccién VII).
La linea se enfoca especialmente en las pequeiias y me-
dianas empresas que enfrentan dificultades en el desa-
rrollo de sus actividades por la dificultad de acceso al
crédito®.

Por su parte, el gasto en construccion en el corriente afio
permitié revertir la caida y alcanzar un nuevo récord
histdérico en la generacién de valor agregado por parte
del sector. La mejora se verifica en todos los bloques, li-
derada por la mayor obra publica y por la edificacién
con fines comerciales y de vivienda, asi como las cons-
trucciones petroleras. Para 2011 se prevé que la dindmi-
ca del sector contintie motorizada en buena medida por
la inversién publica, principalmente a través de obras de
infraestructura. En tanto, se espera que la inversion pri-
vada en construcciéon modere su expansion debido a la
madurez alcanzada por el sector inmobiliario y una rela-
cién valor de mercado-costo no tan favorable.

Como resultado, el stock de capital de la economia
habria acelerado su crecimiento en 2010 a partir de la
suba de la inversion neta’. Durante el segundo trimestre
del presente aflo estimamos que el acervo de capital
habria crecido 3,2% interanual (i.a.), elevandose 0,4 pun-
tos porcentuales (p.p.) por encima de comienzos de afio
(ver Grafico III.8). La mayor velocidad de crecimiento
refleja también el incremento de la Tasa de Inversion,
que se ubica en torno a 22% del PIB (22,6% en términos
desestacionalizados), nivel similar al registrado durante

“Sectores como alimentos y bebidas, agroindustria, metalmecénica, materiales de construccion, autopartes, siderurgia, textil y medicamentos,

entre otros,

se han beneficiado en la primera licitacién de fondos.

* Considerando una depreciacién implicita del 5% del stock de capital.
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2007 pero lejos todavia de los méximos logrados en 1977
y 1980 (26,4% del PIB).

Consumo

El Consumo Privado se mantiene como el principal im-
pulsor del crecimiento del Producto (ver Grafico II1.9).
La trayectoria de este componente de la demanda agre-
gada reconoce una multiplicidad de factores que lo sus-
tentan. Entre ellos se puede contar la recuperacion de la
confianza de los consumidores segun la Universidad
Torcuato Di Tella (UTDT; que volvi6 a ubicarse en te-
rreno optimista tras dos afios), la mejora en las condi-
ciones laborales, en términos del crecimiento del empleo
conjuntamente con un importante aumento de los sala-
rios, y las mayores transferencias publicas al sector pri-
vado.

La continuidad de las condiciones favorables en los mer-
cados de crédito y de las promociones de las cadenas
comerciales, en conjunto con las instituciones financie-
ras contribuye asimismo a incrementar el gasto de las
familias (ver Grafico II1.10). En particular, en la segunda
mitad del afio se observa un fuerte crecimiento de las fi-
nanciaciones al consumo, tendencia que se mantendria y
que determinaria un mayor endeudamiento de las fami-
lias tras el retroceso observado entre 2009 y 2008 (ver
Seccion VII y Boletin de Estabilidad Financiera II-10).

El comportamiento del Consumo Privado tracciona
ademas ciertos rubros de importaciones de bienes, espe-
cialmente a las compras de automoviles. Asimismo, se
observa un incremento de las ventas de supermercados y
centros de compras en consonancia con el aumento del
gasto de las familias (ver Grafico II1.11).

En tanto, el Consumo Publico gana dinamismo, y acele-
ra su expansion en relacién a los periodos previos. Una
parte de este crecimiento estaria relacionado con una
mayor incorporacién de agentes en la planta publica (ver
Seccion 1V).

Exportaciones Netas

El sector externo sigue mostrando una contribucién ne-
gativa al PIB. En particular, las exportaciones medidas
en cantidades estdn incrementando su ritmo de creci-
miento a partir de la salida de la cosecha correspondien-
te a la campana 2009/2010 y de la continuidad del au-
mento de las ventas de productos industriales, respuesta
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en buena medida a la mayor demanda proveniente de
Brasil (ver Grafico II1.12).

De todos modos, la expansién de la actividad econémica
local, conjuntamente con el aumento del ingreso interno
impulsa a las importaciones, que crecen con un dina-
mismo aun mayor al que muestran las exportaciones. El
incremento de las compras externas se da a tasas eleva-
das en todos los rubros relevados.

Como resultado de lo anterior, se proyecta que las Ex-
portaciones Netas aporten negativamente a la suba del
Producto durante 2010, situacién que se repetiria en
2011.

II1.3 Comportamiento de la Oferta

En lo transcurrido del segundo semestre de 2010, la acti-
vidad econdmica local sigue en aumento, impulsada tan-
to por el incremento en la produccién de bienes como de
servicios. El ritmo de expansion seria mds balanceado
que el observado en el primer semestre cuando el impor-
tante crecimiento del sector agropecuario, sumado a la
continuidad de la suba en la industria, imprimié una
mayor dindmica sobre los bienes (ver Grafico II1.13).

Hacia adelante, el incremento en la produccién de bie-
nes seria liderado por la industria, mientras que se redu-
ciria el impacto del sector agropecuario y de la construc-
cion. Por su parte, los servicios continuarian creciendo y
en niveles elevados, favorecidos por las actividades co-
merciales y el transporte, asi como por la intermediacion
financiera y los hoteles y restaurantes.

Para 2011 se prevé un menor ritmo de expansion, ante la
reduccion del aporte del sector agricola por la estabiliza-
ci6n de la produccién, y de los bienes en general, dada la
mayor base de comparacién. En tanto, se espera que los
servicios sigan ganando dinamismo y sean los principa-
les impulsores de la actividad.

Industria

La produccién manufacturera crece a un ritmo elevado,
a pesar de la estrechez energética observada en algunos
meses, estimulada por el aumento de la demanda del ex-
terior y el sostenido incremento del consumo de las fa-
milias. De este modo, la industria se mantiene como uno
de los sectores impulsores del avance de la economia,
tendencia que se prevé se mantenga en los meses proxi-
mos (ver Grafico I11.14).
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En lo que respecta a los sectores industriales, se eviden-
cia una heterogeneidad en el comportamiento, siendo
mas intensa la actividad de los automotores y las metali-
cas Dbasicas, diferencidndose del resto (ver Grafico
II1.15). La produccién de autos crecié con fuerza en el
tercer trimestre, alcanzando un nuevo récord productivo
asociado al proceso inversor y a las aperturas de nuevas
plataformas. Las exportaciones siguieron impulsando al
sector, particularmente aquellas con destino a Brasil,
mientras que también fueron relevantes las ventas de
produccién nacional al mercado local, que superaron
ampliamente las cifras de 2009 y de los afos previos a la
crisis (ver Gréfico II1.16). Este afio se destaco el dina-
mismo, en produccién y exportaciones, de biodiesel, re-
sultante de las inversiones realizadas en el sector (ver
Apartado 2).

Asimismo, las industrias metdlicas basicas acumulan un
crecimiento superior al promedio de la industria en el
afio, al igual que los articulos textiles y los productos de
caucho y plastico (insumos, entre otros, del sector auto-
motor). En tanto, la etapa ascendente del ciclo y la me-
nor transabilidad impulsan a las actividades de ediciones
e impresion, mientras que los minerales no metdlicos
como pisos y revestimientos ceramicos, ladrillos y ce-
mentos, se ven favorecidos por el avance de la construc-
cion.

A diferencia de los meses previos, la industria alimenti-
cia crecid en el tercer trimestre, ante la incorporacion de
los granos de la nueva cosecha para su procesamiento. El
alza de la molienda de cereales y oleaginosas impulsé el
aumento del sector, acompaiada por la mejora de la in-
dustria ldctea y las carnes blancas. Hacia adelante se pre-
vé que los alimentos sigan ganando dinamismo, com-
pensando la desaceleracion por la mayor base de compa-
raciéon de ciertos sectores, permitiendo mantener en ni-
veles elevados el crecimiento de la industria en general.

La dinamica productiva ubicé el nivel general de la utili-
zacion de la capacidad instalada (UCI) en torno a los
maximos de 2007 y 2008, aunque con heterogeneidades
entre sectores (ver Grafico III.17). Particularmente, la
industria automotriz alcanzé en los dltimos meses un
nuevo maximo de la UCI, al igual que los textiles y edi-
cién e impresion.

En 2011, se espera que continte el desempeiio favorable
de la industria siguiendo el ritmo de crecimiento de la
demanda agregada.
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Construccion

La construccién muestra una evolucién favorable desde
inicios de afio, por encima de lo previsto con anteriori-
dad. Se espera que este desempeiio continue en los
préximos meses, manteniéndose en niveles historica-
mente elevados (ver Grafico I11.18).

Con referencia a los distintos bloques de la construccion,
todos exhiben un aumento de la actividad en lo que va
del afo en relacion a igual periodo de 2009. No obstante,
presentan un desempenio desigual en el tercer trimestre,
con un repunte en los ultimos meses de las construccio-
nes vinculadas en mayor medida al sector publico. Las
obras de infraestructura y las viales retomaron el dina-
mismo, reflejado en el aumento de los despachos de as-
falto y de cemento (ver Grafico III.19). En tanto, las vi-
viendas, las construcciones destinadas a fines comercia-
les e industriales y las obras petroleras redujeron el ritmo
de crecimiento interanual.

Acompaiiando a la evolucién sectorial, el empleo en la
construccién sigue recuperandose desde principios de
2010, si bien todavia se ubica en niveles inferiores a los
del afo pasado. Los indicadores que dan cuenta de las
perspectivas comienzan a dar sefales favorables, por lo
que podria continuar la tendencia positiva en la creacién
de empleo. Los permisos de edificacion, aunque acumu-
lan una reduccién en el transcurso de 2010, mostraron
en agosto un crecimiento interanual (ver Grafico II1.20).
Asimismo, la encuesta cualitativa a los empresarios del
sector muestra resultados alentadores, previendo una
mejora de la actividad tanto quienes realizan principal-
mente obras publicas como los que ejecutan en mayor
parte construcciones privadas.

Para 2011, se espera que la actividad crezca en forma
moderada. La mayor inversion en obra publica impulsa-
ria al sector, mientras que, dados los margenes de renta-
bilidad acotados, se prevé un menor estimulo por parte
de la inversion privada.

Sector Agropecuario

El sector agropecuario mantiene su heterogeneidad al
interior de la rama: continda la evolucién favorable de la
produccidén agricola, mientras que en el sector pecuario,
si bien persiste una reduccion de la actividad, se esta re-
componiendo la capacidad productiva.
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Las condiciones climaticas propicias permiten el normal
desenvolvimiento de las tareas agrarias, luego de la pros-
pera campaia 2009/10. La implantaciéon del grano fino®
del ciclo 2010/11 esta finalizando, observindose una
suba en torno al 20% de la superficie sembrada de trigo
con respecto a la del ciclo anterior (un minimo histori-
co). De este modo, se prevé un aumento de la produc-
cién a obtener de este cereal, a partir del buen estado ge-
neral de los cultivos. En tanto, las primeras proyecciones
de siembra del maiz y de la soja también son alentado-
ras, previéndose nuevamente cosechas en torno a las ob-
tenidas en la campana 2009/10. No obstante, los resulta-
dos finales estaran supeditados a los riesgos climaticos
(ver Grafico II1.21).

La actividad en el sector pecuario mantiene su tendencia
a la baja, acumulando una fuerte caida de la faena con
respecto al afio pasado, momento en que alcanzo6 un ré-
cord histérico. La gran sequia que afect6 a las principales
zonas productoras entre mediados de 2008 y 2009 forzo
a los ganaderos a liquidar gran parte del rodeo y una
proporcién elevada de vientres, generando la escasez ac-
tual de hacienda para enviar al matadero. Al recuperarse
las condiciones climéticas, y sobre todo la rentabilidad
por los precios récord, se estaria reduciendo la cantidad
de animales enviados a faena por la necesidad de recom-
poner la capacidad productiva. La recomposicion de los
rodeos se ve reflejada en la estabilizacion de la propor-
ciéon de hembras faenadas por debajo de los méximos
previos (ver Gréfico II1.22 y Seccién VIII).

Por su parte, la producciéon de leche muestra una mejora
en relacion a los niveles obtenidos el ailo pasado (con
una suba de 0,7% i.a. en agosto). Las condiciones favora-
bles de humedad en los suelos en la mayoria de las cuen-
cas productoras, que permiten el desarrollo de las pastu-
ras, hace prever que se mantenga la tendencia positiva a
futuro. En tanto, se adiciona como factor positivo el au-
mento de los precios en los mercados internacionales,
que incrementa la rentabilidad del negocio.

Servicios Publicos

El consumo de servicios publicos sigue aumentando con
fuerza y manteniéndose en niveles historicamente eleva-
dos. El crecimiento de la produccion de bienes y del gas-
to interno esta acelerando la demanda de servicios, ten-
dencia que se prevé siga en los préximos meses, convir-

¢ La cosecha de granos finos estd compuesta por trigo, cebada cervecera, avena, cebada forrajera, centeno y alpiste. La cosecha de granos gruesos
estd compuesta por maiz, arroz, mijo, girasol, soja y sorgo granifero.
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tiendo al sector en el principal impulsor de la actividad
(ver Grafico II1.23).

La telefonia continué motorizando el crecimiento de los
servicios, a partir de la sostenida suba del uso del celular,
fomentada por el avance tecnoldgico y la innovacion en
diversas aplicaciones. El resto de los servicios también
crece, acelerando el ritmo de expansién en los ultimos
meses, a partir del mayor aporte del transporte (ver Gra-
fico I11.24).

En particular, el transporte de carga y el transito de vehi-
culos por rutas con peajes exhiben un fuerte incremento
(20% interanual acumulado en el tercer trimestre), im-
pulsados por el aumento de las actividades comerciales,
ante el crecimiento de la industria y de las cantidades del
comercio exterior. El transporte de pasajeros crecié co-
mo consecuencia de los flujos turisticos tanto locales
como internacionales, con una fuerte alza del trifico aé-
reo internacional. Esta situacién se vio reflejada en el
aumento del sector hotelero y de los restaurantes. En
tanto, la demanda de electricidad, gas y agua sigue cre-
ciendo interanualmente, con un menor componente de
consumo de gas residencial ante las mayores temperatu-
ras y mayor demanda del sector industrial (ver Gréfico
I11.25).
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Apartado 2 / El auge de la industria argentina de biodiesel y sus

principales impactos econémicos

El rapido desarrollo de la industria argentina de biodiesel en
los dltimos afios permitié que nuestro pais se posicionara en
un corto plazo como un importante productor y exportador a
nivel mundial en el mercado de los biocombustibles. En el
ambito interno, el fuerte proceso inversor detras de este fend-
meno generé una serie de transformaciones con impactos
tanto a nivel sectorial, modificando la estructura de negocios
de la cadena productiva de la industria aceitera, como a nivel
agregado, repercutiendo sobre los flujos de comercio exterior
y la generacion de valor en la economia.

Elaborado principalmente a partir de aceites vegetales, el bio-
diesel se utiliza puro o en mezclas como sustituto del gasoil en
motores de encendido por compresion (diesel). El proceso de
produccion, conocido como “transesterificacion”, es relativa-
mente simple y, dependiendo de los cultivos disponibles en
cada region, se realiza a partir de distintas materias primas,
como aceite de palma (Sudeste asidtico), aceite de colza (Euro-
pa) y aceite de soja (Sudamérica). Los principales productores
son, por un lado, la Unién Europea (UE), Estados Unidos y
Brasil, que consumen internamente la mayor parte de lo que
producen, y por otro lado Argentina, que destina a la exporta-
cién un alto porcentaje de su produccion local.

En nuestro pais predomina la elaboracion a base de aceite de
soja, y fueron las grandes aceiteras nacionales y extranjeras las
que lideraron el desarrollo inicial de la industria, construyendo
plantas de escala mundial, con tecnologia de punta, enfocadas
principalmente al mercado de exportacion. Las primeras insta-
laciones de envergadura comenzaron a operar en 2007 y luego
se sumaron otras firmas productoras independientes, de di-
verso tamano. De acuerdo a un estudio sectorial, a fin de 2009
alrededor de la mitad de la capacidad productiva correspondia
a las aceiteras, y el resto a firmas independientes, que deben
comprar la materia prima’.

Argentina cuenta con condiciones ptimas para el desarrollo
del sector. Es el tercer productor mundial de soja, y posee una
capacidad de molienda anual aproximada de 50 millones de
toneladas (tn.), con una produccién de aceite de soja de cerca
de 7 millones de tn., que ademds de posicionarlo como el
mayor exportador global garantiza una amplia disponibilidad
de materia prima para la elaboracién de biodiesel. Otro dato
positivo es que la mayor parte de la capacidad productiva se
encuentra radicada en el polo aceitero alrededor de la ciudad
de Rosario (provincia de Santa Fé), que dada su estratégica
ubicacion geografica permite a las plantas situarse cerca de
instalaciones portuarias en el corazén de la regién productora
de soja, lo que reduce sustancialmente los costos de transporte
y logistica.

7 Cdmara Argentina de Energias Renovables (CADER): “Estado de la
Industria Argentina de Biodiesel”, septiembre de 2009.

Como fruto de las fuertes inversiones realizadas, las exporta-
ciones de biodiesel tomaron impulso a partir de mediados de
2007, llegando en 2009 a 1,1 millones de tn., por un valor de
US$913 millones. En 2010 continud la fuerte expansion, con
embarques acumulados por US$787 millones en los primeros
ocho meses del afio (ver Grafico 1). Las ventas externas estan
dirigidas principalmente a la UE, con Holanda, Espana e Italia
concentrando 90% del total.

Ademads de las ventajas competitivas naturales que posee el
pais para esta industria, otro factor que favoreci6 el rdpido
desarrollo del sector fue el diferencial existente entre las ali-
cuotas de Derechos de exportacion (DE) del aceite de soja y el
biodiesel. Mientras que las exportaciones de aceite de soja
tributan 32%, desde marzo de 2008 las ventas externas de
biodiesel poseen una alicuota efectiva de 16,7%, ademds de
verse beneficiadas por Reintegros a la exportacién de 2,5%. De
este modo, el diferencial de tributos entre el insumo (aceite) y
el producto final (biodiesel) es actualmente de 17,8%, lo que
actia como un incentivo para la elaboracion local de este
biocombustible.

Grafico 1 | Exportaciones de Biodiesel
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Por su parte, influenciado por la evolucién de la cotizaciéon
internacional del petroleo, el precio de exportacion del biodie-
sel mostro6 sucesivas subas hasta mediados de 2008, cuando la
profundizacién de la crisis internacional provoc6 una fuerte
correccion. A partir de entonces, el precio tendi6 a estabilizar-
se, alcanzando un valor Free on Board (FOB) promedio de
US$870 por tonelada en el primer semestre de 2010.

En relacién al marco normativo para el mercado doméstico,
en 2006 se sancion6 la Ley de Biocombustibles (N° 26.093),
destinada a promover el desarrollo de un mercado de energias
alternativas para consumo interno, estableciéndose cortes
obligatorios minimos de 5% de biodiesel en el gasoil y de 5%
de etanol en las naftas a partir de 2010. Para ese entonces la
industria mundial de biocombustibles tenia cierta magnitud, y
los grandes centros de consumo (Europa y Estados Unidos)
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habian establecido diversas metas para la introduccién de
combustibles alternativos en sus matrices energéticas.

En febrero de 2010 se reglamentd el reparto de los cupos de
biodiesel para abastecer al corte obligatorio a nivel nacional, y
se establecié la formula de cdlculo para determinar mensual-
mente el precio al cual los productores venderan el biodiesel a
las refinadoras de combustibles, que son las encargadas de
realizar la mezcla®. Posteriormente, en julio se dispuso incre-
mentar el corte obligatorio a 7% en el gasoil, efectudandose una
asignacion adicional de cupos entre las empresas’. En la actua-
lidad existen 23 firmas incluidas en el reparto de cupos, que
para 2010 cuentan con una capacidad de produccién estimada
de 2,49 millones de tn.. El volumen total asignado para cum-
plir con el corte obligatorio en 2010 es de 1,07 millones de tn.,
lo que dejaria una capacidad excedente de 1,42 millones de tn.
disponible para atender los compromisos de exportacion.

En linea con el espiritu de la Ley de Biocombustibles, el repar-
to del corte obligatorio privilegi6 a las pequefias y medianas
empresas (PyMEs), que lograron aplicar practicamente la
totalidad de su capacidad instalada. Las grandes aceiteras, en
tanto, aplicarfan menos de 25% de su produccién al mercado
nacional, permitiéndoles enfocarse al mercado de exportacion,
donde mantienen claras ventajas competitivas en relacion al
resto de los paises productores. También, cabe sefialar que el
precio interno, determinado por la Secretaria de Energia, hace
que actualmente sea mas ventajoso destinar la produccién a
abastecer el corte obligatorio que a la exportacion benefician-
do alas PyMEs (ver Grafico 2).

Grifico 2 | Precios del Biodiesel
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Al interior de la cadena productiva de la industria aceitera, la
elaboracion de biodiesel representa una oportunidad de agre-
gar mayor valor a la produccién. En las condiciones actuales,
la venta de este producto (al mercado interno y al exterior)
resulta para las grandes empresas mds rentable que la exporta-
cion de aceite. Asimismo, facilita la diversificacion de produc-
tos y de clientes para el sector, dada las diferencias que existen
entre los principales mercados de aceite de soja y de biodiesel.
En este sentido, la exportacién de este biocombustible fue
tomada como una alternativa frente a la reduccioén temporaria

8 Resolucién N° 7/2010 de la Secretarfa de Energia.
° Resolucion N° 554/2010 de la Secretarfa de Energia.

de las importaciones de aceite argentino por parte de China en
marzo de 2010.

Por otra parte, el auge del sector provocd una serie de cambios
en la estructura del comercio exterior. En primer término, se
destaca la propia irrupcion de los embarques de biodiesel, que
resultaron un componente dinamizador de las exportaciones
industriales en los ultimos afos'® y superan actualmente las
ventas externas de otros productos mds tradicionales como los
lacteos, los cueros, los textiles y la harina de trigo, en tanto que
equivalen a la mitad de las exportaciones de petréleo crudo.
Sin embargo, la expansion de la produccion de biodiesel se dio
a expensas de una limitacion del saldo exportable de aceite de
soja. En efecto, hasta 2005 cerca de 95% de la produccién de
aceite de soja tenia como destino la exportacidn, porcentaje
que comenzd a disminuir a partir del creciente consumo de las
refinadoras de biodiesel. Asi, se estima que en 2010 se exporta-
ré alrededor de 70% de la producciéon local de aceite. Este
reemplazo de ventas externas de aceite de soja por exportacio-
nes de biodiesel tiene un efecto marginal sobre la generaciéon
de divisas por exportaciones, dada la diferencia entre los pre-
cios de exportacion de ambos productos (7% en promedio en
2010) y la relacién de rendimiento fisico del proceso producti-
vo.

A su vez, la introducciéon en 2010 del corte obligatorio de
biodiesel en el gasoil consumido internamente restringe la
capacidad de crecimiento de las ventas externas de biodiesel
(ver Gréfico 3). No obstante, este impacto es compensado por
una reduccion de las necesidades de importacién de gasoil de
similar magnitud.

Gréfico 3 | Destino de la Produccién Argentina de Biodiesel

miles de Tn.
200 -
180 |-
160

M Mercado interno

140 |- n
O Exportacién -
120 |-
100 |-
80 -
60

40

"I

Ene-08 Abr-08

I

Oct-08

Jul-08 Ene-09 Abr-09 Jul-09 Oct-09 Ene-10 Abr-10

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

En resumen, el rapido desarrollo de la industria de biodiesel
en nuestro pais a lo largo de los tltimos afios trajo aparejado
diversas transformaciones tanto al interior de la cadena pro-
ductiva de la soja como sobre la economia en su conjunto. Se
espera que dichos efectos tengan una importancia mas signifi-
cativa a medida que continde la expansion del sector, que
sigue inmerso en un proceso inversor de crecimiento de la
capacidad instalada.

!9 Las ventas externas de biodiesel se registran dentro del agrupamiento
Productos quimicos y conexos, por lo cual estén clasificadas como Manu-
facturas de origen industrial (MOI).
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IV. Empleo y Salarios

IV.1 Sintesis

El fuerte crecimiento econdémico y las perspectivas macroeconémicas favorables impulsaron la creacion de nuevos pues-
tos de trabajo. La consolidacion de la mejora del mercado laboral llevé los niveles de desempleo por debajo de los regis-
trados en 2008.

La Tasa de Desocupacion se ubico en el segundo trimestre del afio en un nuevo minimo con respecto a los registros de la
tltima década. La mayor creacién de puestos de trabajo fue la principal causante de la reduccion del desempleo en un
contexto donde la fuerza laboral crecié levemente. Luego de cuatro trimestres consecutivos de caida, la Tasa de Empleo
se incrementd hasta 42,5%. Entre abril y junio los resultados sobre la calidad de la ocupacion han sido heterogéneos.
Mientras que se acentud la creacion empleos plenos y se redujo la subocupacion, el empleo informal registré una leve
suba.

En tanto, el empleo formal consolidé su recuperacion en el segundo trimestre de 2010 acompariando la mejora de la
actividad econémica. Los datos del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJyP) indican que el empleo formal
en el segundo trimestre de 2010 crecid 2,7% en relacion con el mismo periodo del afio previo.

Por su parte, la Tasa de Actividad subié 0,2 p.p. hasta 46,1%, en un marco donde mds personas ingresan al mercado
laboral aprovechando la mayor probabilidad de conseguir empleo en un contexto de crecimiento econdmico.

Para el proximo afio se prevé que contintie el descenso del desempleo aunque a tasas mds moderadas. En un mercado
mds maduro y consolidado luego del fuerte proceso de crecimiento de los ltimos afios, es previsible que la demanda de
nuevas posiciones laborales se incremente de forma mds lenta que en el pasado. En este sentido, las expectativas de
empleo y de demanda laboral de distintos relevamientos se ubican en niveles inferiores a los observados en promedio
durante el periodo 2003/08.

En cuanto a los ingresos, en 2010 las negociaciones salariales nominales finalizardn por encima de las alcanzadas du-
rante el afio previo. Para el proximo afio, los ingresos volverian a elevarse a partir de la mayor participacién del trabajo
en el Producto y de los ajustes en las transferencias gubernamentales.
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IV.2 Empleo

El mercado laboral exhibe un fortalecimiento en la crea-
cién de nuevos empleos, empujado principalmente por
la mayor dindmica de la economia. De este modo, los ni-
veles de desempleo se ubican actualmente por debajo de
los observados antes de la crisis internacional.

De acuerdo con los dltimos datos disponibles de la En-
cuesta Permanente de Hogares (EPH), la Tasa de Des-
ocupacién fue de 7,9% de la Poblacién Econémicamente
Activa" (PEA) en el segundo trimestre de 2010, situan-
dose 0,9 puntos porcentuales (p.p.) por debajo de la del
afio previo y 0,1 p.p. por debajo de la observada en el se-
gundo trimestre de 2008, previo a la profundizacién de
la crisis internacional (ver Grafico IV.3). Asi, los des-
ocupados totales en el segundo trimestre alcanzaron a
898 mil personas en los 31 aglomerados urbanos releva-
dos, situdndose por debajo de 900 mil por primera vez
desde el aiio 2008.

La caida del desempleo en relacién a un aifio atrds fue
generalizada a todas las regiones, destacindose un mejor
comportamiento en los Aglomerados del Interior del Pa-
is (AIP). En éstos se verificd un descenso interanual del
desempleo de 1,2 p.p. -hasta 7,5%-, en un contexto de
aumento del empleo, ante la mayor demanda laboral en
las actividades conexas con la actividad agricola, y de es-
tabilidad de la fuerza laboral (ver Grafico IV.4). En tan-
to, dentro del Gran Buenos Aires (GBA) la reduccidn del
desempleo fue menor a pesar de verificar un alza de la
tasa de ocupacién similar, explicada por el incremento
de la participacion de la poblacion en la fuerza laboral.

Observando la evoluciéon entre las distintas regiones, se
aprecia que el Noreste se mantiene con la menor Tasa de
Desocupacion (3,7%), seguida por Cuyo y la regién Pa-
tagdnica, en tanto que la regién Pampeana evidencia el
peor registro (9,2%), influida principalmente por los
aglomerados del Gran Parand y Santa Fe, que exhibieron
tasas de 12,2% y 11,4%, respectivamente. Mientras tanto,
los aglomerados de Rio Gallegos y San Luis muestran las
menores Tasas de Desocupacion (1,4% y 1,5%, respecti-
vamente). Este tipo de aglomerados de menos de 500 mil
habitantes, que representan sélo cerca de 20% de la po-
blacidn total relevada en la EPH, mostraron una tasa de
desocupacion de 6,6%, inferior a la de los aglomerados
con mas de 500 mil habitantes, que ascendid a 8,1% (ver
Grafico IV.5).

El descenso del desempleo en general respondié princi-
palmente al incremento de la ocupacién, en un contexto

! Personas en edad de trabajar que se encuentran ocupadas o que buscan activamente trabajo.
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de leve aumento de la fuerza laboral. En particular, la
Tasa de Empleo'” se ubicé en 42,5% de la poblacion, 0,7
p-p. por encima del afio pasado (ver Grafico IV.6). La
ocupacioén totalizé 10,5 millones de personas en los 31
aglomerados relevados por la EPH, 2,5% mads que un afo
atras. El ritmo de crecimiento de la ocupacion fue el mas
elevado desde el tercer trimestre de 2007 aunque implicd
una baja elasticidad empleo-PIB (0,2). Ante la expectati-
va de una pronta recuperacion y la existencia de politicas
publicas activas para la proteccion de las fuentes de tra-
bajo, frente a la profundizacién de la crisis internacional
las empresas decidieron ajustar la intensidad laboral
manteniendo en términos generales la dotacion del per-
sonal empleado. De este modo, en la actualidad el creci-
miento de la actividad econémica se traduce en mayores
incrementos de las horas trabajadas en relacién a la crea-
cion de nuevos puestos laborales.

En relacién a la calidad del empleo, los resultados del se-
gundo trimestre fueron mixtos. La nota positiva fue la
continuidad de la mayor creacién de empleos plenos en
la economia, que de acuerdo con los datos del INDEC
incluso sobrepasé la creacion de empleo total, determi-
nando una nueva reduccién en la subocupacién (ver
Grafico IV.7). En particular, el empleo total se incre-
mentd en 260 mil puestos, como consecuencia de un al-
za de 327 mil puestos de tiempo completo y una caida de
67 mil puestos de medio tiempo. La mayor creacién de
empleos plenos se habria concentrado dentro del seg-
mento informal, que habia sido el que mas fuerte se
habia ajustado ante la reduccién de los niveles de activi-
dad. De este modo, y a pesar del crecimiento del empleo
formal, se registr6 un aumento en la tasa de informali-
dad de la economia hasta 36,5% de los ocupados asala-
riados (0,3 p.p. por encima del afio pasado).

Por su parte, segun datos del Sistema Integrado de Jubi-
laciones y Pensiones (SIJyP), en el segundo trimestre del
afio el empleo formal mostr6 un incremento de 2,7% i.a..
Nuevamente el desempefio de los sectores productores
de servicios fue el principal impulsor, aunque hay que
destacar que por primera vez desde el cuarto trimestre
de 2008 el sector productor de bienes aumenté su dota-
cion de ocupados formales en términos interanuales (ver
Griéfico IV.8).

En el segundo trimestre del afio el crecimiento en los
sectores de servicios fue, otra vez, generalizado. La con-
tratacion de personal dentro de la Administracion Publi-
ca sigui6 siendo uno de los principales segmentos en la
creacion de empleo formal por cuarto trimestre consecu-
tivo, aunque perdiendo paulatinamente protagonismo
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Gréfico IV.9
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en manos del sector privado. En particular, se han desta-
cado las subas en la cantidad de ocupados en los seg-
mentos de actividades inmobiliarias, comercio, trans-
porte, ensenanza y salud que explicaron mds de la mitad
del incremento de los servicios. En tanto, del lado de los
sectores productores de bienes, la industria fue la que
mayores incorporaciones registra en su némina, aunque
adn los niveles de ocupacién permanecen por debajo de
2008, mientras que persisten sectores como la construc-
cioén que aun presentan bajas en la dotacién de personal
en forma interanual.

Con respecto al crecimiento de la ocupacion por tamafio
de la empresa, los datos de la Encuesta de Indicadores
Laborales' (EIL) revelan que en el segundo trimestre las
empresas de tamafio mediano (50 a 199 ocupados) fue-
ron las mds dindmicas (ver Grafico IV.9). En particular,
las empresas medianas incrementaron su ocupacién en
1,6% en el trimestre y acumulan una suba de 4,7% desde
el minimo observado un aflo atras. En el caso de las em-
presas de menor tamano (10 a 49 ocupados) la dindmica
trimestral también fue positiva al crecer 0,6% trimestral
(1,2% 1i.a.). Por su parte, las empresas de mayor porte
(200 0 mas ocupados) se vieron menos afectadas por la
crisis internacional y en la actualidad tienen un registro
récord de la ocupacion, tras aumentar 1,6% en forma in-
teranual.

La Tasa de Actividad" subi6 0,2 p.p. hasta 46,1%, en un
marco donde mds personas ingresan al mercado laboral
aprovechando la mayor probabilidad de conseguir em-
pleo, dado el crecimiento econdémico.

En adelante se prevé que el mercado laboral siga evolu-
cionando favorablemente, acompafiando el crecimiento
de la actividad econémica (ver Grafico IV.10). Los indi-
cadores de la demanda laboral y las encuestas de expec-
tativas de creacién de empleo siguen indicando un au-
mento de posiciones laborales, aunque a una menor ve-
locidad que en periodos anteriores. De este modo, se
proyecta que la Tasa de Desocupacién mantenga la ten-
dencia descendente en lo que resta del afo y durante el
proximo periodo.

IV.3 Ingresos

El sostenido crecimiento econémico, la mejora del mer-
cado trabajo y el impacto de las politicas publicas labora-
les, impulsaron la suba nominal de las remuneraciones y
de los ingresos familiares.

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

' Cociente entre la PEA vy la poblacion total.
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Los salarios nominales aceleraron su crecimiento en el
afio, impulsados por el sector privado formal. Las nego-
ciaciones salariales dieron como resultado incrementos
superiores a los de 2008 y 2009, en un mercado de traba-
jo con altos niveles de ocupaciéon (ver Gréfico IV.11).
También en el sector publico se elevé el ritmo de creci-
miento de las remuneraciones. Contrariamente a lo re-
gistrado a inicios de 2010, los salarios del segmento pri-
vado informal volvieron a exhibir una fuerte suba, que-
brando la tendencia de desaceleracién.

Asimismo, tendria un efecto positivo sobre los ingresos
familiares el incremento en las transferencias guberna-
mentales. La AUH registré un aumento devengado en
septiembre, al igual que los haberes jubilatorios, impac-
tando directamente sobre los estratos de menores ingre-
$0s.

Este tipo de medidas contintian impulsando una mejora
en la distribucién a favor de los sectores de bajos recur-
sos, que en el segundo trimestre del afio volvieron a re-
gistrar un incremento de la participacién en los ingresos.
En efecto, segin datos del INDEC, se observa un incre-
mento de la participacion del primer quintil desde 2004,
alcanzando actualmente 5% del ingreso total, tras haber-
se ubicado en 4,2% en el segundo trimestre de ese afio.
En contraposicién, la participacidn en el ingreso total del
quintil superior que entonces era de 50%, actualmente se
ubica en 46% (ver Grafico IV.12)

Para 2011, se espera que continue en alza el ingreso de
las familias (ver Grafico IV.13). La mayor solidez del
mercado laboral permitira que las negociaciones salaria-
les nominales, junto con el incremento en el empleo, ge-
neren una mayor participacion del trabajo en el ingreso,
mientras que persistirian las actualizaciones en las trans-
ferencias gubernamentales, mas alld de los aumentos en
los haberes jubilatorios.
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V. Sector Externo

V.1 Sintesis

Las exportaciones de bienes continuaron creciendo a un ritmo elevado, prolongando la fase expansiva iniciada en la
segunda mitad de 2009. El alza responde principalmente al incremento de las cantidades despachadas, a lo que se suma
una moderada suba de los precios de exportacion. El fuerte incremento de la produccion agricola en la camparia
2009/10 se tradujo en un pronunciado aumento de los embarques de granos gruesos (maiz y soja) a partir del segundo
trimestre del afio. Las exportaciones industriales también acumulan una sostenida expansion, impulsada en gran parte
por la evolucion de las ventas externas del sector automotor, que alcanzan niveles récord a partir de la maduracioén de
nuevas inversiones y la firmeza de la demanda brasilefia.

Por su parte, las importaciones también se mantienen en ascenso, debido al fuerte aumento de los voliimenes importa-
dos. Esta suba estd vinculada al repunte del nivel de actividad, que se traduce en mayores compras externas de insumos
industriales, combustibles y bienes de consumo e inversion. En este marco, se prevé que 2010 finalice con un importante
crecimiento tanto de las exportaciones como de las importaciones, ubicdndose el superdvit comercial por debajo de
US$13.000 millones (aproximadamente 3,6% del PIB), manteniéndose en niveles histéricamente elevados, aunque en
un valor algo inferior al observado en 2009.

En la balanza de servicios, el aumento de los egresos en concepto de fletes, a partir del incremento del intercambio de
mercancias, son parcialmente compensados por mayores ingresos por turismo y servicios empresariales. Con relacion a
la cuenta de Rentas de la inversion, el incremento del déficit estd explicado principalmente por una reduccion de los

ingresos por intereses, en un contexto de bajas tasas internacionales, y por mayores pagos netos en concepto de dividen-
dos.

A partir de la fortaleza del saldo comercial de mercancias, en 2010 la Cuenta Corriente alcanzaria el noveno afio con-
secutivo en terreno positivo, hecho inédito en la historia de nuestro pais, registrando un superdvit de cerca de 1% del
Producto. Este saldo contribuiria a seguir fortaleciendo la posicion de acreedor externo neto que viene construyendo el
pais desde 2004.

Con respecto a la Cuenta Capital y Financiera, en lo que va del afio se observa un ingreso neto de fondos, asociado a la
reduccion de la incertidumbre y a las perspectivas favorables para la economia local, que marca un cambio de tenden-
cia con respecto a la salida neta registrada en 2009, en sintonia con lo ocurrido en el resto de las economias emergentes.

Para 2011 se espera que las exportaciones se mantengan en alza, lideradas por las mayores ventas de productos manu-
facturados, tanto agropecuarios como industriales. No obstante, las importaciones mostrarian un desempefio atin mds
dindmico, traccionadas por la sostenida expansion de la economia local, lo que daria lugar a una reduccion del superd-
vit comercial y del saldo de Cuenta Corriente.

Grifico V.1 Grifico V.2
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Cuadro V.1
Balance de Pagos. Cuenta Corriente
(millones de US$)

2008 1109 moy  v-09 | 2009 110 110 “_IZTI'I_”
Cuenta Corriente 6.735 4.637 3.745 1.463 11.290 =319 3.097 -1.541
acum. 4 trim. en % del PIB 2,1 33 3,6 3,7 3,7 3,0 2,4 -0,9
Mercancias 15.423 6.761 3.729 4.077 18.528 2.638 6.005 -757
Exportaciones fob 70019 15.461 13.800 14.491 55.669 13.197 19.096 3.635
Importaciones fob 54.596 8.700 10.071 10415 37.141 10.560 13.091 4391
Servicios reales -1.314 -57 -474 -37 -916 -436 -362 -305
Exportaciones de servicios 12.021 2438 2407 3204 10.894 3.153 2845 407
Importaciones de servicios 13335 2495 2.880 3241 11.810 3589 3.207 712
Rentas -7.553 -2.065 -2.196 -2.595 -9.013 2.525 <2517 -452
Renta de la inversion -7.495 -2.046 -2.174 -2.582 -8.946 2.514 -2.500 -455
Intereses -1.401 -575 -613 -628 -2.319 -643 -639 -64
Ganados 4.204 575 484 438 2135 401 418 -157
Pagados 5.605 1.150 1.097 1.066 4454 1.044 1.057 -93
Utilidades y Dividendos -6.094 -1.471 -1.561 -1.954 -6.627 -1.870 -1.861 -391
Ganados 1324 435 320 291 1292 338 217 -218
Pagados 7418 1.905 1.880 2245 7919 2208 2078 173
Otras Rentas -58 -19 -22 =13 -67 =12 -16 3
Transferencias corrientes 179 -2 2.686 19 2.691 4 <29 27
Fuente: INDEC
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V.2 Cuenta Corriente

Los flujos de intercambio comercial argentino contintian
creciendo a buen ritmo, aproximandose a los niveles
méximos histéricos alcanzados antes de la profundiza-
cion de la crisis internacional. El importante incremento
de las exportaciones y las importaciones de nuestro pais
en lo que va del afio se enmarca en un proceso de vigo-
rosa recuperacion de las corrientes comerciales globales,
que de acuerdo a la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) creceran 13,5% en 2010, luego de la caida de
12,2% registrada el afio previo.

La Cuenta Corriente registrd en los ultimos 12 meses un
superavit de 2,4% del PIB al segundo trimestre del afio,
impulsado principalmente por el dinamismo de las ex-
portaciones de mercancias (ver Cuadro V.1).

Las importaciones de bienes presentan una importante
aceleracion, asociada bédsicamente al sdlido crecimiento
de la economia local. Este aumento de los volimenes de
importaciéon de mercancias viene siendo acompanado
por mayores pagos por servicios de transporte (fletes y
seguros), solo parcialmente compensados por la mejora
de los ingresos por turismo y por servicios empresaria-
les, profesionales y técnicos, por lo que se observa un de-
terioro en el déficit de la balanza de servicios (ver Grafi-
co V.3).

En relacién a la cuenta de Rentas de la inversion, se ob-
servan mayores pagos netos en concepto de Utilidades y
dividendos, a partir del aumento de los resultados opera-
tivos de las firmas locales con accionistas no residentes.
Asimismo, también se incrementa el déficit por Inter-
eses, debido a una baja de los intereses ganados en un
contexto de tasas internacionales en minimos histdricos
(ver Gréfico V.4).

Aunque mostrando una contraccién con respecto al afio
previo, en 2010 la Cuenta Corriente alcanzaria el noveno
aflo consecutivo en terreno positivo, hecho inédito en la
historia de nuestro pais. Se estima que el superavit seria
cercano a 1% del Producto, y seguiria sostenido por el
excedente comercial de mercancias.

Para 2011 se espera que continuen expandiéndose las
ventas externas, impulsadas por las mayores exportacio-
nes de productos manufacturados agropecuarios e in-
dustriales. En tanto, las importaciones continuarian re-
gistrando un elevado dinamismo debido a la expansion
de la actividad doméstica, dando lugar a una contraccién
del superavit comercial y del saldo de Cuenta Corriente.
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Grifico V.5

Precios y Cantidades de Exportacion
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Cuadro V.2
Exportaciones por Grandes Rubros
Primeros 8 meses
Rubro millones de US$ Variacion % i.a. Contribucién %
2009 2010 Total Precios | Cantidades | 2@ Yar-ia:
Productos primarios 6.896 11372 64,9 7 55 558
MOA 14.207 14337 09 2 -1 16
Mol 11372 14.901 31,0 - 30 440
‘MOl sin Material de transporte 8435 10.109 19,8 20,9
Material de transporte 2937 4792 63,2 23,1
Combustibles y energia 4.166 4.056 <26 51 -36 -4
TOTAL | 36.642 | 44.666 21,9 3 | 19 | 100
Fuente: INDEC
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Fuente: INDEC

Balanza Comercial®®

Las ventas externas de mercancias contindan en alza,
prolongando la fase expansiva iniciada en la segunda mi-
tad de 2009 (ver Grafico V.5 y Cuadro V.2). El aumento
acumulado en los primeros ocho meses de 2010 fue de
21,8% interanual (i.a.) y respondid principalmente al in-
cremento de las cantidades despachadas, que crecieron
19% i.a., a lo que se sumo una moderada suba de los pre-
cios de exportacion (3% i.a.; ver Apartado 3).

La notable expansién de la produccién agricola en la
campafa 2009/2010 se vio reflejada en un pronunciado
aumento de las ventas externas de Productos primarios
(PP), que en lo que va del afo registraron un incremento
de 64,9% i.a., fruto del alza de 55% i.a. en las cantidades.
Asi, los embarques de porotos de soja muestran una
suba de 171% i.a. y en el caso del maiz el incremento es
de 114% i.a.. Otros productos con un desempeiio expor-
tador destacado dentro de este rubro en 2010 son las
hortalizas y legumbres (63% i.a.) y el concentrado de co-
bre (32% i.a.).

Las exportaciones industriales (MOI) también acumulan
un aumento sostenido, que llega a 31% i.a. en los prime-
ros ocho meses del aflo, a partir de los mayores volume-
nes vendidos. Las ventas del sector automotor siguen
siendo uno de los componentes mas dindmicos, con un
crecimiento de 63% i.a., que alcanzan niveles récord a
partir de la maduracién de nuevas inversiones y la fir-
meza de la demanda brasilefia (ver Grafico V.6). Adicio-
nalmente, contindan destacindose los embarques de oro
(118% i.a.) y de biodiesel (49% i.a.), que reflejan las fuer-
tes inversiones para aumentar la capacidad realizadas en
los dltimos afos (ver Apartado 2).

Las ventas externas de Manufacturas de origen
agropecuario (MOA) acumulan un crecimiento de 0,9%
ia. en los primeros ocho meses del afo. Sin embargo,
cabe senalar que en el primer trimestre la poca
disponibilidad de poroto de soja del ciclo 2008/2009
afect6 el nivel de actividad de la industria aceitera, con el
consecuente impacto negativo sobre los embarques de
subproductos oleaginosos (principalmente aceite y
pellets de soja), situacion que comenzd a revertirse a
partir del segundo trimestre, con el ingreso al mercado
de la nueva cosecha. Mientras que en el primer trimestre
las MOA cayeron 11% i.a., en el periodo abril-agosto
aumentaron 5% i.a..

!5 En esta seccién de Balanza Comercial se consideran las importaciones en términos Cost, Insurance and Freight (CIF; incluyendo costos, seguro
y flete) mientras que en el Balance de Pagos son contabilizadas en términos Free on Board (FOB; puesto a bordo), ya que los gastos de transporte

se registran en la balanza de servicios.
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Cuadro V.3
Importaciones por Uso Econémico
Primeros 8 meses
Uso Econémico millones de US$, Variacion % ia. Contribucién %
2009 2010 Total Precios | Cantidades | 2var-ia-
Bienes de capital 5298 7.268 372 1 36 179
Bienes intermedios 7.783 11131 430 18 21 303
Combustibles y lubricantes 2,003 3205 | 600 25 28 109
Piezas y acc. para bienes de capital 4400 6748 534 1 52 213
Bienes de consumo 3471 4006 263 76
3 3

Vehiculos automotores de pasajeros 1.464 2782 | 900 19
Resto 89 99 1.2 - - (]
TOTAL 24209 | 35239 | 456 7 36 100
Fuente: INDEC
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

Por su parte, las exportaciones de Combustibles y ener-
gia disminuyeron 2,6% i.a. en lo que va del aflo, a raiz de
un abrupto descenso de 36% i.a. en los volimenes que
fue solo parcialmente compensado por la suba de pre-
cios (51% i.a.). La retraccion de las cantidades vendidas
estd determinada por la baja del saldo exportable en un
contexto de mayor demanda interna, en el que incide el
aumento de los requerimientos para tareas de cosecha y
transporte de la produccion agricola, ademads de la utili-
zacion de combustibles liquidos para generacion de elec-
tricidad y para afrontar las bajas temperaturas durante el
invierno. En tanto, los precios siguen afectados por la
evolucion de la cotizacion internacional del petroleo
crudo, que pasé de un promedio de US$55 por barril en
los primeros ocho meses de 2009 a US$78 por barril en
igual periodo de 2010'¢ (ver Seccién II).

Las importaciones de bienes siguen creciendo a tasas
elevadas (46% i.a. en los primeros ocho meses de 2010),
explicadas mayormente por el aumento de las cantidades
(ver Cuadro V.3 y Grafico V.7). Las compras externas de
Bienes de capital registran una suba de 37% i.a., asociada
a la recomposicion de los niveles de inversion, en tanto
que para los Bienes intermedios el alza es de 43% i.a.,
destacandose las mayores importaciones de mineral de
hierro para la industria siderurgica y de fertilizantes. En
tanto, los Bienes de Consumo muestran un alza de 26%
ia.

Por su parte, el fuerte crecimiento de la produccién au-
tomotriz trae aparejado un aumento de las importacio-
nes de autopartes (incluidas en el rubro de Piezas y acce-
sorios para bienes de capital, que crece 53% i.a.). Junto
con las mayores compras de automotores (90% i.a.), esto
determina que el complejo automotor mantenga un sal-
do comercial negativo (superior a US$2.000 millones en
los dltimos 12 meses), a pesar del dindmico comporta-
miento de las exportaciones automotrices (ver Grafico
V.8).

Para lo que resta de 2010 se prevé que continue el
crecimiento de las exportaciones y las importaciones, en
tanto que el superavit comercial se ubicaria por debajo
de US$13.000 millones (en torno a 3,6% del PIB),
manteniéndose en niveles histéricamente elevados,
aunque en un valor algo inferior al observado el afio
previo.

V.3 Cuenta Capital y Financiera

La Cuenta Capital y Financiera acumula un saldo positi-
vo en lo que va de 2010, lo que marca un cambio de ten-

!¢ Se considera la variedad de petroleo West Texas Intermediate (WTI), de referencia para nuestro pais.
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Cuadro V.4

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

11-09

-09

1v-09

110 n-10

Var.

Otras entidades financieras
Sector Pablico no Financiero
Sector Privado No Financiero

Errores y Omisiones Netos

| Variacion de Reservas Internacionales

90 162
536 ns
-3.893
-1.224
9 -699

254
-354
-1.053
236
1.811

-126
-416
m
724
-33

-1.518

1.346

11-10/11-09
Cuenta Capital y Financiera 8095 [ 4113 -1.698 2221 | -9.I58 961 189 4302
Cta. capital y fin. (clerrores y omisiones) 672 5336 1934 -1.497 9.944 15 992 4344
Cuenta capital y financiera, en % del PIB 25 37 28 30 30 22 08 28
Cuenta Capital 181 1 55 [ 74 6 4 3
Cuenta Financiera 8275 | 4.3 -1753 2221 | 9232 954 185 4.298
Sector Bancario 1733 -338 346 1916 -986 975 -1.421 -1.083
BCRA 1823 -500 -600 -1.790 -1.404 640 -1.470 970

-3
1.097
4.285
a2
2.803

Fuente: INDEC
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dencia sustancial con respecto a la salida neta registrada
en anos previos (ver Cuadro V.4).

La formacion neta de activos externos del Sector priva-
do, que se redujo hasta niveles similares a los observados
antes del inicio de la crisis internacional, explica buena
parte de dicha evolucion (ver Grafico V.9). En este sen-
tido, la menor incertidumbre y las perspectivas favora-
bles para la economia local actuaron como un determi-
nante fundamental del reciente cambio de comporta-
miento de los flujos privados de capital. Por su parte, la
mejora del escenario econdmico y el fuerte aumento de
las importaciones de mercancias se reflejaron en un ma-
yor ingreso de fondos a través del endeudamiento co-
mercial. De todos modos, la deuda externa del sector
privado se mantiene en niveles reducidos, representando
17,4% del PIB".

Finalmente, la cuenta financiera del Sector publico tam-
bién muestra un saldo positivo, que responde principal-
mente a la repatriacién de inversiones y depositos que se
encontraban en el exterior.

V.4 Reservas Internacionales

El BCRA sigue manteniendo su politica de acumulacién
prudencial de Reservas Internacionales, a través de la ab-
sorcion del excedente de divisas del Mercado Unico y
Libre de Cambios (MULC). Las Reservas continuaron en
alza y alcanzaron US$51.125 millones a fin de septiem-
bre, aun 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 Financieros Internacionales'. De este
modo, las Reservas constituyen cerca de 15% del PIB
(100% de las importaciones anuales y 91% del M2), valor
histéricamente elevado, representando un factor decisi-
vo para reducir la vulnerabilidad externa de la economia.
En efecto, la acumulacién de activos externos por parte
del sector publico, a través del incremento del stock de
Reservas, le permitié mantener una posicién externa ne-
ta positiva desde 2008 (ver Grafico V.10).

'7 El ultimo informe del Balance de Pagos publicado por el INDEC no incluye estimaciones de la deuda externa del Sector publico al II trimestre
de 2010 ya que al momento de su elaboracién no se disponia de informacién completa vinculada al tltimo canje de Deuda Publica.

'8 Decretos N° 297/2010 y N° 298/2010.
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Apartado 3 / Consideraciones sobre la reciente suba de los precios

de los commodities agricolas

Durante los ultimos meses, las cotizaciones de las mate-
rias primas agricolas en los mercados internacionales
retomaron una tendencia alcista. En una primera
aproximacion, esta evolucién podria asociarse con el
ciclo ascendente que se extendi6 hasta mediados de 2008
-con precios internacionales en maximos de varias déca-
das- y, eventualmente, revivir los temores de que, al
igual que en aquella oportunidad, se intensifiquen las
presiones inflacionarias, afectando principalmente a los
paises en desarrollo dada la mayor participacion de los
alimentos en sus canastas de consumo. Sin embargo,
existen diversos factores que podrian diferenciar el fe-
némeno reciente de la experiencia anterior.

La fase ascendente de los precios de las materias primas
que culmin6 a mediados de 2008 se habia iniciado siete
afios antes, con una mayor aceleracién a partir de 2006,
relacionada con la expansiéon econémica mundial. Fue
un proceso prolongado en el tiempo, en el cual la suba
estuvo liderada por los precios de la energia, que aumen-
taron 200% entre enero 2005 y julio de 2008. Las mate-
rias primas agricolas acompanaron la tendencia general,
aunque tuvieron un aumento mds moderado, de 113%
en el mismo periodo (ver Grafico 1).

Gréfico 1 | Precio de la Soja, el Trigo y el Maiz
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Entre 2007-2008 se profundizé la trayectoria de los afios
previos con una difusién del alza de los precios a todos
los commodities. Las cotizaciones alcanzadas en 2008
representaron los valores reales mas elevados desde los
afios 80 para los productos agricolas, tanto expresados
en dolares estadounidenses como en la canasta de mo-
nedas que forman los Derechos Especiales de Giro
(DEG)®. En el caso de la energfa, incluso se superaron
los valores de las tres décadas previas, mientras que los

¥ Unidad de cuenta del Fondo Monetario Internacional (FMI) que
incluye al délar estadounidense, al euro, al yen japonés y a la libra
esterlina.

metales y minerales alcanzaron los precios mas altos
desde los afios 70.

Con la profundizacién de la crisis internacional hacia
fines de 2008, las cotizaciones de las materias primas
agricolas sufrieron una abrupta caida, afectadas por el
deterioro de las perspectivas de demanda en los paises
avanzados y emergentes, los prondsticos de una cosecha
global abundante, el descenso de los precios de los acti-
vos financieros y la contraccion de liquidez en los mer-
cados financieros. Posteriormente, se mantuvieron en
valores moderados durante 2009, recuperando parte de
las pérdidas del afio anterior.

A lo largo de 2010, la mejora econémica mundial, espe-
cialmente en los paises emergentes, permitié una fuerte
recuperacion de la demanda de productos primarios. Las
economias avanzadas dieron sostén al incremento de los
metales y minerales durante la primera parte del ano, en
tanto que la demanda de alimentos por parte de los
paises en desarrollo, en particular China, sostuvo las
cotizaciones agropecuarias.

Aunque con instrumentos diferentes, en ambos episo-
dios de suba de precios la reacciéon gubernamental ten-
di6 a amplificar los aumentos de las cotizaciones inter-
nacionales de los granos. Durante 2008, numerosos
paises impusieron restricciones a las exportaciones agri-
colas, con el objeto de asegurar su abastecimiento inter-
no (seguridad alimentaria) y limitar el impacto sobre los
precios domésticos, lo que terminé ejerciendo una pre-
sién alcista mayor sobre las cotizaciones internacionales.
El encarecimiento de los alimentos desato violentas protes-
tas en numerosos paises, incluyendo Costa de Marfil, Egip-
to, Haiti, Indonesia y Uzbekistan. Para evitar enfrentar ese
escenario, en esta oportunidad varios paises importadores
reaccionaron aumentando sus compras preventivas de
alimentos en el mercado para reforzar sus stocks, en tanto
que Rusia (pais exportador) cerr6 sus ventas externas. Este
tipo de comportamientos contribuyé también a amplificar
el impacto sobre los precios internacionales.

Otro factor comtn a ambos sucesos que contribuyé al
aumento de las cotizaciones estuvo dado por la depre-
ciacion del dolar frente al resto de las monedas. En este
sentido, la pérdida de valor de la unidad de cuenta en la
cual se realizan la mayor parte de las transacciones de las
materias primas a nivel global presiona al alza de las
cotizaciones nominadas en ddlares. Asimismo, se origi-
na un fortalecimiento del rol de reserva de valor de los
commodities en relacion a la divisa norteamericana. En
efecto, entre enero de 2007 y julio 2008 el délar se de-
precié 20% respecto al euro, mientras que la actual suba
de los commodities estuvo acompaiiada por una pérdida
de valor de 13%.
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Entre las principales diferencias entre los dos ciclos se en-
cuentran el escenario econémico global y sus perspectivas.
La suba de 2007-2008 se produjo en un contexto de genera-
lizado crecimiento econémico mundial, sostenido a lo largo
de varios afos, tanto en paises avanzados como en emer-
gentes. En cambio, en la actual fase la recuperacion econd-
mica en los paises avanzados no logra consolidarse, persis-
tiendo atn elevados riesgos a la baja.

Ademas, los ratio de stock-consumo para la campana 2007-
2008 se ubicaron en valores minimos, generando un menor
margen de respuesta ante shocks de oferta. En particular, al
presente los inventarios de trigo son mas elevados, aunque
se encuentran desde hace varias campanas por debajo del
promedio histérico (ver Grafico 2).

Gréfico 2 | Stock-Consumo por Campaiia de Soja, Trigo y Maiz
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En este escenario, con diferencias respecto de 2007-2008
caracterizadas por la fase del ciclo econémico y las cose-
chas récords de la presente campaiia que permiten ajus-
tes mas moderados frente a shocks de oferta, las cotiza-
ciones agricolas subieron significativamente en los me-
ses recientes debido, basicamente, a factores coyuntura-
les. La sequia en la regiéon del Mar Negro, una de las
principales zonas productoras de trigo, y el consecuente
cierre de las exportaciones de Rusia, presioné a la suba
del trigo, arrastrando también a otros commodities agri-
colas. Las condiciones climaticas no s6lo afectaron los
cultivos de la actual campaiia, sino que condicionaron
severamente la cosecha del ciclo siguiente, ya que la
siembra de los cultivos de invierno en el hemisferio
norte se vio perjudicada por la falta de humedad en los
suelos. Ademas, persiste el riesgo de que algunas regio-
nes productoras sufran los efectos del fenémeno La
Nifa, que genera disrupciones climéticas principalmente
en el hemisferio sur, especialmente en Brasil. No obstan-
te, la cosecha mundial de trigo en 2010 sera la tercera
mas importante de la historia. Asi, se interpreta que la
reciente suba de precios seria sélo un shock de oferta del
tipo que los mercados agropecuarios podrian absorber
sin mayores complicaciones.

La dltima diferencia importante entre ambos sucesos
reside en el precio del petréleo. El elevado valor del
crudo en 2008, cuando llegd a superar los US$140 por

barril, tuvo una influencia significativa sobre las cotiza-
ciones agricolas a través del aumento de costos (trans-
porte, insumos, fertilizantes) y también debido a la co-
rrelacion existente con los precios de los biocombusti-
bles. En la actualidad la cotizacion del crudo se encuen-
tra un 45% por debajo del pico de mediados de 2008, por
lo cual la presién que genera sobre los precios agricolas
es sustancialmente menor (ver Grafico 3).

Grifico 3 | Precios Agricolas y Petréleo
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco Mundial

Finalmente, al evaluar la tendencia de los precios de
commodities hay que considerar que histéricamente las
cotizaciones de las materias primas mostraron una fuer-
te correlacién entre productos. Un ejemplo claro es la
reciente suba del precio del trigo, cuyo impacto negativo
sobre la produccion fue particularmente importante
para el resto de los granos forrajeros (cebada, maiz y
sorgo). Ademas de ser sustitutos para algunos usos, y
competir por la tierra, la relacion de las materias primas
agricolas estd vinculada a la renovada demanda de com-
modities como activos financieros y su funciéon como
reserva de valor.

En conclusion, si bien el actual ciclo alcista de los precios
agricolas comparte algunos rasgos con los del episodio
de 2008, ambos escenarios distan de ser idénticos. En
particular, a diferencia de lo acontecido en 2007-2008, la
actividad econdémica mundial presenta un panorama
incierto, con sefales de recuperaciéon todavia débiles en
los paises industrializados. En este marco, aun luego de
los factores coyunturales que marcaron el rumbo del
mercado en los dltimos meses, los precios de las mate-
rias primas agricolas se encuentran todavia por debajo
de los maximos de 2008.

De todos modos, estructuralmente prevalecen funda-
mentos, como la mayor demanda de alimentos ante los
cambios en la dieta a nivel mundial y el desarrollo de la
industria de los biocombustibles, que continuaran gene-
rando presiones alcistas sobre los precios de las materias
primas a mediano y largo plazo.
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V1. Finanzas Publicas

VI.1 Sintesis

La Recaudacion Tributaria Nacional continué mostrando una aceleracion al crecer 33% interanual (i.a.) entre enero y
septiembre, en linea con la evolucién del nivel de actividad econdmica, los precios internos y el comercio internacional.
Se prevé que la suba de los ingresos tributarios exhiba cierta desaceleracion en el tiltimo trimestre del afio. De todas
formas la relacion recaudacion/PIB alcanzaria un nuevo mdximo histérico, en torno a 28%.

En lo que va del afio los ingresos del Sector Puiblico Nacional no Financiero (SPNEF) crecieron en torno a 36% i.a., mien-
tras que los gastos primarios mostraron una tasa de crecimiento levemente inferior, cercana a 32% i.a.. En particular,
esta condicion se cumplié de forma consecutiva en los tiltimos cinco meses. La expansion de las erogaciones primarias
fue motorizada principalmente por las Prestaciones previsionales y las Transferencias al sector privado. En el tercer
trimestre se dinamizé la trayectoria de crecimiento de las Transferencias de capital a las provincias, que contemplan las
transferencias del Fondo Federal Solidario (que distribuye entre las provincias parte de los Derechos de exportacion de
la soja y sus derivados), aunque se moderd la evolucion de la Inversion real directa. Durante 2010 el gasto primario,
considerando las transferencias automadticas de recursos a las provincias (Coparticipacion federal de impuestos, Leyes
especiales y otros), alcanzaria un nuevo mdximo en relacion al PIB (28%). El Resultado Primario del SPNF, que repre-
sentd en los uiltimos 12 meses cerca de 2% del Producto, continuaria en terreno positivo en lo que queda del afio. La
estimacion de Resultado Fiscal incluida en el Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2011 (PPN-11) para el afio en
curso se ubica en torno al equilibrio, mostrando la recuperacion del pilar fiscal.

El Tesoro Nacional (TN) siguié afrontando sus necesidades de financiamiento mediante el uso de fuentes domésticas
intra sector publico, las cuales permitirdn cubrir las obligaciones remanentes durante 2010. La Deuda Publica Nacio-
nal (excluyendo los holdouts) disminuyé en términos del PIB aunque crecio nominalmente durante el primer semestre
del afio. Este aumento respondio bdsicamente al endeudamiento asociado al uso de las reservas de libre disponibilidad
para pagos de servicios a organismos internacionales de crédito y a tenedores privados de deuda en 2010 y por el regis-
tro contable de las colocaciones efectuadas en el marco del Canje de Deuda 2010. Cabe destacar que las colocaciones de
letras intransferibles al BCRA, vinculadas al endeudamiento por las reservas de libre disponibilidad, se produjeron
durante el primer trimestre del afio, mientras que los servicios se irdn cancelando durante el transcurso del ejercicio
fiscal. Asi, al 30 de junio, se acumulaban US$4.188 millones en concepto de activos financieros correspondientes a la
fraccion de estos fondos que aiin no habian sido utilizados.

Para 2011, el PPN-11 prevé una suba de ingresos del SPNF de 18% i.a., y una desaceleracion en el ritmo de incremento
de los gastos primarios hasta 17% i.a., determinando una mejora del resultado primario, que representaria 2,5% del
PIB, y un resultado financiero prdcticamente equilibrado. En este contexto, el Proyecto prevé continuar financiando al
TN bdsicamente a partir de fuentes domésticas intra sector publico.

Por otra parte, tanto los ingresos de origen provincial como los recursos asociados a la Coparticipacion federal de im-
puestos mantuvieron el dinamismo exhibido desde fines del afio pasado, permitiendo iniciar una recuperacion de las
finanzas publicas subnacionales durante 2010. En el trimestre, algunas jurisdicciones volvieron a acceder a los merca-
dos de deuda (Provincia de Buenos Aires, Cordoba, Ciudad de Buenos Aires y Chubut).

Grifico VI.1 Grifico VI.2
Resultado del SPNF* Ingresos y Gasto Primario del SPNF*

% del PIB (acum. 12 meses) % (var.ia.)

70 - — Gasto Primario SPNF*

— Ingresos Totales SPNF*

— Primario
2 —o— Primario excl. traspaso Cartera ex AFJPs, Transf. utilidades BCRA y Asignacién DEGs

~— Fiscal

3L
Ago-03 Ago-04 Ago-05 Ago-06 Ago-07 Ago-08 Ago-09 Ago-10 Ago-08  Nov-08  Feb-09  May-09 Ago-09 Nov-09  Feb-10  May-10  Ago-10
*Sector Piblico Nacional no Financiero * Sector Pblico Nacional no Financiero

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

VI. Finanzas Piblicas / Sintesis | Informe de Inflacién / Cuarto Trimestre de 2010 | BCRA | 50



Cuadro VI.1
Recaudacion Tributaria Nacional
(millones de $)

Acum. a Septiembre Diferencia Contrib.
Impuesto 2009 2010 Absoluta % Acum.
*) ®) B)-(A) ®B/A %
Ganancias 40.341 56.874 16.532 41,0 22,0
IVA Total (1)=(2)+(3) 66.958 86.532 19.573 29,2
IVA DGl (2) 45.500 55.476 9.976 21,9
IVA DGA (3) 21.458 31.055 9.598 44,7
Devoluciones de IVA (4) 2.658 2.545 =113 -43
IVA (5)=(1)-(4) 64.300 83.987 19.686 30,6 26,2
Ganancia Minima Presunta 974 1311 337 34,6 04
Bienes Personales 3.095 4.040 945 30,5 1.3
Derechos de Importacién 5.385 7.854 2.469 45,8 33
Derechos de Exportacion 23.247 33.580 10333 44,4 13,8
Combustibles 7.790 10.552 2761 354 37
Internos 4.788 6910 2.122 44,3 28
Seguridad Social 56.504 73.410 16.906 29,9 22,5
Créditos y Débitos en Ctas. Bancarias 15.013 19.237 4.224 28,1 56
Otros (incluye reintegros) 2823 1508 -1315 466 -8
TOTAL 224.260 299.261 75.001 33,4
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda
Grifico VL3
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V1.2 Situacion Fiscal en su Dimension Mone-
taria

Ingresos

La expansion econdmica, el comportamiento de los pre-
cios internos y externos y el dinamismo de las exporta-
ciones e importaciones, permitieron que la recaudacién
muestre elevadas tasas de crecimiento en lo que va del
ano (ver Cuadro VI.1).

En el tercer trimestre de 2010 la recaudacién continud
acelerandose, incluso por encima de lo registrado en los
primeros seis meses. La suba fue impulsada por el Im-
puesto al Valor Agregado (IVA), los recursos de la Segu-
ridad Social, el impuesto a las Ganancias y los Derechos
sobre el comercio exterior. En particular se destacé en el
trimestre el desempefio relativo del impuesto a las Ga-
nancias, que super¢ significativamente lo proyectado y
de los Derechos de exportacion en el marco de la cose-
cha récord de soja y maiz. Asi, desde inicios de afo los
ingresos tributarios crecieron 33% interanual (i.a.) no-
minal. (ver Grafico VL3). En linea con las proyecciones
de actividad econdmica y con lo previsto en el Proyecto
de Ley de Presupuesto Nacional 2011 (PPN-11) para
2010, se prevé que la recaudacion exhiba cierta desacele-
racion en el ultimo trimestre del afio. De todas formas, la
relacién recaudacion/PIB alcanzarfa un nuevo maximo
histérico, en torno a 28%.

Los recursos provenientes del impuesto a las Ganancias
subieron 35% i.a. entre julio y septiembre del presente
ano, y acumulan desde enero un alza de 41% i.a.. Mds
alla de la baja base de comparacion, el notable compor-
tamiento del trimestre obedecid principalmente a los
mayores anticipos de sociedades, ante la perspectiva de
que las empresas generen mayores resultados, y la suba
de los ingresos por retenciones a personas fisicas (ver
Grafico V1.4). Este desempeiio se dio a pesar de que en
julio del presente afo el Gobierno Nacional impulsé la
modificacién del minimo no imponible para la determi-
nacién del impuesto a las Ganancias para personas fisi-
cas y sucesiones indivisas®. La medida elevé los montos
de las deducciones anuales en concepto de ganancia no
imponible, cargas de familia y deduccidn especial, que
no habian sido actualizados durante 2009, con un costo
fiscal anualizado estimado por el Gobierno Nacional de
alrededor de $3.200 millones. Asi, los ingresos del tribu-
to totalizarian alrededor de 5,3% del PIB en 2010 (+0,4
puntos porcentuales -p.p.- interanuales).

% Resolucion General de la Administracion Federal de Ingresos Publicos N° 2.866/2010.
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Grifico VI.5

Recaudacion de IVA DGI* e IVA DGA** y Consumo Privado a Precios Corrientes
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC
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Grifico VI.7
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Sep-10

En igual sentido, entre enero y septiembre el IVA conti-
nuo creciendo a una tasa significativamente superior a la
del afno pasado (31% i.a. vs. 8% i.a., respectivamente). A
diferencia de 2009, el desempenio de las Importaciones
permitié que el IVA Direccién General de Aduanas
(IVA DGA) acumule desde enero una suba de 45% i.a.,
superior al 22% i.a. registrado por el IVA Direccién Ge-
neral Impositiva (IVA DGI). De esta forma, al finalizar
el afio la recaudacidén del tributo representaria alrededor
de 7,8% del PIB (+0,2 p.p. interanuales; ver Grafico
VL5).

Los recursos de la Seguridad Social continuaron cre-
ciendo a tasas elevadas. Asi, este tributo subid 30% i.a.
desde principios de afio, previéndose que en 2010 repre-
sente alrededor de 6,7% del PIB, 0,1 p.p. por encima del
nivel de 2009. Cabe destacar que el afio pasado los ingre-
sos de la Seguridad Social aportaron 81% del crecimien-
to de la recaudacién acumulada a septiembre, en tanto
que en 2010 contribuyeron con 23%, debido a la recupe-
racion del resto de los tributos y a que dejo de incidir el
flujo de aportes que antes se destinaba a las ex Adminis-
tradoras de Fondos de Jubilados y Pensionados (AF]JPs;
ver Grafico VIL.6).

Durante el tercer trimestre, los Derechos de exportacién
se incrementaron 76% i.a., mostrando una aceleracion
en la suba interanual respecto de lo registrado en la pri-
mera mitad del afio. Este comportamiento obedecié al
ingreso de la cosecha récord de soja y maiz de este afio, a
los que se suma en los meses recientes la suba de los pre-
cios de los principales productos primarios gravados que
exporta el pais. Asimismo, cabe destacar la baja base de
comparacion interanual, producto del impacto que tuvo
la sequia sobre la produccién agricola durante 2009 y de
la retraccion del comercio internacional por la crisis glo-
bal. Estos factores permiten prever que hacia fines de
aflo este rubro de ingresos muestre menores tasas de
aumento a las evidenciadas en los meses recientes, aun-
que manteniéndose en niveles elevados®'. En el afio los
gravamenes sobre las exportaciones representarian
aproximadamente 3% del PIB (+0,2 p.p. i.a.; ver Grafico
VL.7).

Por su parte, los Derechos de importacién subieron 46%
i.a. en los primeros nueve meses del afo, en linea con la
expansion de las compras externas gravadas. Asi, los de-
rechos sobre las importaciones significarian cerca de
0,7% del Producto (+0,1 p.p. i.a.) en 2010.

Los ingresos del Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias (ICDCB) incrementaron su ritmo de

2! Parte del crecimiento registrado recientemente responde a la utilizacién del régimen de pagos anticipados de acuerdo al registro de operaciones

de exportacion (ROE).
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Grifico VL.8
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2 Decreto N° 206/2009.

aumento entre julio y septiembre, logrando una suba de
28% i.a. en los primeros 9 meses del afio. De este modo,
la recaudacion del tributo se mantendria en términos del
PIB respecto al ratio alcanzado en 2009 (1,8%; ver Grafi-
co VL.8).

Respecto de los ingresos no tributarios del Sector Publi-
co Nacional no Financiero (SPNF), el BCRA transfirié
en lo que va del afio $7.550 millones de Utilidades al Te-
soro Nacional (TN) por las ganancias generadas en 2009,
de acuerdo a lo que establece la Carta Orgénica. Ademas,
se contabilizaron alrededor de $4.400 millones en con-
cepto de rentas de la propiedad del Fondo de Garantia
de Sustentabilidad (FGS) administrado por la Adminis-
tracién Nacional de la Seguridad Social (ANSeS), mien-
tras que en 2009 se registr6 la totalidad de los recursos
generados por este concepto en el mes de diciembre.

Gasto y Resultado

El Gasto primario del SPNF habria crecido en torno a
32% i.a. en los primeros nueve meses del aflo, mante-
niendo un elevado ritmo de ejecucién durante el tercer
trimestre del afno (35% ia.). Sin embargo, de forma
constante, la tasa de suba de los ingresos superd a la de
las erogaciones primarias en los tltimos cinco meses. El
alza habria sido motorizada principalmente por las Pres-
taciones previsionales, las Transferencias al sector priva-
do, las Remuneraciones y el gasto de Capital (ver Grafico
V1.9).

En particular, entre julio y agosto, de la mano de la me-
jora del sector agrario, se destaco el alza de las Transfe-
rencias de capital a las provincias, que contemplan el
Fondo Federal Solidario® (FFS; que distribuye entre las
provincias el 30% de los Derechos de exportacion de la
soja y sus derivados).

En 2010 las erogaciones primarias alcanzarian un nuevo
récord historico en términos del PIB (ver Gréfico VI.10).

El gasto en Prestaciones de la Seguridad Social habria
aumentado en el tercer trimestre a un ritmo similar al
registrado durante la primera mitad del afio, acumulan-
do un alza de 28% i.a. en lo que va de 2010, impulsado
principalmente por las subas de los haberes otorgadas en
2009 y en 2010*. A fin de afio, el gasto correspondiente a
este rubro representaria alrededor de 7,5% del PIB, im-
plicando una suba interanual de 0,2 p.p. del Producto.

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

zacién de los haberes alcanzo a 8,21% en marzo y 16,9% en septiembre.
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Grifico VI.11
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2 Decreto 1.729/2009.

Las Transferencias corrientes al sector privado continua-
ron aumentando a tasas similares a las del primer semes-
tre y habrian acumulado una suba de 41% i.a. en los
primeros 9 meses del afio, creciendo significativamente
por encima del ritmo que mostraron en 2009 (ver Grafi-
co VL11). Los mayores giros estin asociados principal-
mente a la incidencia de la creaciéon de la Asignacion
Universal por Hijo para Proteccién Social, el alza en las
coberturas asistenciales administradas por el Instituto
Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y Pensio-
nados (INSSJyP; ex-PAMI), los incrementos en las Asig-
naciones Familiares* y los mayores subsidios al sector
energético y al transporte publico de pasajeros. A fin de
2010, los giros corrientes al sector privado representari-
an alrededor de 5,3% del Producto (+0,7 p.p. interanua-
les).

Las Remuneraciones del sector publico habrian subido
cerca de 35% i.a. desde enero, influidas principalmente
por la incidencia de los aumentos salariales otorgados
durante el segundo semestre de 2009, asi como por los
ajustes salariales de 10%, acordados para junio y agosto
del presente afio, respectivamente. Adicionalmente, se
registr6 un alza del empleo publico durante el periodo®.

Las erogaciones de Capital son el rubro del gasto prima-
rio que mds habria acelerado su ritmo de expansion en el
tercer trimestre, acumulando una suba desde principios
de afio de alrededor de 22% i.a.. Este aumento fue im-
pulsado principalmente por las Transferencias de capital
a las provincias, que incluyen el FFS, destinadas a la rea-
lizacién de obras publicas. Asi, el gasto de Capital con-
templando los giros automaticos a provincias represen-
tarfa alrededor de 3,2% del Producto en 2010.

Debido principalmente a la evolucion de las Transferen-
cias corrientes al sector privado y a los giros discreciona-
les a las provincias, el gasto discrecional®® habria aumen-
tado cerca de 34% i.a. durante los primeros nueve meses
de 2010 (ver Grafico VI.12).

El Resultado Primario del SPNF continuaria recuperan-
dose y se mantendria en terreno positivo (ver Grafico
VI1.13). Para 2011, de acuerdo al PPN-11, el Resultado
Primario del SPNF totalizaria $38.333 millones, equiva-
lente a 2,2% del PIB, implicando que el gasto primario se
desacelere respecto de la evolucion de los ultimos afios y
aumente 17% i.a. hasta alcanzar $368.108 millones (29%
del PIB; ver Apartado 4).

% A junio de 2010, la variaci6n interanual promedio de los ultimos 4 trimestres de los puestos de trabajo del SPNF fue aproximadamente 5% i.a.,

segun el INDEC.

% Excluye Transferencias automaticas a provincias, Prestaciones previsionales, Transferencias corrientes a universidades y Remuneraciones.
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Grifico VI.14

Efecto Monetario del Sector Publico y Adelantos Transitorios Netos
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Grifico VI.15
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Grifico VI.16
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Finanzas

Durante el tercer trimestre del afo, el TN afront6 sus
necesidades de financiamiento mediante el uso de fuen-
tes domésticas intra sector publico (ver Gréfico VI.14).
Se siguieron atendiendo los vencimientos de deuda con
organismos internacionales de crédito y con los tenedo-
res privados de deuda publica utilizando parte de las Re-
servas Internacionales de libre disponibilidad que nu-
trieron al Fondo de Desendeudamiento Argentino y a la
cuenta de Pagos a Organismos Financieros Internacio-
nales. Ademas, el TN continu6 realizando colocaciones
de deuda intra sector publico. Se espera que el TN cubra
las necesidades de financiamiento del resto de 2010 utili-
zando el remanente de estas fuentes en moneda extran-
jeray accediendo a financiamiento intra sector publico.

A junio de 2010, la Deuda Publica Nacional®” (DPN) to-
talizé US$156.691 millones, incrementandose nominal-
mente US$9.571 millones en los primeros seis meses del
ano (ver Griéfico VI.15). En términos del PIB se conti-
nuo6 observando una reduccién de la deuda publica y a
junio de 2010 representé 48% (-0,7 p.p. del Producto
respecto a diciembre de 2009). Es importante destacar
que so6lo 35% de la deuda, equivalente a 17,1% del Pro-
ducto, corresponde a obligaciones con el sector privado.
El resto se asocia a deuda intra-sector publico y con or-
ganismos internacionales que presentan un menor ries-
go de refinanciacion.

El crecimiento nominal del endeudamiento obedeci6 ba-
sicamente a la instrumentacién del uso de las reservas de
libre disponibilidad para pagos a organismos interna-
cionales de crédito y a tenedores privados de deuda en
2010% y a las colocaciones efectuadas en el marco del
Canje de Deuda 2010. En el primer caso, se realizaron
colocaciones de letras intransferibles al BCRA por Valor
Nominal Residual (VNR) US$6.569 millones, en el mar-
co de los Decretos N°297/2010 del Fondo de Pagos a Or-
ganismos Internacionales y N°298/2010 del Fondo de
Desendeudamiento Argentino. En el mismo sentido in-
cidieron las nuevas emisiones efectuadas en el marco del
Canje de Deuda Publica 2010% que originaron un creci-
miento de la DPN en situacién regular por aproxima-
damente US$4.050 millones® (ver Grafico VI.16).

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

8 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 30 de junio, se acumulaban US$4.188 millones de activos financieros que
atn no habian sido utilizados. Si se considerara como deuda sélo el monto utilizado para la atencién de los pagos respectivos al 30 de junio,
financiado a partir de los recursos de los Decretos N°297/2010 y N°298/2010, las emisiones de deuda netas de pagos de amortizaciones a dicha

fecha habrian ascendido a US$2.171 millones.
2 Decreto N°563/2010.

% La regularizacion de los pasivos derivada del Canje 2010 implicé un aumento en el registro de la deuda total equivalente al valor de la deuda en

cesacion de pagos con una quita de 64% en VNR.
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Grifico VI.17
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Cuadro V1.2
Colocaciones de Deuda de las Jurisdicciones Subnacionales en el Mercado
(en millones de US$)

200

150

100

Mont Tasa de o
onto lazo
Fecha Jurisdiccién Moneda: Rendimiento Estructura

(Valor Efectivo) (en afios)

Implicito Anual

Mar-10 Ciudad Aut. de Buenos Aires 475 uss 12,50% 5 Bono
Ago-10 Cordoba 400 uss 12,37% 7 Bono
Ago-10 Chubut 104 uss 9,75% 10 Fondo Fiduciario
Sep-10 Prov. Buenos Aires 550 uss 12,00% 5 Bono
Oct-10 Cordoba 196 uss 11,72% 7 Bono
Oct-10 Prov. Buenos Aires 250 uss 11,50% 5 Bono

Fuente: Bloomberg

En linea con el comportamiento de las finanzas ptblicas
nacionales, el crecimiento de los ingresos tributarios
permitié iniciar una recuperacion de las cuentas publicas
provinciales. Con informacién parcial, entre enero y
agosto los ingresos tributarios de origen propio habrian
crecido en torno a 27% i.a., en tanto que las transferen-
cias automaticas de origen nacional también evidencia-
ron una significativa aceleracion, con una suba de 33%
i.a., influida en los ultimos meses por la evolucion del
impuesto a las Ganancias y del IVA (ver Grafico VI1.17).
En el trimestre, algunas jurisdicciones volvieron a acce-
der a los mercados de deuda. En este sentido, en lo que
va del afno los gobiernos subnacionales que realizaron
operaciones de financiamiento fueron la Provincia de
Buenos Aires, Cérdoba, la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires y Chubut (ver Cuadro VIL.2).
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Apartado 4 / Principales aspectos del proyecto de Ley de

Presupuesto Nacional 2011

En el mes de septiembre el Gobierno Nacional elevd el
mensaje del Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2011
(PPN-11). De acuerdo a los supuestos macroecondémicos
incluidos en el documento, la economia creceria 8,9% en
2010y 4,3% en 2011, ubicindose en linea con las expectati-
vas del mercado segtin surge del Relevamiento de Expecta-
tivas de Mercado (REM).

La expansion prevista para 2011 serfa impulsada en buena
medida por el Consumo Privado, en tanto que también se
destacaria el aporte de la Inversion Bruta Interna Fija
(IBIF). En sentido contrario, las Exportaciones Netas con-
tribuirfan negativamente al crecimiento del Producto. Por
su parte, el PIB nominal exhibiria una suba de 15,7% inter-
anual (ia.), en tanto que el PPN-11 espera que la Balanza
Comercial se reduzca paulatinamente, ascendiendo a
US$9.868 millones en 2011, en linea con lo esperado por el
mercado. Por tltimo, el PPN-11 estima que el tipo de cam-
bio promedio para 2011 sera de 4,1 $/US$ (ver Cuadro 1).

Cuadro 1 | PPN-11: Supuestos Macroeconémicos

PPN-11 Expectativas | Diferencia
Ley Presup.

Concepto 2009 del Mercado - ;| PPN-11 vs.

2010 "
2010 2011 REM'(2011) i REM (2011)
PIB real; en % (var. ia) 09 25 89 43 45 02
Precios implicitos del PIB% en % (var. ia) 100 88 122 109 188 79
PIB nominal (en miles de millones de $) 11455 12508 13989 16180 18170 -199.0
IPC GBA (prom.); en % (var. ia.) 63 6l 103 89 18 29
Tipo de Cambio Promedio anual $/US$’ 373 395 392 410 450 -0.40
Balanza Comercial; en mill. de US$* 16.888 14.178 12.733 9.868 11.226 -1.358

jento de Expectativas de Mercado. Resultados de agosto de 2010 (publicados al momento que s

cuenta Exportacion

Fuente: Elaboracion propia en base a Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2011, INDEC y BCRA.

Respecto de la evolucion de las finanzas publicas, el proyec-
to prevé para 2010 un resultado primario del Sector Pablico
no Financiero (SPNF) de $30.333 millones (2,2% del PIB),
incluyendo transferencias de utilidades del BCRA al Tesoro
Nacional (TN) por cerca de $17.000 millones y rentas de la
propiedad generadas por los activos administrados por la
Administracién Nacional de la Seguridad Social (ANSeS)
por $7.600 millones.

La relacion de ingresos tributarios y el PIB se elevaria desde
28,8% este afio a 30,4% en 2011, impulsada principalmente
por la suba esperada en el Impuesto al Valor Agregado
(IVA), los recursos de la Seguridad Social, el impuesto a las
Ganancias y los Derechos de exportacion. De este modo, de
cumplirse los guarismos del PPN-11 la relacion Recauda-
cién / Producto alcanzaria un nuevo récord historico en
2011 (ver Gréfico 1). Adicionalmente, el documento con-
templa dentro de los ingresos no tributarios del SPNF
transferencias de utilidades del BCRA al TN para el ano
2011 por $7.700 millones y rentas de la propiedad origina-
das en activos administrados por la ANSeS por $8.600
millones.

Para el afio 2011, el PPN-11 contempla una desaceleracion
en el ritmo de crecimiento de los gastos primarios al pasar

de un incremento de 29% interanual (i.a.) en 2010 a uno de
17% i.a. el afio préximo, hasta alcanzar $368.018 millones
(22,7% del PIB). Los rubros que impulsarian la suba de las
erogaciones primarias son las prestaciones de la Seguridad
Social (22% i.a.), las transferencias (11% i.a.), el gasto de
Capital (24% i.a.) y las Remuneraciones de los empleados
publicos (14% i.a.; ver Cuadro 2).

Grifico 1 | PPN-11: Comparacién de Proyecciones del SPNF*

(% del PIB)
Resultado Primario del SPNF* Recaudacion Tributaria Nacional
2010 2011 2010 2011
3,0 31 -
304
25
25 30 -

29 -
28 -

27 -
06

26 -
§ 25

PPN- | |** REM PPN-I |** REM PPN-1 I REM
* Sector Publico Nacional no Financiero; **Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 201 |

0,0

PPN-1|#* REM

Fuente: Elaboracién propia en base a Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2011 y REM.

La dindmica del gasto presupuestado prevé, ademds del
impacto pleno de los aumentos jubilatorios otorgados
durante 2010, dos subas en las Prestaciones Previsionales
(en marzo y septiembre) de acuerdo a la Ley de movilidad
previsional®'. De esta forma, segtin el PPN-11 el gasto pre-
visional ascenderia el afo préximo a $128.800 millones
(10,3% del PIB; +0,4 puntos porcentuales -p.p.- del Produc-
to interanuales).

Cuadro 2 | PPN-11: Gastos Corrientes y de Capital del SPNF*

Ley Presup. 2010 PPN-11
CONCEPTO 2010 2010 2011 Var.ia.
mill. de $ | % del PIB | mill. de'§ } % del PIB| "mil. de'$ } % del PIB | mill. de’s } en p.p.

Gastos Corrientes 256.239 20,5 [ 300.363 21,5 | 352173 21,8 | 51.8103 17,2

Remuneraciones. 39.110 31 46.822 33 53.529 33 67069 143

Bienes y Servicios 14.670 12 17.350 12 18.907 12 15567 9.0

Intereses 28.035 22 29.424 2,1 37.703 23 82793 28,1

Prestaciones de la Seguridad Social 97.062 78 105.729 76 128818 80 [ 230882 218

Transferencias 73615 59 95.077 68 105379 65 [ 103020 108

Otros Gastos Corrientes 3747 03 5.961 04 7.838 05 18772 315

Gastos de Capital 40.372 32 43.242 3,1 53.547 33 10.305,3 238
Gastos Primarios 268.586 21,5 | 314181 22,5 | 368.018 22,7 | 53.836,3 17,1
TOTAL GASTOS 296.610 23,7 | 343.605 24,6 | 405.720 25,1 | 62.115,6 18,1

* Sector Publico Nacional no Financiero

Fuente: Ley de Presupuesto Nacional 2010 y Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 201 |

Por su parte, el gasto en personal subirfa 14% i.a., donde
gran parte del incremento se explicaria por efecto arrastre
debido a los aumentos otorgados durante 2010.

El gasto de Capital creceria 24% i.a., mostrando un ritmo de
aumento relativamente superior al de otros rubros relevan-

! Ley N°26.417.
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tes del gasto primario e implicaria una suba en términos 0,2
p.p. del Producto hasta representar 3,3%.

De esta manera, el PPN-11 estima que el SPNF alcanzaria
un superdvit primario en 2011 de $39.751 millones (2,5%
del PIB), ubicandose por encima de lo esperado por el REM
($11.000 millones; 0,6% del PIB).

Por otra parte, el PPN-11 autoriza al Ministerio de Planifi-
caciéon Federal, Inversiéon Publica y Servicios a continuar
con la implementacién del Programa de Inversiones Priori-
tarias creado por la Ley de Presupuesto Nacional 2010. Se
permitiria el endeudamiento por hasta US$7.599 millones
para financiar esas obras y el otorgamiento de avales del
Tesoro Nacional por hasta US$18.180 millones. Cabe des-
tacar que la ejecucion de las obras se registraria, de acuerdo
a lo dispuesto por la Ley, como adelantos a proveedores y
contratistas, de modo que no incidiria en la determinacién
del resultado fiscal hasta la finalizacion de las mismas.

En relacién a las Finanzas Publicas subnacionales, de
acuerdo al PPN-11, durante 2009 el consolidado de las
provincias registré un déficit primario neto de 0,2% del
Producto y un resultado financiero negativo neto de 0,5%
del PIB, medido en términos del Régimen Federal de Res-
ponsabilidad Fiscal®>. Por su parte, para el presente afio el
proyecto prevé para el consolidado provincial superavits
tanto primario como financiero, de 1,1% y 0,7% del Pro-
ducto, respectivamente. En tanto, para 2011, el documento
oficial proyecta un superavit primario de 0,5% del PIB y
financiero de 0,2% del Producto (ver Gréfico N° 2).

Grifico 2 | Finanzas Publicas Subnacionales
(medicion en términos del Régimen Federal de Responsabilidad Fiscal)
% del PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2009 y 201 |

Respecto a la relacién Nacién-Provincias, se proyectan
durante 2011 nuevos desembolsos brutos en el marco del
Programa de Asistencia Financiera (PAF) por un total de
$8.000 millones. Los recuperos de financiamiento de perio-

%2 El articulo 19 de la Ley N°25.917 del Régimen de Responsabilidad
Fiscal establece que la medicion del resultado fiscal surge de la diferen-
cia entre los recursos percibidos y los gastos devengados netos de las
erogaciones corrientes financiadas con préstamos de Instituciones
Financieras Internacionales (IFIs) y de los gastos de capital destinados
a infraestructura social basica necesaria para el desarrollo econémico y
social financiados con cualquier uso del crédito.

dos previos se elevan a $1.238 millones (en concepto basi-
camente de préstamos de Organismos Multilaterales de
Créditos a Provincias). De esta manera, la Nacion giraria en
términos netos a las provincias $6.760 millones durante el
proximo aio, cifra que se suma a los $6.355 millones de
financiamiento previsto por la implementacién del Pro-
grama Federal de Desendeudamiento de las Provincias
Argentinas®.

De acuerdo al PPN-11 durante el proximo afio la Adminis-
tracion Nacional deberd afrontar servicios de capital por
$112.300 millones (6,9% del PIB), compuestos principal-
mente por la cancelaciéon de Adelantos Transitorios (AT)
del BCRA al Tesoro Nacional (TN) por $40.800 millones,
pagos de Titulos Publicos ($17.700 millones), Préstamos del
Banco de la Nacién Argentina (BNA) al Tesoro Nacional
(TN; $7.600 millones), IFIs ($6.700 millones), Letras del
Tesoro ($6.300 millones) y Préstamos Garantizados ($1.500
millones).

Considerando la previsién de desembolsos netos de IFI’s
por $8.800 millones y el uso neto de Adelantos Transitorios
del BCRA al TN por $14.900 millones, la brecha de finan-
ciamiento a cubrir ascenderfa a $62.162 millones
(US$15.200 millones). Este endeudamiento se formalizaria
a partir de emisiones de Titulos Publicos de largo plazo en
moneda extranjera, que se financiarian basicamente a partir
de fuentes domésticas e intra sector publico (ver Gréfico 3).
Entre las fuentes previstas se destaca la nueva integracion
con reservas de libre disponibilidad del BCRA del Fondo
del Desendeudamiento Argentino* por un monto de
US$7.504 millones, destinado a cancelar los vencimientos
de la deuda publica con tenedores privados correspondien-
tes al ejercicio fiscal 2011.

Grifico 3 | PPN-11: Fuentes y Aplicaci Fi ieras de la Admini
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Fuente: Elaboracion propia en base al Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 201 |

3 Decreto N° 660/2010.
3 Decreto N°298/2010.
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VII. Politica Monetaria y Mercado de Activos

VII.1 Sintesis

El fuerte dinamismo evidenciado por la economia durante los tiltimos trimestres llevé a consecutivas revisiones al alza del
crecimiento del Producto para este afio, ubicindose al presente en torno a 9% interanual (i.a.), tasa de expansion muy
superior a la prevista en ocasion de la elaboracion del Programa Monetario (PM) 2010, cuando ascendia a 2,5% i.a.. Ante
este mayor crecimiento de la actividad econémica, que implica una demanda de dinero superior para llevar adelante el
volumen de transacciones asociado, el Banco Central actualizé las metas monetarias del segundo semestre de 2010. El
cumplimiento de los objetivos originales para el resto del ario hubiera significado probablemente conferirle a la politica
monetaria un cardcter contractivo de tal magnitud, que hubiese afectado la expansion econdmica, el crédito y la creacion
de empleo. Incorporando la proyeccion de crecimiento anual del PIB de 9,1%, sin modificar los precios originalmente
previstos en el escenario base, se proyecté una suba del M2 total de 24,1% i.a. en septiembre y de 24,8% i.a. en diciembre.

En septiembre, la tasa de crecimiento interanual del M2 estuvo 0,3 puntos porcentuales (p.p.) por debajo del escenario
base previsto en la actualizacion del PM, ubicdndose el saldo promedio del M2 en $221.200 millones (23,8% i.a.). A su vez,
todos los componentes del M3 subieron en el trimestre, aunque los depésitos a plazo fijo fueron los que explicaron la ma-
yor parte del alza en el agregado monetario. En particular, las colocaciones a plazo fijo del sector privado se incrementa-
ron 11,3% ($7.810 millones), presentando el mayor aumento trimestral de los ultimos afios y acelerando su ritmo de cre-
cimiento interanual de 22% i.a. en junio a 28% i.a. en septiembre.

Los préstamos en pesos al sector privado aumentaron en el noveno mes del afio 26,6% i.a., 6,5 p.p. por encima del alza
registrada en junio pasado. Se destacaron en el trimestre las financiaciones instrumentadas mediante documentos (crédi-
tos a empresas) y los préstamos al consumo.

Durante el tercer trimestre, el Banco Central mantuvo las tasas de interés para sus operaciones de pase, mientras que las
asociadas a Letras y Notas del Banco Central evidenciaron descensos respecto al trimestre previo. En lo que respecta a las
principales tasas de interés pasivas promedio de corto plazo, registraron un ligero aumento. La pagada en el tramo mayo-
rista y por depdsitos en pesos de hasta 35 dias de plazo (BADLAR) por los bancos privados se ubicé en 10,5%, 0,4 p.p.
superior a la de junio. Por su parte, la tasa otorgada por bancos privados a colocaciones inferiores a $100.000 aumento 0,2
p-p- en el periodo, ubicdndose en 9% en septiembre. Las tasas de interés activas promedio evidenciaron comportamientos
disimiles. En lo que respecta a las vinculadas a préstamos destinados a las actividades comerciales, la correspondiente al
total de los adelantos en cuenta corriente se mantuvo en 18,5%, mientras que la de documentos a sola firma se ubico en
15,4%, y la de los documentos descontados en 13,3%, evidenciando aumentos de 0,4 y 0,2 p.p. respectivamente. Las tasas
de interés de los préstamos personales descendieron 0,5 p.p respecto a junio, ubicdndose en 29,3% en septiembre.

Por ultimo, con el fin de profundizar el nivel de bancarizacion de los agentes econémicos, el BCRA tomé una serie de me-
didas que se implementardn en su totalidad antes de fin de afio, entre las que se destacan la creacion de la cuenta gratuita
universal, la reduccion de los costos de las operaciones de transferencias bancarias de fondos y la promocién de la provi-
sion gratuita y utilizacion del cheque cancelatorio.
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Tabla VIIL.1
Programa Monetario 2010 - Metas Actualizadas
var % i.a. Sep-10 Dic-10
Superior 28,8 29,4
M2 total Base 24,1 24,8
Inferior 21,8 22,4
Superior 29,9
M2 privado Base 23,2
Inferior 21,1
saldos, en millones de $ Sep-10 Dic-10
Superior 230.173 254.706
M2 total Base 221.696 245.643
Inferior 217.666 240.930
Superior 215.200
M2 privado Base 204.023
Inferior 200.598
Fuente: BCRA
Grifico VIL4
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VII.2 Politica Monetaria y Tasas de Interés

El creciente dinamismo de la actividad econdémica con-
tinu6 impulsando un aumento en la demanda de dinero
transaccional del sector privado. Este fuerte crecimiento
de la economia, muy superior al previsto originalmente
en el Programa Monetario (PM) 2010 (2,5%), llevé a
que, en agosto, el Banco Central actualizara las metas
monetarias del segundo semestre®. De esta manera, evi-
t6 conferirle un cardcter contractivo a la politica mone-
taria, que hubiese afectado el crecimiento del Producto,
la dindmica del crédito y la creacién de empleo. Las me-
tas del PM 2010 fueron actualizadas incorporando la
proyeccion actual de crecimiento del PIB de 9,1%, sin
modificar los precios originalmente previstos. Como re-
sultado, en el escenario base se proyect6 un crecimiento
de los medios de pagos totales (M2 total) de 24,1% inter-
anual (i.a.) en septiembre y de 24,8% i.a. en diciembre
(ver Grafico VII.3 y Tabla VIL.1).

En este contexto, en septiembre el M2 registr6 un saldo
promedio mensual de $221.240 millones, creciendo en el
tercer trimestre 7,3% ($14.970 millones) y presentando
una variacion de 23,8% i.a.. De esta manera, el M2 total
se ubico levemente por debajo del escenario base del PM
actualizado. Por su parte, los medios de pagos privados
(M2 privado) presentaron un saldo promedio de
$195.030 millones, con un incremento trimestral de
8,9% ($15.860 millones) y un aumento de 31,1% i.a..

El incremento del M2 durante el trimestre estuvo expli-
cado principalmente por las compras de divisas del Ban-
co Central en el mercado y el crecimiento de los présta-
mos al sector privado (ver Grafico VIL.4). Respecto a las
primeras, persistio el escenario de mayores excedentes
de moneda extranjera respecto a lo que se habia obser-
vado en el primer trimestre, producto de una mayor li-
quidacion de exportaciones y de una reduccién de la sa-
lida de capitales. De esta manera, en el tercer trimestre
las compras de divisas implicaron una expansién cerca-
na a $14.800 millones, que el Banco Central esterilizd
parcialmente, principalmente mediante la colocacién de
Letras y Notas del Banco Central (LEBAC y NOBAC),
en linea con lo que venia realizando. Por su parte, los
préstamos al sector privado continuaron acelerando su
ritmo de expansién (ver secciéon de Crédito al Sector
Privado). En tanto, los depositos a plazo fueron el factor
mas importante de contraccién del M2 en el trimestre,
tras registrarse aumentos, tanto de los pertenecientes al
sector privado como de los constituidos por el sector
publico.

% Es importante recordar que en el afio 2003 también el BCRA habia modificado sus bandas para los agregados monetarios. Para mayor detalle de

los recientes cambios, ver el Documento de

Actualizacién de las

metas del Programa Monetario 2010 en

http://www.bcra.gov.ar/pdfs/polmon/Actualizacién%20metas%20PM%20segundo%20semestre%202010.pdf.
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Por otra parte, el Banco Central inform6 que estima que
la variacién del M2 se ubicard en septiembre de 2011 en
torno a 25,5% i.a. y la del M2 Privado en torno a 27,4%
ia.

Durante el tercer trimestre, el crecimiento de los depdsi-
tos en pesos de las entidades financieras permitié fon-
dear el incremento de los préstamos en pesos al sector
privado, asi como fortalecer la liquidez bancaria, que fue,
en promedio, equivalente a 39,7% de los depdsitos en
pesos en el periodo (ver Grafico VIL5). Ademas, y tal
como venia sucediendo a lo largo del ao, se verificé un
cambio de composicién a favor de los activos de mayor
plazo (LEBAC y NOBAC) y en detrimento de los de me-
nor plazo (cuenta corriente en el BCRA, efectivo en ban-
COs y pases netos).

En tanto, la posicién de efectivo minimo en pesos finali-
z6 los tres meses del trimestre con un excedente de 0,3%
de los depositos totales en esa moneda. Particularmente,
durante julio y agosto, el excedente a lo largo de cada
mes fue menor al de los meses previos, en especial en los
bancos privados (ver Gréfico VIL6). En tanto, la exigen-
cia de encajes resulté ser levemente inferior durante el
trimestre a raiz del aumento de la participacién de los
depositos a plazo fijo en el total de depdsitos en pesos,
los cuales cuentan con un coeficiente de encaje menor al
de los depositos a la vista.

Por otra parte, en el segmento en moneda extranjera, el
excedente de la posicion de efectivo minimo se mantuvo
en torno al 50% de los depdsitos totales en moneda ex-
trajera, aunque con una leve tendencia descendente a lo
largo del trimestre (+4,1 puntos porcentuales -p.p.- res-
pecto a junio). Esto se debi6 a la menor integracién por
aplicacion de recursos hacia préstamos en délares al sec-
tor privado, y al descenso de colocaciones del sector pu-
blico (que, en general, estdn totalmente “encajadas”) a
fin de afrontar el pago de vencimientos de deuda en dé-
lares.

En el marco de la politica tendiente a profundizar la
bancarizacién de los agentes econémicos, hacia fines de
septiembre el BCRA aprobd una serie de medidas que
quedaran implementadas antes de fin de afio. En parti-
cular, se cre6 la cuenta gratuita universal, poniendo a
disposicion de toda la poblacién una cuenta bancaria bé-
sica y una tarjeta de débito. De este modo se extendié la
disponibilidad de los servicios bancarios para incluir a
un segmento de la poblacién que atn no habia podido
ser incorporado al sistema financiero. Asimismo, se re-
dujeron los costos de las operaciones de transferencias
bancarias de fondos y se promovié la provisién gratuita
y el uso del cheque cancelatorio como medio de pago.
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Durante el trimestre el Banco Central mantuvo las tasas
de interés para sus operaciones de pase en 9,0% y 9,5%,
para 1y 7 dias, mientras que las tasas de pases activos de
1y 7 dias continuaron en 11,0% y 11,5%, respectivamen-
te. Por otra parte, la esterilizacion mediante la emision
de LEBAC y NOBAC continu6 realizandose a tasas de
interés decrecientes, observandose un desplazamiento
hacia abajo de la curva de rendimientos (ver Gréfico
VIL7). Entre julio y septiembre, la esterilizacion del 60%
del efecto expansivo generado por las compras de divisas
del Banco Central tuvo como contrapartida un aumento
en torno al 25% del stock de LEBAC y NOBAC, que al-
canzo $72.565 millones. Cabe sefalar que, si bien el total
de titulos del Banco Central ha alcanzado valores maxi-
mos en términos nominales, si se lo mide en proporcién
de la base monetaria, de las reservas internacionales y
del M3*, que incluye el circulante en poder del publico y
el total de dep6sitos en pesos y en moneda extranjera, se
encuentra atin por debajo de sus méximos histdricos.

En el mercado secundario de LEBAC y NOBAC se ob-
servo un crecimiento del 5% trimestral en el monto ope-
rado. Las LEBAC continuaron representando casi la to-
talidad del monto negociado, con leves disminuciones
de las tasas de interés de las especies de mayores plazos,
mientras que en el resto de los casos, las tasas se mantu-
vieron en niveles similares al trimestre previo.

Por otro lado, las tasas de interés promedio en los mer-
cados de préstamos interbancarios se mantuvieron rela-
tivamente estables en el transcurso de la mayor parte del
periodo, aunque registraron leves aumentos respecto a
junio producto del incremento observado ese mes. En
septiembre, las tasas de interés en el mercado interban-
cario (call) promediaron 9,3%, tanto para el total de ope-
raciones como para las que se realizaron a 1 dia hébil,
registrandose un incremento de 0,5 p.p. respecto del
promedio de junio. Por su parte, la media de la tasa de
interés en el mercado de pases entre entidades financie-
ras (excluyendo al Banco Central) a 1 dia habil fue de
9,5%, 0,2 p.p. mayor que en junio. Si bien en ambos
mercados se observ6 un incremento en las tasas prome-
dio de los ultimos dias hébiles del trimestre, dicha suba
fue transitoria, y habria estado asociada a operaciones
puntuales con una elevada participacién en el monto ne-
gociado (ver Grafico VIL.8).

En lo que respecta a las principales tasas de interés pasi-
vas promedio de corto plazo, se observé un leve aumen-
to durante el trimestre. La tasa de interés pagada en el
tramo mayor a $1 millén de hasta 35 dias de plazo
(BADLAR) por los bancos privados se ubic6 en 10,5%,
0,4 p.p. por encima de la correspondiente a junio. Por su

VIL. Politica Monetaria y Mercado de Activos | Informe de Inflacién / Cuarto Trimestre de 2010 | BCRA | 62



25

Grifico VIL10

Tasas de Interés Activas

(promedio mensual-TNA)

== Hipotecarios

—*— Adelantos en Cuenta Corriente

—=—Documentos a Sola Firma

Prendarios

TSRS //’NNH,B
0 ‘”&Wm - — Personales

Sep-04

Fuente: BCRA

miles de

millones de $

20

2.000

1.500

1.000

Sep-05 Sep-06 Sep-07

Sep-08 Sep-09

Grifico VIL.11

Depositos a Plazo Fijo del Sector Privado en Pesos

(valor diario y promedio mensual)

Depésitos a Plazo Fijo del Sector Privado
sdes (variacién mensual)

B Més de $1 millon

 Menos de $1 millen

May-10

Jui-10 Sep-10

Sep-10

miles de

millones de $

—Mas de $1 millon

— Menos de $1 millén (eje derecho)

May-09

Jul-09 Sep-09 Nov-09 Ene-10
Fuente: BCRA

Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10

o 46

44

14

1 40

parte, la tasa pagada por bancos privados a colocaciones
en el segmento minorista (montos inferiores a $100.000)
aumento 0,2 p.p. en el periodo, ubicindose en 9% (ver
Griéfico VIL9). En tanto, en el mercado de futuros de
BADLAR las tasas de interés de los contratos con ven-
cimiento al término del cuarto trimestre se ubicaron en
torno a 11,1%, aproximadamente 2 p.p. por debajo de la
registrada para dichos contratos en junio.

En tanto, las tasas de interés activas evidenciaron com-
portamientos disimiles durante el trimestre. En lo que
respecta a las vinculadas a préstamos destinados a las ac-
tividades comerciales, la tasa del total de los adelantos en
cuenta corriente se mantuvo en 18,5%. Mientras tanto, la
correspondiente a los adelantos en cuenta corriente con
acuerdo previo, otorgados a empresas, por hasta 7 dias
de plazo y por montos superiores a $10 millones, que re-
presentaron una quinta parte del total de adelantos en
cuenta corriente con acuerdo, se ubic6 en 10,7%, incre-
mentdndose en 0,6 p.p. respecto al promedio de junio.
Por otra parte, las tasas de interés de las financiaciones
realizadas mediante documentos registraron una leve
suba trimestral. En efecto, la tasa de los documentos a
sola firma se ubico en 15,4%, mientras que la correspon-
diente a los documentos descontados alcanzé 13,3%,
evidenciando aumentos de 0,4 y 0,2 p.p. respectivamente
entre julio y septiembre (ver Gréfico VII.10).

Por otra parte, las tasas de interés por préstamos hipote-
carios a las familias registraron un aumento trimestral de
1,2 p.p., ubicdndose en 14,3%. Mientras tanto, las tasas
de los préstamos con garantia prendaria descendieron
levemente (0,2 p.p.), alcanzando un nivel de 17,1% al fi-
nalizar el tercer trimestre. Por ultimo, las asociadas a los
préstamos personales continuaron descendiendo (0,5
p-p) respecto al ultimo mes del trimestre anterior, ubi-
candose en 29,3%.

VII.3 Agregados Monetarios Amplios y Cré-
dito

En los dltimos meses se evidencié un fortalecimiento de
la demanda de dinero mds amplia, que contempla aque-
llos componentes que no estdn directamente relaciona-
dos con los motivos transaccionales, como los depositos
a plazo. El agregado en pesos mds amplio, M3, que in-
cluye el circulante en poder del publico y el total de de-
positos en pesos, registr6 en el trimestre un crecimiento
de 9,8% ($32.820 millones) y un aumento de 31,8% i.a..

Todos los componentes del M3 subieron en el trimestre
aunque los depdsitos a plazo fijo fueron los que explica-
ron la mayor parte de la suba trimestral del agregado. En
particular, entre julio y septiembre las colocaciones a
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plazo fijo crecieron 15% ($17.570 millones), presentando
aumentos tanto las del sector publico como las del sector
privado. Respecto a estas ultimas, se incrementaron
11,3% ($7.810 millones), registrandose alzas en el seg-
mento mayorista y en el minorista. De esta forma, las
imposiciones a plazo fijo del sector privado presentaron
en el trimestre el mayor crecimiento de los ultimos afios,
acelerando la expansion desde 22% i.a. en junio hasta
28% i.a. en septiembre (ver Grafico VIL11).

En el segmento en moneda extranjera, el total de dep6si-
tos mostré una reduccion de 6,9%, explicada esencial-
mente por las colocaciones del sector publico, las cuales
disminuyeron para hacer frente a los servicios de la deu-
da del periodo. Los depdsitos pertenecientes al sector
privado continuaron creciendo, con aumentos de similar
magnitud en los depdsitos a la vista y en las imposicio-
nes a plazo fijo. De esta manera, el agregado mas amplio,
M3* evidencié un aumento de 7,3%.

Crédito al Sector Privado®®

Los préstamos en pesos al sector privado registraron un
incremento de $10.670 millones (8%) en el trimestre,
impulsados por las financiaciones instrumentadas me-
diante documentos y por los préstamos al consumo (ver
Gréfico VII.12). De esta manera, continuaron aceleran-
do su ritmo de expansion, que paso6 a 26,6% i.a. en sep-
tiembre, 6,5 p.p. por encima del que registraban en ju-
nio.

Los préstamos destinados a financiar principalmente ac-
tividades comerciales se incrementaron $5.030 millones
(9,4%) en el trimestre, presentando un comportamiento
disimil entre sus principales lineas. Las financiaciones
instrumentadas mediante documentos mostraron un
gran dinamismo, al crecer $3.740 millones (14,8%; (ver
Grafico VIIL.13). En tanto, los adelantos en cuenta co-
rriente, pasada la fase de mayor demanda de liquidez es-
tacional por parte de las empresas, crecieron sélo $515
millones (2,6%). Las restantes financiaciones comercia-
les registraron un alza de $775 millones (9,4%) en el tri-
mestre.

Los préstamos al consumo se acrecentaron $4.345 mi-
llones (8%) en el dltimo trimestre, impulsados princi-
palmente por los préstamos personales, que mostraron a
partir de agosto un renovado dinamismo y registraron

% Al igual que en los trimestres pasados, en los tltimos meses se han producido movimientos contables, ocasionados por traspasos entre la cartera

de préstamos de los bancos y fideicomisos financieros. En el momento de la conformacién de un fideicomiso financiero con cartera de préstamos
de un banco, esa parte de la cartera se quita del rubro “Préstamos” en el balance y se transfiere al fideicomiso. Analogamente, cuando se transfie-
ren préstamos desde un fideicomiso a la cartera de préstamos de un banco los créditos trasladados se registran en el rubro “Préstamos” del balan-
ce. Todas las cifras de préstamos mencionadas en esta seccién se encuentran ajustadas por este tipo de operatoria que, si bien altera los saldos

contables, no afectan al stock de financiaciones otorgadas.
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7 Al 15 de octubre de 2010, fecha de cierre estadistico.

un crecimiento de $2.845 millones (8,6%) entre julio y
septiembre (ver Gréfico VII.14). Por su parte, las finan-
ciaciones con tarjetas de crédito crecieron en julio a un
ritmo sustancialmente menor respecto al que venian
mostrando desde abril, en parte vinculado a la cancela-
cion de los saldos en virtud del cobro del medio salario
anual complementario. Si bien en los meses subsiguien-
tes presentaron un mejor desempefio, no recobraron el
dinamismo del segundo trimestre. De esta manera, en el
ultimo trimestre evidenciaron un aumento de $1.500
millones (7,1%).

Los préstamos con garantia real crecieron $1.295 millo-
nes (10,1%), casi duplicando lo observado en el segundo
trimestre. Los préstamos hipotecarios se incrementaron
$655 millones (3,6%), mientras que los prendarios avan-
zaron $640 millones (8,4%). En ambos casos la mayor
parte del aumento se concentro en septiembre.

Por su parte, los préstamos en moneda extranjera al sec-
tor privado registraron un sustancial aumento (US$ 630
millones, 10,9%) explicado por las mayores financiacio-
nes instrumentadas mediante documentos, que avanza-
ron US$1.180 millones en el trimestre.

Por otra parte, cabe mencionar que a comienzos del
cuarto trimestre se llevo a cabo la primera licitacion de
fondos en el marco del Programa de Financiamiento
Productivo del Bicentenario (PFP). El monto total de re-
cursos licitados ascendié a $230 millones y la tasa de in-
terés a abonar por cada entidad financiera serd del 9%
nominal anual sobre los fondos adjudicados. En tanto, el
costo financiero total para los respectivos prestatarios se-
rd de hasta el 9,9% nominal anual. El PFP tiene como
objeto el otorgamiento de fondos a largo plazo a las en-
tidades financieras a fin de mejorar la oferta de crédito a
la inversion y a la actividad productiva.

VII1.4 Mercado de Cambios

El stock de Reservas Internacionales totalizé US$51.125
millones al final del tercer trimestre de 2010 (ver Grafico
VIL15), aumentando US$ 1.885 millones respecto a ju-
nio. En el marco de la politica de acumulacién precauto-
ria de Reservas Internacionales, el principal factor que
explico tal incremento fueron las compras de divisas del
Banco Central, que en el periodo totalizaron US$3.578
millones, acumulando en el afio compras netas por
US$9.292 millones”. En tanto, las operaciones del sector
publico hicieron descender el saldo de reservas por los
pagos de deuda en moneda extranjera, dentro de los cua-
les se destac la cancelacion de parte del BODEN 2012
en agosto por un monto de US$ 2.212 millones. Tales
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fondos provinieron de depdsitos publicos en bancos co-
merciales, por lo que el mayor efecto se observo en la
disminucion de las cuentas de efectivo minimo, en parte
compensada por el aumento que generd el pago a tene-
dores residentes, ya sea del sector financiero como del
no financiero.

En el mercado de cambios, la cotizacién del délar esta-
dounidense fue 3,96 $/US$ a fines de septiembre (ver
Gréfico VIL.16), incrementandose 0,7% respecto a junio
y evidenciando una depreciacion del peso menor a la de
los dos trimestres anteriores. Esto se vio reflejado en los
contratos a futuro, que marcaron un descenso en el tipo
de cambio esperado para fin de afio respecto de las ex-
pectativas vigentes en junio, y registraron niveles récord
en el volumen negociado ($1.325 millones en agosto). En
tanto, respecto al real y al euro, la depreciacién del peso
fue mds importante, producto de una apreciacién de ta-
les monedas respecto al délar estadounidense. En efecto,
septiembre finaliz6 con una cotizacién de 2,34 $/real
(6,6% superior respecto a fines de junio) y 5,39 $/euro
(11,8%). Por su parte, en términos reales y en relacién a
la canasta compuesta por las monedas de los principales
socios comerciales, el Indice de Tipo de Cambio Real
Multilateral® (ITCRM) indicé una pérdida de valor (2%
agosto respecto a junio), la primer caida en cuatro tri-
mestres.

VII.5 Otros Activos

Durante el tercer trimestre, todos los mercados bursati-
les relevantes para la economia argentina tuvieron resul-
tados positivos, con un comportamiento muy homogé-
neo. Hasta inicios de agosto la tendencia era alcista dado
el optimismo que genero la divulgacion de los stress tests
europeos. Esta tendencia se revirtié al crecer los temores
en torno a la dindmica econdmica, principalmente de
Estados Unidos. Sin embargo, la mejora en el margen de
ciertos indicadores de actividad y el anuncio de nuevas
medidas de estimulo de los principales bancos centrales
permitid cierto repunte de los precios de los activos bur-
satiles hacia fines del trimestre (ver Seccion II).

En este marco, el indice del Mercado de Valores de Bue-
nos Aires (MERVAL) cerrd septiembre con 2.643 pun-
tos, materializando un alza de 21% en el trimestre. A ex-
cepcién de una fuerte caida de 6% sufrida a mediados de
agosto por un recorte de recomendaciones sobre la deu-
da argentina, la evolucién del indice MERVAL fue posi-
tiva debido al impulso asociado a la finalizacién exitosa
del Canje de deuda y al menor stress en los mercados in-
ternacionales durante el trimestre. El incremento inter-

3 Los detalles metodoldgicos de su calculo se encuentran disponibles en la pagina web www.bcra.gov.ar.
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anual de]l MERVAL ascendié a 27%, y acumul6 un alza
de 14% en lo que va de 2010. La volatilidad histérica del
MERVAL - 22 ruedas - en términos anualizados y medi-
da en dolares, fue 14,5% a fines del trimestre, 11,1 p.p.
inferior al valor de junio.

Asimismo, la evolucién del mercado de renta fija tam-
bién estuvo influenciada positivamente, en gran parte
del trimestre por el cierre del proceso de Canje de la
deuda. Hubo, especialmente en septiembre, fuertes au-
mentos en los volumenes operados propiciados por la
suba de calificaciones soberanas en moneda local y ex-
tranjera (de B- a B) por parte de Standard ¢ Poor’s
(S&P) y por los atractivos rendimientos a nivel interna-
cional que presentaban los titulos argentinos ante la me-
jora de los fundamentos macroeconémicos.

En este sentido, y en linea con lo evidenciado para la
mayoria de las economias emergentes, los indicadores de
riesgo soberano de Argentina se redujeron respecto de lo
registrados en junio. El Emerging Market Bond Index
Plus (EMBI+) de Argentina finalizo el trimestre en 675
puntos basicos (p.b.), lo que implica una reduccion de
146 p.b.. En el caso del spread de los contratos de Credit
Default Swaps (CDS) a 5 afios (el segmento mds nego-
ciado) de nuestro pais se redujo 236 p.b. respecto a junio
(ver Gréfico VII.17).

Uno de los grupos de inversores institucionales mds im-
portantes en el mercado local son los fondos comunes de
inversiéon (FCI), que en el tercer trimestre del afo regis-
traron una importante suba, de 12%, finalizando el pe-
riodo con un patrimonio por encima de los $18.100 mi-
llones. Este incremento estuvo impulsado por el tramo
en moneda local, el cual explico casi el 95% de la varia-
cién. Los FCI en pesos experimentaron un aumento tri-
mestral de 12,8%, cerrando el trimestre con un patrimo-
nio de $16.140 millones, favorecidos por el resultado po-
sitivo que tuvieron los mercados en los que invierten. La
mayor alza correspondid a los fondos de renta fija que, al
aumentar 19,2%, alcanzaron a fin de septiembre un pa-
trimonio de $5.500 millones. Por su parte, por primera
vez en al afio, el segmento de money market finalizé un
trimestre con un aumento (9,4%), explicado principal-
mente por la suba de la cantidad de cuotapartes hasta al-
canzar un patrimonio de $8.100 millones, representando
el 50% del total en pesos.

Los fondos de renta mixta aumentaron su patrimonio
por séptimo trimestre consecutivo (52,2% en el trimes-
tre), que finalizé septiembre en mds de $1.200 millones.
En cambio, los fondos de renta variable continuaron con
su tendencia negativa y retrocedieron 9,4% en igual pe-
riodo, finalizando el trimestre con un patrimonio de
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$1.400 millones. Debe destacarse que dicha disminucién
estuvo explicada por la caida en la cantidad de cuotapar-
tes de esta clase de FCI, en el contexto de aumento de
precios que prevaleci6 para este tipo de activos (ver Gra-
fico VII.18).

Por su parte, los FCI en moneda extranjera crecieron 6%
en el periodo, alzdndose con un patrimonio de US$500
millones. Esta suba fue inducida por los aumentos en los
tramos de renta fija (10,6%) y renta mixta (33,1%). En
cambio, los fondos de renta variable disminuyeron su
patrimonio en 7%, debido a la caida en la cantidad de
cuotapartes. Mientras tanto, los fondos de money market
tuvieron un leve descenso (2%) en su patrimonio, tam-
bién resultado de la reduccion de la cantidad de cuota-
partes en este segmento.

Finalmente, por su relevancia al considerar las fuentes de
financiamiento disponibles en el mercado local, es im-
portante mencionar la evolucién de las emisiones de Fi-
deicomisos Financieros (FF). En el trimestre, alcanzaron
un valor récord, al totalizar $8.675 millones, de los cua-
les $6.580 millones correspondieron a colocaciones del
sector publico destinadas a financiar proyectos produc-
tivos y obras de infraestructura. De esta manera, el total
colocado en el trimestre mds que triplico el del trimestre
anterior. Si no se consideran las colocaciones del sector
publico el aumento fue de 13% (ver Grafico VIL.19).

Excluyendo los FF vinculados a obras de infraestructura
(por tratarse de colocaciones esporddicas de singular
magnitud y naturaleza), los principales fiduciantes del
trimestre fueron los comercios minoristas (48% del to-
tal), al tiempo que registraron un 19% de aumento en
sus titulizaciones respecto al trimestre previo. Le siguie-
ron las entidades financieras (35% del total) con un leve
incremento en el monto securitizado respecto al segun-
do trimestre del afio. En tanto, las mutuales, cooperati-
vas y emisoras no bancarias de tarjetas de crédito (20%
del total) experimentaron una disminucién marginal en
sus securitizaciones (ver Gréfico VIIL.20).

Este desempeiio estuvo acompafiado por una variedad
de activos subyacentes. La mayor parte correspondi6 a
flujos futuros de fondos (76% del total), producto de las
importantes colocaciones destinadas a financiar obras de
infraestructura, seguidos por los activos vinculados al
consumo (préstamos personales y cupones de tarjetas de
crédito), que en conjunto representaron el 18% del total.
Adicionalmente, se securitizaron préstamos hipotecarios
y contratos de leasing que no se titulizaban desde el ul-
timo trimestre de 2009; y titulos publicos, que no se se-
curitizaban desde el primer trimestre del afo. El resto
correspondié a créditos comerciales.
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Las tasas de interés de corte (promedio ponderado por
monto) de los titulos senior con una duration menor a
los 14 meses aumentaron. La tasa de los titulos concer-
tados a tasa variable se ubico en septiembre en 13,5% y la
de los titulos con rendimiento fijo en 13,6%, registrando
subas respecto a junio de 1,1 p.p. y 1,5 p.p., respectiva-
mente (ver Grafico VIL.21). Por su parte, la duration de
los titulos senior (promedio ponderado por monto) se
increment6 sustancialmente respecto al trimestre previo
dada la presencia de activos de mas largo plazo, ubican-
dose en 47 meses.

De acuerdo a la ultima informacién de balance corres-
pondiente a junio de 2010, el stock de activos de los FF se
mantuvo practicamente sin cambios respecto al trimes-
tre anterior, ubicandose en $13.295 millones (ver Gréfi-
co VII.22). De la discriminacién del stock de activos por
tipo de fiduciante, los vinculados a FF de infraestructura,
en su mayoria pertenecientes al sector publico fueron los
unicos que incrementaron el stock de activos en circula-
cion, de alrededor de 15% (+$560 millones) respecto al
trimestre anterior, compensando las disminuciones re-
gistradas en tal stock por el resto de los fiduciantes. En
tanto, el valor de los activos de los FF se redujo 11% (-
$1.665 millones).
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VIII. Inflacion

VIII.1 Sintesis

Los diferentes indicadores de precios tuvieron un comportamiento acotado en el tercer trimestre del afio, que estuvo en
linea con el desemperio de los tres meses anteriores, aunque hacia el final del periodo exhibieron una nueva suba, coin-
cidiendo con el aumento de precios internacionales de las materias primas.

El alza de los precios minoristas, principalmente alimentos, resulté similar a la del trimestre previo y en algunos casos
levemente inferior. Si bien no operaron los shocks de oferta que impulsaron las fuertes subas en los primeros meses del
anio, el encarecimiento de los precios de los alimentos encontrd sostén en una demanda interna elevada. Asimismo,
hacia final del trimestre comenzaron a trasladarse parcialmente los aumentos en las cotizaciones internacionales de los
commodities alimentarios registrados en los meses recientes.

Los precios mayoristas tuvieron alzas similares a las del segundo trimestre impulsados principalmente por los Produc-
tos primarios. Mientras que los precios de las materias primas agricolas ganaron dinamismo respondiendo a la evolu-
cion de las cotizaciones internacionales de estos bienes, los precios de los Productos manufacturados y de los Productos
importados exhibieron una ligera estabilizacion en su ritmo de crecimiento interanual.

Los Costos de la construccién elevaron su trayectoria interanual, impulsados por los mayores costos de la mano de
obra, en el marco de un nuevo acuerdo salarial.

En adelante, se esperan algunas presiones sobre los precios minoristas aunque serian menores a las observadas en la
primer mitad de 2008 y en los primeros meses del corriente afio. Si bien el actual ciclo alcista de los precios agricolas
comparte algunos rasgos con los del episodio de 2008, ambos escenarios distan de ser idénticos. En particular, a diferen-
cia de lo acontecido en 2007-2008, la actividad econdmica mundial presenta un panorama incierto, con sefiales de
recuperacion todavia débiles en los paises industrializados. En este marco, atin luego de los factores coyunturales que
marcaron el rumbo del mercado en los tiltimos meses, los precios de las materias primas agricolas se encuentran toda-
via por debajo de los mdximos de 2008.
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VIII.2 Precios Minoristas

En el tercer trimestre del afio los precios minoristas
mostraron una dindmica similar a la del periodo abril-
junio, e incluso en algunos casos las tasas mensuales re-
sultaron inferiores. De esta forma, la trayectoria inter-
anual se mantuvo relativamente estable, aunque mos-
trando una ligera suba hacia el final del periodo.

La evolucién de los alimentos fue la que determin prin-
cipalmente la trayectoria de los precios minoristas. Tan-
to en el Gran Buenos Aires (GBA) como en algunas pro-
vincias del interior para las cuales se dispone de indices
de precios comparables elaborados a partir de canastas
de bienes y servicios de consumo, los alimentos tuvieron
un desempefio moderado en los primeros meses del ter-
cer trimestre, exhibiendo en la mayoria de los casos sub-
as ain menores que en los meses del trimestre previo
¥ Como consecuencia, en términos interanuales las va-
riaciones se ubicaron en niveles similares a las del perio-
do abril-junio. En tanto, el rubro de los alimentos sigui6
siendo el agregado con mayor contribucién a la suba ge-
neral de los precios (ver Grafico VIIL3).

La convergencia hacia tasas de variacién mensuales mas
bajas fue lenta debido a la persistencia generada por el
shock de oferta del primer trimestre, lo cual determind
que, en la mayoria de los casos, las menores presiones
desde el frente interno y externo se plasmaran en meno-
res alzas en el mercado interno recién en los primeros
meses del tercer trimestre. Sin embargo, hacia el final de
este perfodo se registré un posible quiebre en esta ten-
dencia, ya que la mayoria de los indicadores captaron
una tasa de aumento mas elevada en los alimentos. Este
comportamiento podria estar vinculado a un traslado
parcial a los precios del mercado interno de las recientes
subas en las cotizaciones internacionales de los commo-
dities de origen agropecuario, que en el tercer trimestre
del ano se aceleraron (ver Grafico VIIL.4 y Apartado 2).

En este sentido, las principales subas registradas hacia el
final del periodo en andlisis se concentraron en produc-
tos como el pollo, donde impacta la suba de los precios
de los granos, registrindose aumentos también en sus
sustitutos cercanos, como la carne vacuna.

Dada la correlacion entre la evolucion de las cotizaciones
internacionales de las materias primas alimenticias y la
de los precios de este rubro en el mercado interno, ca-
bria esperar un mayor dinamismo de los alimentos en
los proximos meses, a medida que se vaya completando

¥ Las provincias seleccionadas son aquellas que disponen de indices de precios calculados a partir de canastas de bienes y servicios y que los
publican regularmente. No se han incluido, por lo tanto, los indices denominados “autoponderados”. Asimismo, para aquellos casos donde la
informacion estaba disponible, se calcularon indices excluyendo el capitulo de Alimentos y bebidas.
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el traslado al mercado interno de las recientes alzas en
los precios de los productos agricolas, en un contexto de
demanda sostenida. De todos modos, las caracteristicas
de estas nuevas presiones desde el frente externo deter-
minarian un impacto menor sobre los precios minoristas
que el del primer trimestre del afo y al observado en la
primer mitad de 2008. Esto se debe a que las alzas se re-
flejaron en las cotizaciones de los granos, principalmente
trigo y maiz, que tienen una menor incidencia directa
sobre los precios de la canasta familiar que aumentos di-
rectos en los precios externos de la carne vacuna (ver
Grifico VIIL5). Por otro lado, las recientes subas en los
precios de la carne vacuna en los mercados mayoristas,
que llegaron a superar incluso a las cotizaciones de los
paises vecinos, ya se han comenzado a reflejar a nivel
minorista y determinarfan un nivel de precios mas ele-
vado en los proximos meses (ver Gréfico VIIL6).

Analizando en forma separada el comportamiento de los
Bienes y de los Servicios de la canasta de consumo, en el
tercer trimestre la evolucion de los primeros sigui6 ejer-
ciendo un rol preponderante en la variacion de los indi-
ces minoristas. Dentro del segmento de los Servicios, los
no regulados mostraron una ligera recuperacion en el
trimestre. En este periodo impactaron las subas en las
cuotas de la medicina prepaga, los gastos por expensas,
los aumentos en los servicios relacionados con el auto-
motor, como estacionamientos y seguros, las alzas en los
servicios de esparcimiento, como turismo y television
por cable y el incremento en la comida fuera del hogar,
entre otros.

A nivel de subindices®, el IPC Resto (compuesto por
bienes y servicios que no estdn afectados por cuestiones
estacionales o regulaciones gubernamentales) y los items
Estacionales siguieron subiendo por encima del prome-
dio. En contraposicion, los precios Regulados continua-
ron desacelerandose por el comportamiento de los servi-
cios incluidos en este agregado, fundamentalmente por-
que, a diferencia de lo ocurrido los dos afos anteriores,
no se observaron incrementos en las tarifas del transpor-
te publico de pasajeros, ni en las de gas y electricidad,
aunque se registraron aumentos en combustibles para el
automovil y en los cigarrillos (ver Grafico VIIL7).

Desde una 6ptica mds amplia, el Indice de Precios Im-
plicitos (IPI) del PIB mostrd una tendencia descendente
en el segundo trimestre (12,8% i.a.), debido a la fuerte
desaceleracion de los precios de las Exportaciones (8,3%
i.a.), mientras se espera que en el tercer trimestre esta si-
tuacién se revierta al plasmarse la recuperacién de las

“ En el presente capitulo, para la apertura del Indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC GBA) por subindices (IPC Resto,
Estacionales y Regulados) se procedié a empalmar las series histéricas (base 1999 = 100) con las variaciones mensuales publicadas a partir de abril

de 2008, cuando la nueva base paso a ser abr-08 = 100.
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cotizaciones de los commodities en el IPI de las Exporta-
ciones (ver Grafico VIIL8).

Desagregando el IPI entre Bienes y Servicios, si bien se
verificé un menor ritmo de subas en ambos componen-
tes, la mayor desaceleraciéon en términos interanuales la
verificaron los Bienes durante el segundo trimestre. Re-
cordemos que en los primeros meses del afio habian
mostrado un importante incremento en su tasa inter-
anual debido principalmente a la suba de los precios in-
ternacionales en linea con la recomposicién de la de-
manda mundial, siendo el precio de la carne el de mayor
incidencia.

En resumen, si bien en el tercer trimestre los indicadores
de precios tanto del GBA como de algunas provincias
del interior mostraron una dindmica relativamente aco-
tada, hacia el final del periodo se observé un mayor di-
namismo de los precios de los alimentos, que reflejaron
el parcial traslado de las subas en las cotizaciones inter-
nacionales de los alimentos (ver Grafico VIIL9).

VIII.3 Precios Mayoristas

Los precios mayoristas también tuvieron un comporta-
miento en linea con el segundo trimestre, dado que la
aceleracion de los precios de los Productos primarios fue
parcialmente compensada por la desaceleracion de los
Productos manufacturados (ver Graficos VIIL1O vy
VIIL11).

Los Productos primarios, particularmente hacia el final
del trimestre, mostraron fuertes subas respondiendo a la
evolucion de los precios internacionales de las materias
primas en los mercados mundiales. Particularmente se
verificaron alzas significativas en las cotizaciones de los
cereales y oleaginosas. En adelante no se esperarian fuer-
tes presiones sobre los precios mayoristas por el lado de
los Productos primarios, dado que se prevé que las coti-
zaciones internacionales de los granos se mantengan es-
tables o se incrementen levemente (ver Seccidn II).

Por su parte, los Productos manufacturados promedia-
ron en el tercer trimestre del afio una menor inflacién
mensual que determind una desaceleracion en su trayec-
toria interanual. Los rubros con mayor incidencia en la
suba acumulada en un afo contindan siendo los Ali-
mentos y bebidas, los Productos refinados de petrdleo
(que representan la evolucion de los precios de los com-
bustibles en el mercado interno), las Sustancias y pro-
ductos quimicos y los Vehiculos automotores, carroceri-
as y repuestos (ver Gréfico VIIL.12).
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Finalmente, los valores mayoristas de los Productos im-
portados manufacturados también registraron cierta
desaceleracion, probablemente vinculada al menor ritmo
de expansion de la economia mundial y a un tipo de
cambio nominal estable.

VIII.4 Costos de la Construccion

El Indice de Costos de la Construccién (ICC) continud
aumentando en términos interanuales, reflejando los
mayores costos salariales (ver Gréfico VIII.13 y Seccién
III). Por su parte, las subas de los Gastos generales y Ma-
teriales fueron mds contenidas.

Dentro de los costos de la Mano de obra, el sector asala-
riado es el que mostré mayores aumentos, acelerandose
en los dltimos meses en respuesta a la firma de una nue-
va escala salarial*’. En tanto, los valores de los subcontra-
tos de mano de obra, que cuentan con mayor flexibili-
dad, se estin recuperando pero a un ritmo mads lento. La
variacion del componente de Mano de obra del ICC se
encuentra ligeramente por debajo del indice de salarios
del INDEC, que capta la evolucién de las remuneracio-
nes de toda la economia.

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

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

VIIL.5 Salarios

En el contexto de expansién de la actividad econdémica,
se incrementaron la demanda de trabajo y el empleo,
con un impacto favorable sobre la desocupacién y un
aumento de los salarios nominales (ver Grafico VIII.15).

Las remuneraciones exhiben una aceleracién desde co-
mienzos de afio, ante la incorporacién en los salarios de
los incrementos acordados en las negociaciones. De este
modo, el Relevamiento de Expectativas del Mercado
(REM) proyecta para 2010 un aumento en los salarios
nominales de 25,4% (ver Graficos II1.16 y VIIL.17).

#! Las Resoluciones S.T. N° 639/2010 y N° 866/2010 establecieron nuevos valores salariales para las categorias previstas en los Convenios Colecti-

vos de Trabajos N° 76/75 y N° 151/75 con subas de 27%.
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El impulso al alza salarial proviene principalmente del
sector privado registrado, que experimentd el mayor in-
cremento en el aiio. Los trabajadores de la industria ma-
nufacturera tuvieron una mejora del 30,1% i.a. en el se-
gundo trimestre, impulsados por los aumentos en las au-
tomotrices y las metalurgicas. Las subas en los servicios
fueron mds moderadas, alcanzando a 22,4% i.a. en co-
mercio, 22,6% i.a. en hoteles y restaurantes y 23,1% en
transporte, almacenamiento y comunicaciones.

Los salarios del sector publico también se incrementaron
por encima de 2009. Asimismo, las remuneraciones al
segmento privado no registrado se aceleraron en los ul-
timos meses, quebrando la tendencia de desaceleracién
de inicios de afio.

Para 2011 se espera contintie la mejora del mercado la-
boral, aunque en un ritmo mds moderado.
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[X. Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)

IX.1 Sintesis

Durante el tercer trimestre, se observé una mejora general de los prondsticos recabados por el Relevamiento de Expecta-
tivas de Mercado (REM) acerca de la evolucién de la actividad econdmica del pais. En efecto, se acrecentaron las expec-
tativas de crecimiento para el presente afio a 7,8%, basadas en un aumento de la contribucion del Consumo y de la
IBIF, parcialmente compensado por un mayor aporte negativo de las Exportaciones Netas. Para el afio venidero se
incrementaron las estimaciones de crecimiento del PIB a precios constantes de 4,2% a 5,0%.

Contintian ajustdndose al alza las proyecciones de variacién del Indice de Salarios para 2010, a 25,4%, y en igual sen-
tido se corrigieron para 2011. En tanto, las perspectivas implicitas de expansion del IPI del PIB para el afio en curso y el
siguiente aumentaron en promedio 3,5 puntos porcentuales (p.p.).

Al igual que en el anterior Informe de Inflacion, volvieron a aumentar los prondsticos tanto de depdsitos como de
préstamos para 2010, y también subieron para 2011. Por otro lado, las expectativas de tasas de interés para el presente
y el proximo afio evidenciaron una ligera caida en términos generales.

La mediana de las proyecciones del Agregado Monetario M2 para el promedio de diciembre de 2010 se incremento a
$238.800 millones, con el 50% de los prondsticos ubicados dentro del rango recientemente actualizado del PM 2010,
quedando el 50% restante por debajo. Para 2011 la variacioén interanual del M2 prevista por los participantes asciende
a 25,2%.

Las estimaciones de Tipo de Cambio Nominal para el corriente afio disminuyeron, ubicando el promedio de la variable
en diciembre en $4,02/US$. Para 2011, el promedio proyectado para el tiltimo mes del ario es de $4,29/US$, que impli-
caria una depreciacion nominal de 6,6% superando a la esperada para 2010.

Fueron corregidas a la baja las expectativas implicitas de Balanza Comercial para 2010, a US$12.900 millones, a partir
de un aumento de los pronésticos de Importaciones que superé al observado por el de las Exportaciones. Un ajuste
similar se registré para el afio venidero. En tanto, la perspectiva del Saldo de la Cuenta Corriente para el presente afio
cayé US$800 millones a US$5.200 millones (1,4% del PIB), mientras que para 2011 verifico una contraccion de
US$2.100 millones a US$3.200 millones (0,7% del PIB). Por su parte, el stock de Reservas Internacionales estimado
para el afio en curso aumenté en US$2.000 millones a US$52.500 millones, mientras que se redujo en una cuantia
inferior para el afio venidero. De esta manera se contrajo el saldo implicito deficitario de la Cuenta Capital y Financie-
ra esperado para el presente afio y se amplié para 2011.

Las proyecciones de Recaudacion tributaria nacional registraron un marcado incremento para ambos periodos anuales
relevados, con una variacion interanual que ascenderia a 32,8% y a 23,5% y una presion tributaria de 27,7% y de
27,0% del PIB, respectivamente. Las previsiones de Resultado Primario del Sector Piiblico Nacional no Financiero para
el afio en curso se expandieron a 1,7%, mientras que se mantuvieron sin cambios para el afio siguiente.

Grifico IX.1 Grifico IX.2
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Grifico IX.3
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IX.2 Evolucion y Principales Resultados*

Aligual que en el dltimo Informe de Inflacion, las expecta-
tivas de crecimiento para 2010 volvieron a incrementarse, a
7,8% (+1,8 puntos porcentuales -p.p.-), a partir de aumen-
tos en el aporte del Consumo® y de la Inversion Bruta In-
terna Fija (IBIF), parcialmente compensados por una ma-
yor contribucién negativa de las Exportaciones Netas (XN).
Para 2011 las perspectivas del PIB a precios constantes su-
bieron ligeramente a 5,0% (ver Grafico IX.3). Pese a la revi-
si6n al alza en el nivel de actividad, se destaca que la pro-
yeccion de Tasa de Desocupacion para los dos periodos
anuales relevados permaneci6 en torno a 7,8%.

Las expectativas implicitas de superdvit comercial para el
corriente afio disminuyeron marginalmente a US$12.900
millones (3,5% del PIB), debido a un alza en las estimacio-
nes de Importaciones superior a la registrada para Exporta-
ciones. De esta manera, de cumplirse los prondsticos del
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), las ven-
tas externas sumarfan US$67.900 millones y las compras
US$55.000 millones. Para el afio préximo los participantes
prevén que el saldo de la Balanza Comercial totalice
US$9.100 millones (2,0% del Producto; ver Gréfico 1X.4).
En el mismo sentido, las estimaciones del saldo de la Cuen-
ta Corriente también se redujeron para los dos periodos
anuales relevados. Para 2010 se ubicaron en US$5.200 mi-
llones (1,4% del PIB), en tanto que para 2011 se contrajeron
a US$3.200 millones (0,7% del Producto).

El stock previsto de Reservas Internacionales para fines de
2010 se corrigi6 al alza a US$52.500 millones, y para fines
del ano proximo se redujo a US$50.000 millones. En este
contexto, se reviso a la baja la prevision implicita del déficit
de la Cuenta Capital y Financiera a US$700 millones para el
presente afo y se expandié marginalmente para el afio
proximo a US$5.600 millones (ver Grafico IX.5).

Durante el tercer trimestre, las expectativas de variacion del
Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB* para 2010 y
2011 aumentaron 3,5 p.p. en promedio hasta 18,4% y
20,5%, respectivamente. Las perspectivas de variacion del
Indice de Salarios para el afio actual subieron 3,4 p.p. a
25,4%, v en igual sentido fueron ajustadas para el afo
proximo, a 24,2%. Cabe destacar que durante el presente
trimestre se redujo el diferencial entre la tasa de crecimien-
to de los salarios para el presente y el proximo afo (ver
Griéfico IX.6).

En términos generales, las estimaciones de tasas de interés
para ambos afios disminuyeron ligeramente en el trimestre,

“Corresponde a la semana estadistica 385 finalizada el 13 de octubre de 2010.
* Incluye el Consumo Privado, el Consumo Publico, la Discrepancia Estadistica y la Variacion de Existencias.
* Estimacion implicita en las proyecciones de PIB, no relevada directamente.
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ajustandose las tasas privadas en una mayor magnitud. La
BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate) se
contrajo 1,0 p.p. a 11,0% para el afo en curso y 0,3 p.p. a
13% para el préximo. La tasa de interés de plazo fijo en pe-
sos a 30 dias se ajust6 para ambos periodos anuales releva-
dos 0,8 p.p. en promedio a 10% y 12%, respectivamente.
Por su parte, la prevision de tasa de interés de pases pasivos
en pesos a 7 dias disminuy6 aproximadamente 0,4 p.p. a
9,5% y a 10%, respectivamente, mientras que la expectativa
de tasa de interés de LEBAC se ajusté a la baja 0,3 p.p. en
promedio a 13,8% para 2010 y 14,5% para 2011.

En el trimestre aumentaron las proyecciones tanto de De-
positos totales como de Préstamos totales del y al sector pri-
vado no financiero para el afio en curso. De esta manera, el
stock esperado para diciembre alcanzé $243.300 millones
(+$15.500 millones; 25,6% interanual i.a.) y $178.500 mi-
llones (+$11.800 millones; 28,4% ia.), respectivamente.
También fueron ajustadas al alza las perspectivas para el
afio proximo, de manera que los depdsitos totalizarian
$297.000 millones (22,1% i.a.) y los préstamos $220.000 mi-
llones (23,2% i.a.). De este modo, para 2011 la desacelera-
cién prevista en el ritmo de crecimiento de los depositos es
superior a la de los préstamos.

La mediana de los prondsticos del Agregado Monetario
M2 para el promedio de diciembre del presente afio au-
ment6 $6.800 millones, posiciondndose en $238.800 mi-
llones (21,3% i.a.). El 50% de los prondsticos se ubicd
dentro del rango recientemente actualizado del Progra-
ma Monetario (PM) 2010, quedando el 50% restante por
debajo. Segun los participantes del REM, en 2011 el M2
creceria 25,2% i.a.. (ver Gréfico 1X.7).

Las expectativas de Tipo de Cambio Nominal para 2010
se corrigieron a la baja, ubicando el valor esperado para
el promedio en diciembre en $4,02/US$ (+5,7% i.a.). Pa-
ra 2011 los participantes prevén que el promedio de di-
ciembre se ubique en $4,29/US$ (+6,7% i.a.).

Las estimaciones de Recaudacion tributaria nacional pa-
ra el corriente afio registraron un marcado incremento
de $14.000 millones, a $405.000 millones, lo que impli-
caria un ritmo de aumento interanual de 32,8%. De este
modo, la presion tributaria se ubicaria en torno a 27,7%.
En igual sentido los participantes prevén mayores recur-
sos para el afio préximo, totalizando $500.000 millones
(23,5% i.a.; 27,0% del PIB). Por otro lado, los prondsti-
cos del Resultado Primario del Sector Publico Nacional
no Financiero (SPNF) subieron para ambos afios,
+$8.500 millones a $24.500 millones y +$1.400 millones
a $12.700 millones, respectivamente (1,7% y 0,7% del
Producto; ver Griéfico 1X.8).
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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: Administracién Federal de Ingresos Publicos

AFJP: Administradoras de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones

AIP: Aglomerados del Interior del Pais

ANSeS: Administracién Nacional de la Seguridad Social
AT: Adelantos Transitorios

ATN: Aportes del Tesoro Nacional

AUH: Asignacién Universal por Hijo para Proteccién
Social

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

BDI: Baltic Dry Index

BCB: Banco Central de Brasil

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BIRF: Banco Internacional de Reconstruccién y Fomen-
to

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

BNA: Banco de la Nacién Argentina

BoE: Banco de Inglaterra

BOVESPA: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo
BPC: Banco Popular de China

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires
CADER: Camara Argentina de Energias Renovables

CAFCI: Camara Argentina de Fondos Comunes de
Inversién

CAMMESA: Compaiiia Administradora del Mercado
Mayorista Eléctrico S.A.

CBA: Canasta Bésica Alimentaria
CBOE: Chicago Board Options Exchange
CBOT: Chicago Board of Trade

CDS: Credit Default Swaps
CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
CFI: Coparticipacion Federal de Impuestos

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

CN: Cuentas Nacionales

CNV: Comisién Nacional de Valores

DE: Derechos de Exportacién

DEG: Derechos Especiales de Giro

DPN: Deuda Publica Nacional

€: Euro

EDP: Equipo Durable de Produccién
EE.UU.: Estados Unidos

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

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales
EPH: Encuesta Permanente de Hogares
FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed: Reserva Federal de EE.UU.

FF: Fideicomisos Financieros

FFS: Fondo Federal Solidario

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FIEL: Fundacién de Investigaciones Econdmicas Lati-
noamericanas

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOB: Free on Board (puesto a bordo)

G7: Grupo de los 7

G20: Grupo de los 20

GBA: Gran Buenos Aires

GRA: Gabriel Rubinstein y Asociados

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

IFD’s: Instituciones Financieras Internacionales
IGA: Indicador General de Actividad
IGEE: Indice General de Expectativas Econémicas

IIF: Institute of International Finance (Instituto Interna-
cional de Finanzas)

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

INSSJyP: Instituto Nacional de Servicios Sociales para
Jubilados y Pensionados

IOF: Impuesto sobre las Operaciones Financieras
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

IPI: Indice de Precios Implicitos

IPI: Indice de Produccién Industrial

IPIB: Indice de Precios Internos Bésicos

IPIM: Indice de Precios Internos al Por Mayor

IPMP: Indice de Precios de las Materias Primas

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Construccién
ISM: Institute of Supply Managment

ITCRM: Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
IVA: Impuesto al Valor Agregado

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

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

LATAM: América Latina

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

LyN: LEBAC y NOBAC

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

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

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

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

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

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

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

MRO: Main Referencing Operations

MSCI: Morgan Stanley Capital International Index
MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios
NBER: National Bureau of Economic Research

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)
OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econémico

OIT: Organizacién Internacional del Trabajo
OJF: Orlando J. Ferreres
OMC: Organizaciéon Mundial de Comercio

ONCCA: Oficina Nacional de Control Comercial Agro-
pecuario

O/N: Overnight

p-b.: Puntos bésicos

p-p-: Puntos porcentuales

PAF: Programa de Asistencia Financiera
PAMI: Programa de Atencion Médica Integral
PEA: Poblacion Econémicamente Activa

PFP: Programa de Financiamiento Productivo
PGN: Préstamos Garantizados Nacionales
PIB: Producto Interno Bruto

PM: Programa Monetario

PP: Productos primarios

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

PYMES: Pequeiias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado

Repo: Tasa de interés de referencia del Banco de Ingla-
terra

ROE: Registro de Operaciones de Exportacién
ROFEX: Mercado a Término de Rosario
s.e.: Serie sin estacionalidad

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

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

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

SPP: Sector Publico Provincial
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TCN: Tipo de cambio nominal
TN: Tesoro Nacional

tn.: Tonelada

TNA: Tasa Nominal Anual
Trim.: Trimestral / Trimestre
UE: Unién Europea

US$: Dolares Americanos

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

UCA: Universidad Catélica Argentina
UCI: Utilizacién de la capacidad instalada
UTDT: Universidad Torcuato Di Tella
Var.: Variacion

VNR: Valor Nominal Residual

VE: Valor Efectivo

VIX: CBOE Volatility Index

VNO: Valor Nominal Original

WTI: West Texas Intermediate

XN: Exportaciones Netas

¥: Yen japonés
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