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Prefacio

La Carta Organica del Banco Central establece en su articulo tercero como “ mision primaria y fundamental del
Banco Central de la Republica Argentina preservar e valor de la moneda” . Preservar €l poder adquisitivo de la
moneda es entonces una mision permanente del Banco Central, y requiere fundar las condiciones para que la esta-
bilidad de precios sea posible y duradera. En efecto, en el marco de una economia que adn se encuentra en un sen-
dero de transicion hacia € equilibrio de largo plazo, la estabilidad de precios no puede ser alcanzada sin estabili-
dad monetaria y financiera. Esos equilibrios resultan indispensables para alcanzar la estabilidad de precios de

todos los bienes de la economia, objetivo hacia el que debe bregar el Banco Central.

Para alcanzar esa meta, € Banco Central debe comprender de la manera mas completa posible €l estado de la
economia y €l proceso de formacion de los precios, intentando asi anticiparse a las tendencias inherentes de la
inflacién. Adicionalmente, debe comunicar € resultado de este analisis de la manera mas clara y transparente. El

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

El Informe de Inflacion puede ser leido de tres formas diferentes dependiendo de la profundidad que desee otor-
garle cada lector. Una comprensién acabada del pensamiento del BCRA acerca de la evolucion futura de la eco-
nomia y de los precios, asi como de la agenda en materia de politica monetaria se puede encontrar en la Vision
I nstitucional. Una lectura de la misma junto con la Sintesis de cada una de las Secciones permite al lector capturar
la esencia del Informe con un mayor grado de detalle. En forma complementaria, se sugiere la incorporacion a esta
hoja de ruta de los Apartados, en los cuales se abordan diferentes temas de interés particular en cada una de las
ediciones del Informe. La lectura del documento completo brinda el desarrollo pormenorizado y fundamentado de

cada uno de los temas tratados.

El cierre estadistico de este Informe fue el 14 de octubre y la préxima publicacion, correspondiente al primer tri-

mestre de 2012, sera el 30 de enero a través de internet.

Buenos Aires, 31 de octubre de 2011
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Durante el tercer trimestre del afio, el crecimiento mun-
dia exhibié una nueva desaceleracién, producto de las
dificultades que enfrenta la reactivacion econémica en
los paises avanzados. Al igua que durante la Ultima dé-
cada, las economias en desarrollo crecieron a un ritmo
significativamente superior a de las naciones industria-
lizadas. Con €l inicio de la crisis internacional —con
epicentro en las economias desarrolladas— este diferen-
cia de crecimiento se acentud y, desde 2007, € PIB de
las naciones emergentes acumulé una expansién cercana
a 34%, frente a un incremento de s6lo 4% en los paises
desarrollados. Esta evolucion generd una importante re-
distribucién del peso relativo entre las diferentes eco-
nomias del mundo, con una creciente participacién de
las regiones en desarrollo. Asi, a fines de 2011 estas
economias habran aumentado su participacion en e Pro-
ducto mundial —medido en términos de Paridad del Po-
der Adquisitivo (PPA)— aproximadamente en 18 puntos
porcentuales (p.p.) alo largo de los Ultimos veinte afios.

La crisis internacional tiene sus raices en un prolongado
proceso que se inicid con el agotamiento del rapido cre-
cimiento del Producto y del empleo —en particular de
las economias méas avanzadas— en €l cuarto de siglo de
la segunda posguerray el surgimiento de nuevos centros
de gravedad en la economia mundial. La respuesta a tal
circunstancia, que condujo a la reaparicién de la inesta-
bilidad en las décadas posteriores, fue la de profundizar
el papel del mercado y la reduccion de la intervencion
publica tanto a escala interna como internacional. La
“globalizacion” —en el terreno comercial, productivo y
financiero— avanzo acel eradamente, en los paises avan-
zados y emergentes, bajo el signo de la liberalizacién y
la desregulacion, acompafiada de crisis cambiarias y
bancarias. En los paises industrializados, un crecimiento
mas lento e inestable generd el regreso a tasas significa
tivas de desocupacion para crear las condiciones de una
redistribucién regresiva del ingreso.

Paralelamente, la desregulacion de un crecimiento fi-
nanciero que triplicaba a de la produccion permitié
compensar transitoriamente algunos de aquellos des-
equilibrios. Asi, en los paises méas avanzados, la crecien-
te desigualdad en la distribucién del ingreso derivada de
las ganancias de productividad no trasladadas a los sala-
rios pudo morigerarse con mayor acceso a crédito. El
endeudamiento consiguiente y lainflacion en los valores
de activos mobiliarios e inmobiliarios Ilegaron a su limi-
te para terminar blogqueando el funcionamiento del sis-
tema financiero. Enfrentados a una crisis de proporcio-
nes historicas, los gobiernos de los paises avanzados re-
accionaron con una bateria de medidas fiscales y mone-
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tarias evitando un colapso de la magnitud de la de los
inicios de los 1930, pero al costo de un fuerte aumento
del endeudamiento publico, de una significativa desace-
leracion del crecimiento y de un incremento del desem-
pleo. Como resultado de la notable suba previa del nivel
de endeudamiento privado, las decisiones de consumo e
inversion de este sector se encuentran limitadas en la ac-
tualidad por el proceso de desendeudamiento, 1o que re-
duce la efectividad de la politica monetaria. En esta si-
tuacion, las discusiones acerca de la capacidad y del
margen de la intervencion publica en el proceso econo-
mico, podrian impedir compensar € efecto contractivo
sobre la demanda del desendeudamiento privado, conso-
lidando el estancamiento.

En las economias emergentes, en cambio, las lecciones
de las crisis pasadas condujeron a adoptar, durante la Ul-
tima década, decisiones de politica econémica aejadas
de las recetas mas tradicionales, 1o que explica su creci-
miento y fortaleza en un escenario internacional adver-
s0. Con relacion al sector externo varias de estas eco-
nomias privilegiaron una estrategia liderada por las ex-
portaciones —con un mayor rol para los bienes indus-
trialles— més que por el endeudamiento externo, el cual
disminuy6 a partir de la mejora de los resultados de
Cuenta corriente y como parte, en algunos casos, de una
politica deliberada de desendeudamiento. Hacia adentro,
en muchos casos, predominaron las politicas de estimulo
a la absorcion interna —consumo e inversion— en un
contexto de menores restricciones en la balanza de pa-
gos y de financiamiento de la inversion, mayormente
sustentada en el ahorro interno. En forma complementa-
ria, se adoptaron medidas preventivas paramejorar lare-
sistencia frente a turbulencias externas que ya constitu-
yen parte de su instrumental macroprudencial. Entre es-
tas medidas se encuentran la acumulacién prudencial de
Reservas Internacionales, una mayor regulacion de los
flujos de capitales financieros de corto plazo y del mer-
cado cambiario ademés de una profundizacion de la in-
tervencion en este mercado, sumado alaregulacion para
limitar el riesgo de descalces de monedas 'y de plazos.

Frente a la crisis iniciada en 2007, las economias avan-
zadas reaccionaron con una politica monetaria expansi-
va, a dotar de abundante liquidez a mercado y reducir
las tasas de interés para incentivar la demanda interna'y
reactivar el crédito con los efectos limitados ya mencio-
nados. Esta medida impulsd los flujos de capitales
—particularmente volétiles— hacia las economias emer-
gentes y acentud las fluctuaciones de los precios de los
commodities convertidos por efecto de la demanda de
algunos paises en desarrollo de répido crecimiento en te-
rreno de atractiva especulacion comparados con los va-
lores mabiliarios e inmobiliarios que estaban en proceso
de caida. Asimismo, el deterioro de los resultados fisca-
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les —originados en la implementacién de medidas de
estimulos a la actividad econdmica, en un contexto de
recesion, y por la transferencia de deuda del sector finan-
ciero alas cuentas plblicas— indujo en una segunda eta-
pa de la crisis actual a una serie de medidas de gjuste de
las finanzas publicas que podrian tener serias consecuen-
cias en materia de la actividad econémicay € empleo. En
consecuencia, los paises en desarrollo enfrentan un esce-
nario con fuerzas contradictorias: un aumento de los flu-
jos de capitales en busca de una mayor rentabilidad pero
con un elevado grado de volatilidad, por un lado, y por €l
otro, una acentuada inestabilidad de las cotizaciones in-
ternacionales de las materias primas sumada a debilita-
miento de la demanda global asociado a la austeridad fis-
cal y a desapalancamiento del sector privado.

Estas circunstancias reafirman la importancia de conti-
nuar con las politicas macroprudenciales. Por un lado, €l
fortalecimiento de la regulacion de los ingresos de capi-
tales financieros de corto plazo permite evitar 1os efectos
perjudiciales sobre la estabilidad financieray macroeco-
noémica de las inversiones especulativas. Por otra parte,
las politicas orientadas a fortalecer el mercado interno, a
impulsar la diversificacion de las exportaciones y a lo-
grar una mayor integracién a nivel regional y entre los
paises en desarrollo mas en genera, incluyendo los
“acuerdos de monedas’, buscan consolidar un sendero
de crecimiento a pesar de la caida en la demanda externa
de las economias avanzadas. En conjunto, es importante
para los paises en desarrollo desplegar politicas que per-
mitan que €l nivel de actividad no se apoye Unicamente
en los atos precios de los commodities —en un contexto
de precios favorables aunque inestables— y a mismo
tiempo evitar —politica cambiaria mediante— que los
recursos se desvien hacia los servicios no transables o la
especulacién inmobiliaria o de otros activos internos y
acentuar —via redireccionamiento del crédito— la in-
version hacia los sectores productivos que generan ma-
yor empleo y competitividad internacional.

En este contexto, la Argentina ha logrado mantener un
nivel de crecimiento particularmente ato. Los indicado-
res adelantados de actividad y € arrastre de los dos pri-
meros trimestres anticipan para el afio 2011 una expan-
sion del PIB cercana a 9%, con un gran dinamismo de
la demanda interna. Para este afio también se prevé que
la Tasa de inversion supere €l 24% del PIB y que €
Consumo privado se mantenga como €l principal factor
de traccion del crecimiento, sustentado en la suba de los
ingresos de las familias producto en parte de la mejora
de las condiciones laborales. En e mismo sentido, a di-
ferencia de lo que contindia ocurriendo en muchos de los
paises avanzados, operan las mejoras de ingresos a favor
de los sectores con mayor propension a consumir.
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En esta dinamica virtuosa resulté especialmente relevan-
te el comportamiento del mercado de trabajo que, en €
segundo trimestre del afio mostré una Tasa de empleo
con un maximo de 43,2% con relacion al total de la po-
blacion. A su vez, se produjo un incremento considera-
ble en la cantidad de empleos plenos que determind una
nueva reduccion en la subocupacion, a tiempo que la
Tasade informalidad de la economia disminuy6 a 34,5%
de los asdlariados. Esto implico una elasticidad empleo-
PIB de 0,29, superior alade igual periodo de afios pre-
vios. El alza del empleo pleno fue incluso mayor, de
4,5% interanual (i.a.), con una elasticidad empleo pleno-
PIB de 0,50. En este marco, la Tasa de desempleo conti-
nué descendiendo en términos interanuales por sexto
trimestre consecutivo hasta acanzar un valor cercano a
7% de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA), con
lo que sefortalecid el proceso de inclusién social.

En el frente externo, las exportaciones acumularon a
agosto un crecimiento de 25% i.a., 34% del cual es ex-
plicado por las Manufacturas de Origen Industria
(MOI). Las exportaciones industriales fueron impulsa-
das principalmente por las cantidades (+15% i.a.), a di-
ferencia de lo registrado en € resto de los rubros. En
efecto, a la reduccion interanual de los volimenes ex-
portados de Combustibles, este afio se sumo la caida de
las cantidades despachadas de Productos primarios por
la menor cosecha de oleaginosas, mientras que las canti-
dades de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
aumentaron solo margina mente.

El desempefio del comercio exterior permitira generar en
2011 un superavit comercid de agproximadamente
US$8.000 millones. Este excedente mantendria la Cuenta
corriente en niveles cercanos a equilibrio, en un contexto
en que los pagos de Utilidades y dividendos —que se prevé
alcancen 1,7% dd PIB en 2011— congtituyen € mayor
factor contractivo del resultado externo. Por otra parte, a
nivel macroecondémico, € resultado superavitario en la ba
lanza comercia impacta positivamente en la evolucion del
endeudamiento externo. A fines de junio la deuda externa
bruta total en términos del Producto volvié a mostrar una
reduccion interanua (de 4,3 p.p.), hasta ubicarse en 32,2%
del PIB, minimo nivel delos tltimos 15 afios.

En el frente fiscal, el Resultado primario del Sector PU-
blico Nacional no Financiero se mantuvo en terreno po-
sitivoy se prevé que finalice el afio con superavit. Por su
parte, el Tesoro Nacional siguid afrontando sus necesi-
dades de financiamiento mediante el uso de fuentes in-
ternas intra sector publico. En este contexto, € nivel de
deuda en manos de tenedores privados —que es €l com-
ponente con mayor riesgo de refinanciacion— afines de
2011 representaria aproximadamente 13% del Producto.
Asi, varios afios de resultados externos y fiscales positi-
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vos permitieron reducir los niveles de endeudamiento y
mejorar 1os perfiles de vencimientos, para limitar la vul-
nerabilidad externa de la economia e incrementar €l
margen de accion de la politicafiscal y cambiaria.

Durante € tercer trimestre los precios minoristas conti-
nuaron con un ritmo de aumento interanua similar a de
los meses previos. Hacia delante, no se prevén satos
bruscos en las cotizaciones internacionales de los commo-
dities o fuertes aumentos de los Productos importados que
puedan otorgar un renovado dinamismo ala evolucién de
los precios internos. Tampoco se esperan efectos deriva
dos delas fuertes restricciones en la of erta de carnes.

En este contexto, €l Banco Central centrd sus politicas
en e terreno monetario y cambiario en promover
estabilidad y otorgar certeza a los agentes econdémicos
asi como contrarrestar los efectos provenientes del
negativo escenario internacional .

Durante € tercer trimestre del afio se cumplio la meta
establecida por e Programa Monetario (PM), préctica-
mente en su escenario base. Del lado de la oferta, € prin-
cipa factor de aumento de los agregados monetarios fue
la expansion secundaria ocasionada por € crecimiento de
los préstamos a sector privado. Si bien € incremento fue
generalizado en todas las lineas, las asociadas a la activi-
dad comercial siguieron liderando la suba. En este senti-
do, a diferencia de los trimestres anteriores, la interven-
cion del BCRA en & mercado cambiario condujo a una
disminucion de la base monetaria, en un contexto de
cambio de cartera de los agentes. De manera complemen-
taria, con € fin de promover & ahorro en pesos, € Banco
Central convaidd subas en |as tasas de interés de corte de
las subastas semanales de Letras (LEBAC).

Desde €l inicio de la crisis actual, los tipos de cambio
nominales de los paises de la regidn estuvieron expues-
tos a una gran volatilidad, asociada a fuertes fluctuacio-
nes de los flujos financieros. El reciente deterioro de las
condiciones internacionales exacerbd alin mas estos vai-
venes. Asi, este afio se observa un comportamiento simi-
lar a de los afios 2007 y 2008. En respuesta a la mayor
volatilidad e incertidumbre internacional, la mayoria de
los paises de la region ha depreciado sus monedas en €l
afo en torno a 6% luego de registrar fuertes apreciacio-
nes en los afios 2009 y 2010. A su vez, mientras que en
los primeros ocho meses de 2011 las monedas tendieron
arevalorizarse, a partir de septiembre se debilitaron, con
una reversién en menos de dos meses del comporta-
miento registrado en la primera parte del afio.

En este marco, cobré mayor relevancia la intervencién
del BCRA en @ mercado cambiario, con €l objetivo de
evitar cambios bruscos en €l tipo de cambio nominal y
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asi otorgar previsibilidad a los planes de producciony a
las estrategias de inversion del sector privado. Mientras
en las economias de la region se enfrenta un panorama
incierto sobre € signo de la evolucion futura del valor
de sus monedas, aunque se descuente que las autorida-
des van a mantener su volatilidad dentro de cierto rango,
en la Argentina se observé solamente un incremento
gradual de la cotizacién del dolar estadounidense con re-
lacion al peso, tal como sucede desde el afio 2007.

Como resultado de todo lo anterior, la economia argen-
tina ha conseguido elevar en los Ultimos afios significa
tivamente su productividad total —un 41,8% por traba
jador ocupado desde su minimo registrado en 2002—
ubicandose como una de las economias de mayor creci-
miento a nivel mundial a partir del afio 2004. Las ganan-
cias de productividad obedecieron a liderazgo de la
produccion de bienes transables.

Al igual que este afio, para 2012 se prevé un crecimiento
econdémico, aunque a tasas méas moderadas pero por en-
cimadel promedio proyectado para las economias emer-
gentes y para los paises de la region latinoamericana.
Las menores azas de los precios de los commodities y la
moderacion del crecimiento permitiran una desacelera-
cion del ritmo de suba de los precios internos. La expan-
sion del nivel de actividad se apoyara nuevamente en €l
dinamismo del mercado interno y en la diversificacion
de las exportaciones.
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|I. Contexto Internacional

I1.1 Sintesis

La economia mundial present6 una desaceleracion en € ritmo de crecimiento econdmico mayor a la prevista un trimestre
atras, evolucién que también se vio reflgjada en los volimenes de comercio internacional. Los paises emergentes, princi-
palesimpulsores del crecimiento global, moderaron su tasa de expansion, basicamente afectados por las dificultades que
atraviesan las economias avanzadas. En e marco de una creciente incertidumbre a nivel global que revelé una mayor
preferencia por activos més liquidos y percibidos como menos riesgosos, se verificd un abrupto cambio en los flujos de
capitales trasnacionales especulativos, generando importantes correcciones en los precios de los activos. Las medidas
implementadas por las autoridades econdmicas de |os paises industrializados, a través de politicas monetarias expansi-
vas, por un lado, y fiscales contractivas por € otro, contribuyeron a un escenario internacional mas incierto y adverso
que un trimestre atras, anticipandose un crecimiento global deprimido por un periodo prolongado.

En los Estados Unidos & menor ritmo de crecimiento econémico respondi6 a la fragilidad del desempefio de los merca-
dos detrabajo, inmobiliario y financiero, en un marco de lento proceso de recomposicion patrimonial del sector privado. En
la zona dd euro, las principales economias que venian impulsando la expanson del Producto (Alemania y Francia) se es-
tancaron durante € segundo trimestre. Los problemas de financiamiento soberano y de los sistemas financieros de algunos
paises de la region condujeron a la adopcion de paliticas que intentan evitar que se desencadene una crisis financiera de
mayor magnitud y profundidad. Varios paises profundizaron las medidas de austeridad fiscal, lo que continud afectando
negativamente la actividad econdmica. En este contexto, existe un importante debate acerca de s las medidas que se estén
implementando en las economias avanzadas son las adecuadas para resolver |o0s principales problemas de fondo.

El empeoramiento de las condiciones internacionales dio lugar en & margen a una salida de capitales desde las econo-
mias emergentes, originando fuertes ajustes en las relaciones cambiarias respecto del dolar estadounidense. No obstante,
& mayor rendimiento relativo de |os activos de las economias emer gentes seguira impulsando elevados flujos de capitales
hacia estas regiones. De esta manera, las autoridades de |os paises emergentes se enfrentan al desafio de lidiar con mer-
cados financieros méas volatiles, en un contexto donde sera necesario profundizar las medidas de regulacién de los flujos
de capitales de corto plazo y de intervencion cambiaria para evitar |os efectos negativos de la volatilidad.

Luego de las subas de inicios de afio y la posterior estabilizacion, las cotizaciones de las materias primas cayeron en los
Gltimos meses, aunque adn permanecen por encima de los valores de un afio atras. Este comportamiento estuvo sustenta-
do tanto por factores macroeconémicos como por € ementas particulares de los mercados de commodities. Hacia adelan-
te, s bien se prevé que al igual que otros activos las cotizaciones de las materias primas presenten gran volatilidad, se
estima poco probable una fuerte caida de las mismas dada |a persistencia de factores estructurales.

En un contexto de correccién de las cotizaciones de los commaodities, y de desaceleracion de la actividad econémica, se
redujo la presion sobre la inflacién minorista a nivel global. En este marco, en la mayoria de las economias avanzadas y
emergentes se verificod un freno, y en algunos casos una reversion, del ciclo contractivo de la politica monetaria. Incluso,
en algunos paises donde |a variacién de precios supera las metas establecidas por las autoridades monetarias se opté por
priorizar € estimulo a la actividad econémica en un marco de fuerte desaceleracion.

En conclusion, se observa un deterioro de las perspectivas paralo que resta de este afio y 2012, con una mayor probabilidad
de un escenario con un crecimiento global deprimido para los préximos afios, especialmente en las economias avanzadas.
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Gréficoll.3
Evolucion de Expectativas de Crecimiento para 2011 y 2012
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Gréficoll.4
Global. Economias Seleccionadas. Produccién Industrial

var. % i.a.
40 -

30

20

10

0

-10

—+— Estados Unidos ~ —— Brasil

20 L
—o—Zona del euro Rusia
a0 L Reino Unido India
—o— Japon = = China

a0 L

Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10 Ene-11 Sep-11
Fuente: DataStream

Gréficoll.5
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* Proceso de reduccion del nivel de endeudamiento.

1.2 Economia Global

La economia mundial esté creciendo a un ritmo inferior
al esperado un trimestre atras, con un incremento de la
vulnerabilidad en las naciones avanzadas. En efecto,
continuaron las dificultades en e financiamiento y au-
mentaron las dudas sobre la solvencia del sector publico
—de algunos paises de la zona del euro— y del sistema
financiero de laregion. Las respuestas de las autoridades
econodmicas de los paises industrializados, a través de
politicas monetarias expansivas, por un lado, y fiscales
contractivas por € otro, amplificaron la incertidumbre
sobre el contexto internacional. Asi, se anticipa un esce-
nario global con crecimiento deprimido, que podria
compartir ciertas caracteristicas con € proceso de estan-
camiento econdémico verificado en Japén durante la dé
cada de los 90 (ver Apartado 1).

En efecto, la actividad mundial se expandiria en torno a
3,1% en 2011, con proyecciones inferiores a las de unos
meses atrés para todas las principales regiones del mun-
do, particularmente las desarrolladas (ver Gréfico 11.3).

En linea con este comportamiento, los volUmenes del
comercio internacional de bienes se estancaron entre
mayo Yy julio, tanto en las regiones avanzadas como en
las emergentes. En Japon continud la recuperacion de
los flujos comerciales trasnacionales, tras la catastrofe
natural de principios de afio, al tiempo que América lati-
na, Medio Oriente y Africa mostraron crecimientos mo-
destos del intercambio internacional de bienes y servi-
cios en los Ultimos meses.

Por el lado de la oferta, el menor aumento de la activi-
dad econdmica se reflgjé en la desaceleracion de la pro-
duccién industrial (ver Gréfico 11.4). Los indicadores
adelantados de actividad manufacturera de las principa
les economias del mundo (Purchasing Managers Index
—PMI—) anticipan una mayor moderacion en el ritmo
de crecimiento de la produccién industria en los proxi-
mos meses (ver Gréfico 11.5).

Se proyecta que los paises desarrollados crezcan 1,3%
en 2011, por debajo de la prevision de un trimestre atrés.
De hecho, en las economias avanzadas la demanda pri-
vada no logra suplir €l retiro del estimulo fiscal debido a
la conjuncién de la fragilidad de los mercados laboral,
inmobiliario y financiero y € lento proceso de desapa-
lancamiento® de las familiasy de las empresas. Los mer-
cados de trabgjo de las economias industrializadas se
encuentran significativamente deteriorados en relacion
con la situacion pre-crisis, diferenciandose de lo ocurri-
do en los paises emergentes (ver Gréfico 11.6).
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hasta 2013 y lanz6 un plan con el objetivo de reducir los
rendimientos de largo plazo para favorecer € financia-
miento de inversiones que estimulen la actividad.

El deterioro de las condiciones internacionales experi-
mentado en el dltimo trimestre llevd a una disminucion

Gréficoll 8 de la preferencia de los inversores por activos emergen-
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s = ‘ _ ‘ _ e _ Por otra parte, la blsgueda de ganancias de competitivi-
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Gréaficoll.9
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volatilidad alin mayor de las paridades cambiarias en un
escenario en € que las economias avanzadas pretenden
devaluar sus monedas y las emergentes intentan resistir
apreciaciones abruptas, en el marco de una proliferacion
de medidas proteccionistas en el comercio internacional.

En este contexto, se prevé que los paises emergentes si-
gan implementando politicas de intervencién cambiaria
(defensivas o preventivas) y otras regulaciones para re-
ducir la volatilidad de los flujos de capitales, al tiempo
gue continuaran buscando limitar los ciclos nocivos de
potencial es burbujas sobre los precios de los activos.

El deterioro de las condiciones internacional es esta afec-
tando la actividad econdmica de las naciones en desarro-
llo, hecho que se reflgja en las revisiones ala baja en €
crecimiento previsto para € presente afio (ver Grafico
[1.8). Asia emergente y América latina siguen mostrando
un mejor desempefio, con un crecimiento liderado bési-
camente por la demanda interna. Para el conjunto de es-
tas regiones, se prevé una expansion del 5,3% en 2011.

La correccion en las cotizaciones internacionales de los
commodities, sumada a la desaceleracion econdmica,
quité presion sobre la inflacién minorista a nivel global.
En un contexto de significativa desaceleracion, a pesar
de que la dindmica de los precios en ciertos paises su-
pera las metas de inflacion, €l consenso parece haber
migrado hacia una priorizacion del estimulo a la activi-
dad econdmica. En este sentido, en genera se observo
un freno, e incluso varias reversiones, de los ciclos con-
tractivos de las politicas monetarias.

Los principales socios comerciales de la Argentina, tan-
to desarrollados como emergentes, registrarian una mo-
deracién en su ritmo de crecimiento en la Ultima parte
del afio, destacandose, sin embargo, €l desempefio espe-
rado para los emergentes, que continuarian creciendo a
tasas significativamente mas elevadas que los socios
avanzados (ver Gréfico 11.9).

I1.3 Economias Avanzadas
Estados Unidos

Luego de crecer en e segundo trimestre de 2011 1,3%
trimestral anualizado sin estacionalidad (s.e.), la econo-
mia estadounidense mostré una desaceleracion en los
indices de actividad (ver Gréfico 11.10). Para € segundo
semestre del afio, los indicadores adelantados anticipan
una ralentizacion del crecimiento interanual de la activi-
dad econdmica. Asi, este afio los Estados Unidos crece-
rian 1,8%, significativamente por debajo de la expansion
del afio previo (3%).
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El mercado de trabajo sigui6 presentando signos de fra-
gilidad. La Tasa de desocupacion se mantuvo en niveles
elevados, exhibiendo un desequilibrio mas severo y pro-
longado que en otras crisis. La perspectiva de la situa-
cién es alin mas alarmante al tener en cuenta cud seria
la Tasa de desempleo s se considerara como desocupa-
das a todas las personas que dejaron de formar parte de
la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) —
mayormente los desempleados que se ven desalentados
en |la bisqueda de trabajo®>—. En efecto, seglin un gjerci-
cio en el cual se asume que laPEA se mantiene constan-
te en los niveles de 2007, la desocupacién estadouniden-
se se ubicaria en torno a 14%, muy por encima de su ni-
vel actual y de los registros historicos (ver Grafico
[1.11). En esta dindmica influyé la baja tasa de creacion
de empleo, en particular en los sectores de actividad mas
afectados por la crisis y con mayor participacion en la
economia (construccién e industria).

En el segundo trimestre del afio la riqueza de las fami-
lias se ubico 12% por debajo del méximo alcanzado en
el segundo trimestre de 2007, pese a continuo proceso
de desendeudamiento de los hogares (ver Gréfico 11.12).
En un escenario donde se prevé que los precios de las
viviendas se mantengan deprimidos, la riqueza inmobi-
liaria, que representa aproximadamente 30% del total
del patrimonio, no mejorara significativamente en €l
corto plazo. Por otra parte, si bien € crédito a consumo
contindia aumentando lentamente, alln permanece en ni-
veles muy acotados.

Todos estos factores limitan considerablemente al con-
sumo privado, lo que a su vez desincentivalarealizacion
de nuevas inversiones. A este contexto se suman las di-
ferencias partidarias en torno a rol de la politica fiscal,
gue hacen prever una dificil aprobacion del paquete de
estimulo y por lo tanto un limitado impacto de la misma
sobre la expansion econdmica.

La inflacién minorista estadounidense continlia acele-
randose desde inicios de afo. El nivel genera se expan-
di6 en agosto a un ritmo de 3,8% interanual (i.a.), alcan-
zando el mayor crecimiento desde octubre de 2008 (ver
Gréfico 11.13). En tanto, €l indice que excluye aimentos
y energia mostré una tasa de variacion de 2% i.a., con
una trayectoria ascendente generalizada en sus compo-
nentes desde principios del afio. Cabe destacar que las
perspectivas futuras dan cuenta de que se moderaria la
suba de los precios, dadas las correcciones en |os precios
de los principales commodities, en especia del petréleo,
y la débil trayectoria econémica prevista.

2 Desde inicios de 2008 se observé un fuerte aumento en la duracion media del desempleo. En efecto, entre diciembre de 2008 y septiembre de
2011 seduplico €l periodo promedio que un trabajador permanece desempleado (hasta alcanzar 41 semanas).
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La situacion descripta hace prever un prolongado perio-
do de crecimiento bgjo que no contribuiria a reducir €l
elevado nivel de desempleo ni favoreceria el desapalan-
camiento financiero.

En este contexto, la Fed anuncid que mantendra la tasa
de interés de referencia en los actuales niveles por lo
menos hasta mediados de 2013. Asimismo, comunicd
gue vendera bonos del Tesoro de corto plazo (menos de
3 afios) para comprar otros de mayor plazo (més de 6
anos), con €l objetivo de reducir latasa de interés de lar-
go plazo y estimular la inversion. El monto total de la
operacion sera de US$400.000 millones (aproximada:
mente 2,6% del PIB de 2011) e implicara transacciones
por el equivalente al 24% del total de bonos del Tesoro
en tenencia de la Fed, por etapas y extendiéndose hasta
junio de 2012 (ver Gréfico 11.14).

Tras las dificultades que enfrent6 & Tesoro estadouniden-
se para gestionar la autorizacion legisativa de elevacion
del limite méximo de endeudamiento publico y la reduc-
cién de la nota de la deuda soberana por parte de una cali-
ficadora de riesgo, el parlamento contintia debatiendo di-
versas medidas fiscales. Aunque alin no se lograron los
consensos suficientes, se espera la aprobacion de una ley,
con aplicacion inmediata, de proteccion y fomento del
empleo y de una serie de medidas para reducir € déficit
fiscal en el mediano plazo (apartir de 2013).

Con €l objetivo de agilizar la aprobacion en el Congreso
de una serie de medidas de proteccion y fomento a em-
pleo y de las nuevas ampliaciones del limite de endeu-
damiento necesarias para 2012, € gobierno elevé una
propuesta de ajuste fiscal por US$3,1 billones (20% del
PIB de 2011) a 10 afios. Contempla la caducidad de los
recortes impositivos establecidos desde la presidencia de
George W. Bush (2001 y 2003), € establecimiento de
limites a las deducciones impositivas de aquellos que
mas ganan, la eliminacion de “lagunas’ impositivas, la
reduccién de las erogaciones por servicios sociaesy la
finalizacion de las misiones bélicas en Irak y Afganistan.
Respecto del menor gasto en servicios sociales, la mitad
corresponde a Medicare y Medicaid (los servicios de sa-
lud para ancianos, pobres y discapacitados), componen-
tes que, de perdurar la estructura vigente de las presta-
ciones, implicardn significativos incrementos del gasto
publico en los préximos 10 afios (ver Gréafico 11.15).

Europa

En € segundo trimestre del afio, en la zona del euro se
estanco el crecimiento de las economias que venian im-
pulsando |a expansion regional, en especial Alemaniay
Francia. Las naciones més vulnerables del area enfren-
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tan un importante deterioro de la actividad econémica,
con elevados niveles de desempleo y marcados déficits
del sector externo. En un contexto de significativos gjus-
tes en los costos laborales unitarios reales, los niveles de
actividad econdémica no logran repuntar, generando du-
das sobre e efecto fina de las medidas en proceso de
implementacion (ver Grafico 11.16).

La regién crecid 0,6% trimestral anualizado s.e. en €
segundo trimestre de 2011, con un marcado deterioro
con respecto a periodo anterior, registrando la menor ta
sa de crecimiento del Ultimo bienio (ver Gréfico 11.17).
L as expectativas de crecimiento para el afio se revisaron
alabajay no se descartan nuevos gjustes en igual senti-
do en € corto plazo, considerando que los indicadores
adel antados sugi eren que continuara la desaceleracion.

La Tasa de desocupacién permanecio durante € Gltimo
trimestre sin cambios en 10% de la Poblacién Econdmi-
camente Activa (PEA). En un andlisis por pais, se man-
tiene una amplia dispersion, con economias como Ale-
mania con una tasa cercana al 6% y otras como Grecia,
Irlanday Espafia con tasas superiores a 14%.

Desde mediados de 2010 y hasta e primer trimestre del
presente afio se expandio levemente la tasa interanual de
crecimiento del stock de crédito al sector privado, aun-
gue este comportamiento se revirtié recientemente, ante
el incremento de la incertidumbre acerca de la solvencia
soberanay financiera en algunos paises de laregion.

A lafragil trayectoria del gasto privado se sumé la pro-
fundizacion de las medidas de austeridad fiscal, inclu-
yendo en |os meses recientes nuevos paguetes de gjuste
de las finanzas publicas en paises de mayor relevancia
como Francia e Italia. La conjuncion de los factores an-
tes enunciados afectaron negativamente al consumo (ver
Gréfico 11.18). En particular, las ventas minoristas en
septiembre se contrgjeron 0,5% interanual, acumulando
su tercer mes consecutivo de caida.

En los dltimos meses Grecia evidencio serias complica
ciones en el cumplimiento de las condicionalidades aso-
ciadas a la asistencia financiera acordada en forma con-
junta por la Unién Europea (UE), el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el BCE, generando crecientes du-
das sobre la capacidad del gobierno griego para conti-
nuar afrontando el pago de sus deudas. En este marco se
verifico un incremento en la tension de las ingtituciones
politicas regionales ante las dificultades para unificar
criterios. En este sentido, si bien en julio se acordé —en
€l marco de la aprobacién de la nueva asistencia finan-
ciera a Grecia— una reestructuracion voluntaria de la
deuda en tenencia de acreedores privados, actualmente
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las propuestas analizadas implicarian un reconocimiento
de pérdidas superior al 21% pactado originamente, con-
siderandose porcentgjes de hasta 50%, en funcion del
grado de participacion que efectivice €l sector privado.

La capitalizacion del Fondo Europeo de Estabilizacion
Financiera se dio en un marco de continuo deterioro de las
condiciones de acceso a los mercados financieros de los
sectores publicos y financieros de estos paises. Con € ob-
jetivo de limitar un eventual contagio hacia las economias
més grandes de laregion, el BCE compré bonos de Espa-
fia e Italia. Simultaneamente Ilev6 adel ante nuevas opera-
ciones de refinanciacion a los bancos privados. Asmis-
mo, en una accion coordinada con la Fed, e Banco de In-
glaterra, € Banco de Suizay el Banco de Japén, la autori-
dad monetaria de la zona del euro anuncié medidas de in-
yeccion ilimitaday atasafijadeliquidez en dolares a cor-
to plazo, con €l objetivo de garantizar la disponibilidad de
ladivisa paralos bancos hasta finales de afio.

Lainflacion en laregion se estabilizé en € margen, aun-
gue todavia permanece por encima de la meta del BCE
(2%; ver Gréfico 11.19). En un contexto de menor dina-
mismo de la actividad econémicay de estabilizacion de
los precios minoristas, el BCE mantuvo latasa de interés
de referencia en 1,5%, tras la suba aplicada en julio (ver
Gréfico 11.20).

En tanto, € PIB del Reino Unido cay6 0,3% trimestra
s.e. en e segundo trimestre del afio, con perspectivas de
desaceleracion durante el segundo semestre de 2011, se-
gun surge de los principales indicadores adelantados
(ver Gréfico 11.21). La actividad econémica en ese pais
sigue débil, con un elevado nivel de desempleo y expec-
tativas de una lenta recuperacion, en un contexto de
fuerte gjuste fiscal. Los precios a consumidor mantuvie-
ron su ritmo de expansion y en agosto alcanzaron una
suba de 4,5% i.a., més que duplicando la meta estableci-
da por la autoridad monetaria (2%; ver Gréfico 11.22).
Pese aello, el Banco de Inglaterra mantuvo latasade in-
terés de referencia sin modificaciones, aungue incremen-
té en un 37,5% su programa de compra de activos (ex-
pansion cuantitativa del balance) cuya implementacion
total demandaré arededor de 4 meses. En tanto, lainfla-
cion subyacente se desacelerd en los Ultimos meses.

En linea con lo observado en otros episodios de turbu-
lencia en los mercados, € franco suizo tendié a apreciar-
se contra € euro. Ante la sostenida revalorizacion de la
moneda, a lo largo del trimestre el Banco Nacional de
Suiza anuncié un conjunto de medidas para contener es-
ta dindmica. Hacia finales del trimestre la entidad mone-
taria comunicd que intervendria sisteméticamente y sin
limites cuantitativos con € objetivo de fijar una paridad
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minima de 1,20 francos suizos por cada euro. Si bien la
decision sobre la relacion cambiaria del franco suizo se
dio en un marco de fuerte apreciacion de la moneda —
gue ante situaciones de tensién en los mercados finan-
cieros actlia como reserva de valor—, este accionar re-
presenta un cambio sustancial en las politicas cambiarias
vigentes en los paises avanzados en las Ultimas décadas.

Japon

La economia japonesa presentd, en términos desestacio-
nalizados, una caida trimestral anualizada del Producto
de 2,1% durante el segundo trimestre de 2011, ain como
consecuencia del impacto de la catastrofe natural de ini-
cios de afio (ver Gréfico 11.23). De hecho, durante €l ter-
cer trimestre del afio comenz6 a normalizarse e sumi-
nistro de energia eléctrica, que permitié unamejorade la
produccion industrial, aunque todavia no logré acanzar
los niveles anteriores a la catastrofe natural (ver Gréfico
[1.24). A pesar de €llo, se prevé que durante el segundo
semestre la actividad econdmica continde recuperando-
se. Para 2011 se proyecta una ligera contraccion econd-
mica, en torno a -0,6%, efecto fundamentalmente del
arrastre que dgj6 € primer semestre del afio.

Las exportaciones de Japdn estan principalmente con-
centradas en bienes de capital, equipamiento de trans-
porte y accesorios e insumos industriales, que en conjun-
to representan practicamente el 90% de las exportacio-
nes totales. Dada la fuerte concentracion de las ventas
externas en bienes de origen industrial y elevado valor
agregado, la desaceleracion de sus principales socios
comerciales (China, Estados Unidos y la zona del euro)
configura un nuevo obstaculo para la recuperacion de la
actividad manufacturera.

En agosto, la variacién del indice de precios a consumi-
dor de Japon verifico su segundo incremento interanual,
luego de que en julio se interrumpiera un periodo de 29
meses consecutivos de deflacion. En lo que respecta ala
inflacion subyacente®, |la misma alin permanece en terre-
no negativo, acumulando 32 meses de caida.

En un escenario de precios deprimidos, bajo dinamismo
de la actividad econdmicay tasa de interés de referencia
nula, & Banco de Japdn (BoJ) continlia con su politica
de inyeccion de liquidez a través de su programa de
comprade activos. Asimismo, el BoJ tomd medidas para
evitar la apreciacion del yen, conformando un fondo por
el equivalente a US$100.000 millones (1,7% del PIB de

% Lainflacion subyacente o inflacion ndcleo (core) refleja la variacion del nivel de precios de un subconjunto de bienes y servicios con menor
volatilidad, excluyendo habitualmente los precios de los alimentos y de la energia
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2011) para asistencia financiera a empresas que quieran
invertir en el exterior.

En cuanto a las finanzas publicas, se espera un aumento
del gasto en la medida en que avance €l proceso de re-
construccion, deteriorando alin més la posicion fiscal del
pais e incrementando €l nivel de endeudamiento en tér-
minos del Producto (ver Gréfico 11.25). Cabe destacar
gue si bien Japon tiene & mayor nivel de deuda publica
en su comparacion internacional, ésta se encuentra en su
mayoria en tenencia de residentes y denominada en mo-
nedalocal. A su vez, el sector privado japonés es uno de
los principal es acreedores externos netos.

I1.4 Economias Emer gentes

A pesar de la débil demanda externa proveniente de los
paises avanzados, las economias emergentes contindian
motorizando la expansion mundial basadas en la robusta
demanda interna. Se proyecta que este conjunto de pai-
ses crezca en torno a 5,3%"* en 2011, lo que constituye
un solido ritmo de expansién dado € escenario de bgo
crecimiento de las economias avanzadas, que esta expli-
cado fundamentalmente por la dindmica de Asia emer-
gente (ver Gréfico 11.26).

L as proyecciones de subas de | os precios minoristas para
el afio se incrementaron levemente en la mayoria de las
economias en desarrollo respecto de los niveles previs-
tos un trimestre atrés, con excepcion de Europa emer-
gente (ver Grafico 11.27). Sin embargo, en los ultimos
meses se observd una moderacion del ritmo de creci-
miento de los precios minoristas, proyectandose que,
tras la correccion verificada en las cotizaciones de las
materias primas, las presiones inflacionarias se manten-
gan relativamente contenidas.

En los primeros meses del afio, el diferencial de tasasy
el meor desempefio en relacion con las economias
avanzadas, mantuvieron elevados los flujos netos de ca-
pitales hacia las regiones emergentes, |o que implicd una
apreciacion en sus monedas. Mas recientemente, ante €l
significativo incremento de laincertidumbre global, se ve-
rificd una modificacion del comportamiento en los mer-
cados de capitales, que produjo correcciones de los tipos
de cambio. En este escenario de perspectivas de desacele-
racion inflacionariay moderacion del ritmo de crecimien-
to econdmico, los paises en desarrollo interrumpieron su
tendencia contractiva en la politica monetaria —de acuer-
do con lo esperado—, y en algunos casos, incluso se ob-
servo una relgjacion (ver Gréfico 11.28). La excepcion la
congtituyd la India que continud elevando la tasa de inte-

“ Dato elaborado en base a las proyecciones de FocusEconomics, considerando la participacion de los bloques en el Producto mundial segin la

paridad de poder adquisitivo.
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rés de referencia de la politica monetaria en un escenario
de fuerte crecimiento econdmico en el que tanto la varia
cién ddl nivel general de precios como las expectativasin-
flacionarias se mantienen en niveles elevados.

Se estima que lareciente reversion de los flujos de capitales
tiene un carécter trangitorio, por lo que volverian a verifi-
carse nuevas presiones a la apreciacion de las monedas
emergentes. Asi, en un contexto de desaceleracion econd-
micay aumento de la incertidumbre sobre la evolucion de
las economias avanzadas, se proyecta que los paises emer-
gentes continuardn implementando medidas de interven-
cion cambiaria paralidiar con los flujos de capital, a tiem-
po que seguiran buscando evitar los ciclos asociados a po-
tenciales burbujas sobre los precios de los activos.

En términos generales, las economias en desarrollo en-
frentan riesgos asociados a las reducciones de los pre-
cios de las materias primas, en un contexto de contrac-
cion de los flujos comerciales globales, que podrian de-
rivar en un aumento del proteccionismo y mayor volati-
lidad cambiaria

Asia Emergente

Las proyecciones de actividad econdémica para Asia
emergente fueron corregidas levemente a la baja, con un
crecimiento del PIB esperado para 2011 de 7,6%. China
e India, las dos principales economias de la region, con-
tinuaran liderando el crecimiento, con tasas més mode-
radas respecto a 2010, aunque alin elevadas.

Tras las diversas medidas monetarias de sesgo contracti-
vo aplicadas en China para contrarrestar la aceleracion
inflacionaria, los mayores precios de los activos y la
fuerte expansion del crédito, en el tercer trimestre del
afio las autoridades econémicas frenaron el ciclo de sub-
as de las tasas de interés de referencia y de los encajes
sobre los depdsitos bancarios. Adicionamente, se verifi-
caron importantes aportes de capital alas principales en-
tidades financieras chinas.

En India, debido a la preocupacion por los niveles de in-
flacién en un contexto de elevado ritmo de crecimiento
economico, la autoridad monetaria no modifico el sesgo
contractivo de su politicay continud elevando la tasa de
interés de referencia.

A pesar de una desaceleracion mayor ala prevista de al-
gunos de los principales socios comerciales de China, se
mantuvieron las proyecciones de expansion del Producto
de la mayor economia de la regién en 9,2% para 2011
(ver Gréfico 11.29).
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En e plano fiscal se proyecta que durante 2011 el resul-
tado financiero chino alcance -1,6% del PIB, implicando
una reduccion del déficit de 0,7 puntos porcentuaes
(p-p.) respecto de 2010.

En un escenario de continua apreciacion real del ren-
minbi respecto del délar y de desaceleracion de la acti-
vidad de algunos de sus principales socios comerciales,
las importaciones chinas crecen a un ritmo mayor que
las exportaciones. Asi, se espera que en 2011 el saldo de
la balanza comercial registre una leve reduccion respec-
to de 2010, aunque seguird siendo significativamente
superavitario (ver Gréfico 11.30).

América Latina

América latina continuara siendo una de las regiones
més dindmicas del mundo, pese a evidenciar también
cierta moderacion en su crecimiento, en un escenario
global menos favorable. Asi, las proyecciones de creci-
miento para 2011 también se corrigieron levemente a la
baja, y se ubican en 4,2%, con una menor dispersion de
las tasas de crecimiento, determinando una evolucion
més uniforme (ver Grafico 11.31). Sin embargo, no se
descarta que los diferenciales de crecimiento se amplien
en la medida que aquellas economias més ligadas a ci-
clo de los paises avanzados comiencen a evidenciar un
mayor impacto adverso sobre su desempefio econémico.

En e frente externo se prevé una suba del déficit de
Cuenta corriente en 2011 para la region, que se ubicaria
en torno a 1,3% del PIB. Sin embargo, persiste la hete-
rogeneidad dentro de la regién. Paises como Venezuela
y Bolivia registrarian superavits externos, al tiempo que
Brasil, Colombiay Paraguay exhibirian los mayores dé-
ficits (ver Gréfico 11.32).

Las caidas evidenciadas en las cotizaciones de las mate-
rias primas en los Ultimos meses moderaron las presio-
nes inflacionarias en laregion. Esto, sumado al deterioro
del escenario internacional, condujo alos bancos centra-
les a frenar el ciclo de politica monetaria contractiva, y
en algunos casos incluso llevaron a reducir las tasas de
interés de referencia.

En Brasil se observa una desaceleracion de la actividad
economica, algo mayor a lo prevista un trimestre atrés.
En el andlisis sectorial, se destaca el estancamiento de la
produccién industrial en los Ultimos meses. Las expecta-
tivas de los productores anticipan que el desempefio ma-
nufacturero continuaria debilitandose. Asi, las proyec-
ciones de crecimiento del Producto para 2011 fueron co-
rregidasalabaja, y en la actualidad se ubican en 3,5%.
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El saldo deficitario de la Cuenta corriente brasilefia se
deterioraria en lo que queda de 2011, hasta ubicarse en
torno a 2,5% del PIB. Cabe sefialar que el financiamien-
to externo se basa en flujos de capital es asociados tanto
aInversién Extranjera Directa (IED) como ainversiones
especulativas. En forma andloga a lo previsto para otras
economias emergentes, el diferencia de rendimientos
respecto de las economias avanzadas seguird dando sus-
tento a los ingresos de capitales a Brasil, a pesar de la
reciente reversion de las inversiones extranjeras en car-
tera (ver Grafico 11.33).

En cuanto a las cuentas fiscales, tanto & resultado fiscal fi-
nanciero como & primario mejoraron, acanzando en € Ul-
timo caso un desempefio comparable con € nivel pre-criss.
Cabe desatacar que la megjora del resultado fiscal obedece-
ria mayormente a crecimiento de los ingresos, que inclu-
yen, entre otros recursos, 10s nuevos tributos aplicados para
contener e ingreso de capitales de corto plazo.

La modificacion del contexto externo origind una rever-
sion de los ingresos de capitales llevando a que la mo-
neda brasilefia se depreciara fuertemente en € tercer
trimestre (13% desde inicios de julio). En este marco, €l
Banco Central de Brasil (BCB) modifico su estrategia de
politica cambiaria, pasando de adoptar medidas para
contrarrestar la apreciacion de su moneda a intervenir
activamente en el mercado buscando contener la pérdida
de valor del real. Asi, e mercado increment6 levemente
la expectativa de tipo de cambio parafines de 2011 y de
2012 previendo valores en torno a 1,75 reales por délar
estadounidense. Més al& de la devaluacion reciente del
real frente al ddlar, lamoneda del pais vecino se encuen-
tra fuertemente apreciada respecto de la moneda nor-
teamericana con relacion a la Ultima década. En efecto,
desde fines de 2002 la moneda brasilefia se valorizd en
términos reales aproximadamente 70% respecto del dé-
lar estadounidense (ver Gréfico I1.34).

Al igua que Brasil, la generalidad de las economias de
América latina registro, durante los dltimos afios, signi-
ficativas apreciaciones cambiarias. Esto se dio en un
marco donde se conjugaron fuertes subas en los térmi-
nos de intercambio, significativos ingresos netos de ca-
pitales y regimenes cambiarios flexibles.

Con una dindmica industriadl més débil, un tipo de
cambio real sectorial significativamente apreciado y en
un escenario internacional mas adverso para las ventas
externas de productos industriales, el gobierno de Brasil
anuncio € “Plan Brasil Maior”. El programa, que
impactaria mayormente en 2012, est4 destinado a
fortalecer la industria nacional através de estimulos a la
produccion, a la exportacion y distintos mecanismos de
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rdficol 36 proteccién del mercado local, con un costo total
1115100 Precios diarios de los Prinr;ipales Commodities egl madO por el gObiemO de, al menos, 017% del PI B de
125 2011, destinados a incentivar la competitividad.

Desde mediados de 2010 la inflacion minorista exhibe
una aceleracion, superando desde abril pasado el rango
de meta aceptado por la autoridad monetaria (4,5%
anual +2%). A pesar de ello, y tomando en cuenta el
contexto de desaceleracion econdmica global, e BCB
disminuyo latasa del Sistema Especial de Liquidaciony
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95 -

sl R Custodia (SELIC), con expectativas de nuevas reduccio-
B nes en lo que queda de 2011 y 2012 (ver Gréfico 11.35).
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gentina en América latina, México y Chile, crecerén es-
te afio 3,9% y 6,4%, respectivamente.

Dada la fuerte influencia de las condiciones econdémicas
estadounidenses, las proyecciones de crecimiento de
México se contrgjeron. En este contexto, el banco cen-

Gréfico 1137 tral continu6 sin modificar la tasa de interés de referen-
Precios de Materias Primas cia (dajEJul iode 2009) priorizando proteger el nivel de
ene-83=100 i . . . .
oo (58 corentes) actividad. Por su parte, en Chile, luego de incrementar
— Energia o

casi ininterrumpidamente la tasa de interés de referencia
desde junio de 2010, en la segunda mitad de este afio la
autoridad monetaria decidid mantener la misma en
5,25%, esperandose disminuciones menores en lo que
gueda del afio (hasta aproximadamente 5%). Asimismo,
el Banco Central de Chile mantuvo en los meses recien-
tes su nivel de compras de Reservas internacionales en
torno a los US$1.000 millones mensuales en el marco
del programa de adquisicion de divisas que sumara en
% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ todo 2011 unos US$12.000 millones.
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1.5 Preciosdelas Materias Primas

Desde julio pasado se observan caidas en los precios de
las materias primas, luego de las azas evidenciadas has-
tafebrero de 2011 y larelativa estabilizacién en los me-
ses posteriores (ver Gréfico 11.36). Los commodities

Gréfico 138 agropecuarios acumularon en el afio, a septiembre de

Posiciones Compradas Netas con Fines no Comerciales 2011’ tOda\/ia una |eve wba de 1'1%' mlentras que |OS

wo o o o metales y minerales cayeron 7%. Por su parte, € indice
) @ = de energia creci6 12% en igual periodo.

50 20

“ ® Esta dindmica reciente estuvo motorizada mayormente

* © por la incertidumbre sobre la evolucion de la economia

» s global, tras & significativo deterioro de los indicadores de

1 .. actividad en los paises avanzados, la apreciacion de la

. | Bilas B moneda estadounidense y, en € caso de los agricolas, por

0 algunos factores climéticos propios de cada producto. No

2t 0 obstante las disminuciones registradas, |as cotizaciones se

Ene Mar May Ago Oct Dic Ene Mar May Ago Oct Dic Ene Mar May Ago Oct Dic

ubican en niveles elevados, por encima de los valores de
un afio arasy, en e caso de los commodities agricolas y

Fuente: US CFTC Rango Min-Max 2006-2010 —2011
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Cuadroll.1
Estimacion de Oferta y Demanda Mundial de Granos
e Campafia Campafia -
2011/12 2011/12 Variacion
2010/11 . h A
) (millones de (millones de | Julio-Octubre
(millones de
p—— toneladas) toneladas) (%)
JULIO OCTUBRE

Soja Oferta total* 3230 3273 3279 02

Demanda total 254,2 262,7 261,8 -0,3

Stocks finales 65,9 62,0 63,0 17
Trigo Oferta total* 846,5 8524 876,8 29

Demanda total 656,6 670,2 6744 0,6

Stocks finales 190,0 182,2 2024 11,1
Maiz Oferta total* 963,7 993,3 989,9 -0,3

Demanda total 842,8 877,6 866,7 -1,2

Stocks finales 120,9 115,7 1232 6,5
Arroz Oferta total* 544,1 552,5 559,2 12

Demanda total 4479 456,3 4578 03

Stocks finales 96,2 96,3 1014 53
*La Oferta total incluye la produccion total + stocks iniciales
Estimado a octubre 2011
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de USDA
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los metales y minerales, superan los registros maximos
alcanzados a mediados de 2008 (ver Gréfico 11.37).

En los mercados de capitales que cotizan commodities,
el escenario de volatilidad asociado en parte a mayor
riesgo de una profundizacion de la desaceleracion eco-
némica en los paises desarrollados, impulsd una caida
del interés abierto agregado® (comercial y especulativo)
sobre los principales granos. En particular, las posicio-
nes compradas netas de los inversores financieros en los
mercados de derivados en maiz y soja cayeron significa-
tivamente, en tanto que la posicion vendida en trigo se
acentud ain més (ver Gréfico 11.38).

Con € objetivo de reducir la volatilidad de las cotiza-
ciones de los commodities, el organismo regulador esta-
dounidense anuncié la implementacion —en los proxi-
mos dos meses para los contratos mas cortos— de limi-
tes a las posiciones individuales que cada operador pue-
de tener en derivados de materias primas, con la inten-
cion de contener la especulacion excesiva y la concen-
tracion de las posiciones en manos de pocos operadores.

Sobre los precios de los commodities agricolas, ademas
de la incertidumbre global, que reduce las expectativas
de demanda, influyeron las proyecciones de abundantes
cosechas para el ciclo 2011/12 (ver Cuadro 11.1).

Sin embargo, los precios del conjunto de los commodi-
ties mostraron un desempefio diferenciado respecto de
los de activos de renta fija y variable. En relacion con
inicios de afio, las materias primas exhibieron ligeras
modificaciones en sus precios, mientras que € resto de
los activos evidencid generalmente fuertes correcciones
alabajaen e marco de los cambios de composicion de
las carteras de inversion ante €l mayor apetito por la li-
quidez y por instrumentos percibidos como mas seguros
(ver subseccion 11.6).

La cotizacion del petréleo continud reduciéndose desde
abril pasado ante la merma en las proyecciones de de-
manda para €l corriente afio. Asimismo, influyé la dis-
minucion de las tensiones en Medio Oriente y Norte de
Africay la disposicion de los principales paises produc-
tores para liberar parte de sus stocks.

El indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) ela-
borado por el BCRA —que reflgja la evolucidon ponde-
rada de las cotizaciones de los productos primarios més
relevantes en las exportaciones argentinas—, cay6 1,7%

® En un contrato de futuros hay dos contrapartes, un vendedor y un comprador, que toman posiciones opuestas. La cantidad de contratos vigentes
a una fecha determinada se denomina interés abierto. Este indicador refleja el nivel de actividad en los mercados a futuro y la liquidez de los
contratos.
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Gréfico I1.41
Precios de las Materias Primas Durante la Reciente Crisis
Internacional
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Gréfico11.43
Rendimientos y Spreads de Deuda Soberana
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en promedio durante el tercer trimestre del afio, aunque
aumentd 23% en términos interanuales (ver Gréafico
11.39). De esta manera, € IPMP resultd 70% superior a
promedio histérico de la serieiniciada en 1996.

Si bien no se prevé una caida abrupta de los precios de
las materias primas en |os proximos meses, como la ex-
perimentada a fines de 2008, no se descartan nuevas
disminuciones en un contexto de mediano plazo donde
persisten factores estructurales que sostienen la firmeza
de las cotizaciones de los productos agropecuarios. Par-
ticularmente se destaca la demanda de granos para la
produccién de biocombustibles y el incremento del in-
greso medio en los paises emergentes, que impulsa €l
consumo de alimentos con mayor valor proteico, ten-
dencia que se prevé se acentuara en |os proximos afios.
En este sentido se destaca la experiencia china, que a pe-
sar del aumento de su produccién, es uno de los princi-
pales demandantes mundiales y que, en la Ultima década
paso de ser exportador a importador neto de los princi-
pales productos agricolas (ver Grafico 11.40).

El actual escenario internacional sugiere que las cotiza-
ciones de los commodities se mantendrian volé&tiles. En
€l caso particular de los agricolas, la volatilidad de las
cotizaciones podria intensificarse por factores climéticos
gue afecten la cosecha de la campafia 2011/12. Sin em-
bargo, en las recesiones mundiales previas y en la re-
ciente crisis global, los productos agricolas se vieron
significativamente menos afectados que los insumos in-
dustridles y energéticos (ver Grafico 11.41). Esta evolu-
cion historica sugiere que ante un eventua deterioro adi-
cional de la situacion externa, los paises exportadores
netos de productos agricolas sufririan un impacto menor
gue los que concentran sus ventas externas en productos
energéticos, en metales o0 minerales.

[1.6 Mercados Financier os I nter nacionalesy
Flujos de Capitales

L os mercados bursétiles de los Estados Unidos y Europa
registraron fuertes correcciones en los Ultimos meses, en
un escenario de marcada ampliacion de la volatilidad
esperada que recién se atenué en las Gltimas semanas’
(ver Gréfico 11.42). Los indices bursétiles estadouniden-
se y europeo acumulan desde fines del primer semestre
pérdidas de 7% y 17% en ddlares, respectivamente. El
desempefio negativo de las cotizaciones, més acentuado
desde fines de julio, fue acompafiado por subas en los
indices de volatilidad esperada, casi duplicando €l pro-
medio del periodo abrilqjunio. Esta dinamica impactd

® Las cotizaciones registraron cierto rebote a partir de la segunda semana de octubre, en funcién de expectativas con respecto a anuncio de nue-

vas medidas para contener lacrisis de ladeuda en la zona del euro.
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Gréficoll.44

Emergentes. Emisiones de Deuda en los Mercados Internacionales
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sobre las bolsas de las economias emergentes, que veri-
ficaron fuertes pérdidas medidas en dolares, en parte ex-
plicadas por la depreciacion de las monedas locales. El
indice de Morgan Stanley Capital International para
emergentes evidencié una merma de 18% desde media-
dos de afio (con idéntica variacion para € indice para
América latina) y su volatilidad implicita también au-
ment6 fuertemente. En la region sobresalié e caso del
indice de la bolsa de Brasil, que perdié 20% medido en
ddlaresy 12% en monedalocal.

La elevada voldtilidad en los mercados bursdtiles, las
perspectivas de desaceleracion econémica global, la
orientacién de los flujos de capitales hacia activos perci-
bidos como més liquidos y segurosy las expectativas de
implementacién de medidas de estimulo adicionales en
los Estados Unidos llevaron a los rendimientos de la
deuda estadounidense a minimos histéricos. Asi, € ren-
dimiento de los titulos publicos a 10 afios se contrgjo
cerca de 90 puntos basicos (p.b.) desde fines de junio
—hasta un nivel de 2,25% a mediados de octubre, aun-
gue en septiembre se habia acercado a 1,70%—, mien-
tras que la curva de rendimientos tendié a mostrar una
menor pendiente. Sobre este comportamiento podria
haber incidido adicionamente la decision de la Fed de
modificar la composicién de su cartera de bonos del te-
soro, incrementando la participacion de los titulos de
mayor plazo. Por su parte, se elevaron los costos relati-
vos de financiamiento para las economias emergentes
hasta niveles que no se observaban desde 2009 (ver Gré&-
fico 11.43). En este contexto, las emisiones de deudas
soberanas y corporativas de economias en desarrollo en
los mercados internacionales perdieron dinamismo entre
julio y septiembre, con una merma de casi 60% tanto a
nivel trimestral como interanual. A pesar de esto las co-
locaciones de deuda acumulan en 1o que va de 2011 un
monto apenas inferior a de igual periodo del afio pasado
(ver Gréfico 11.44).

Con respecto alos flujos de portafolio, los fondos de in-
version especializados en renta variable de economias
emergentes revirtieron la tendencia del trimestre anterior
y pasaron a registrar fuertes salidas netas entre fines de
julio y mediados de octubre, acumulando asi rescates en
forma neta en lo que va del afio, que contrastan con los
ingresos récord de 2010. Cabe destacar que los mayores
egresos fueron para fondos especializados en activos de
Asia y Europa emergente. En lo que respecta a fondos
especializados en renta fija, S bien presentaron una ma-
yor fortaleza relativa a lo largo del afio, los flujos co-
menzaron a verse afectados afin del tercer trimestrey la
primera mitad de octubre, principalmente por retiros
desde fondos de deuda en moneda local —en & marco
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de la fuerte depreciacién de la mayoria de las monedas
de estos paises—.

El ddlar llegd a apreciarse casi 9% respecto a euro des-
de mediados de afio, con una suba de la volatilidad espe-
rada para esta cotizacion, aunque posteriormente recortd
su revalorizacion a 4%. El comportamiento en los Ulti-
mos meses se dio en un contexto en el cual los agentes
no comerciales pasaron de tener una posicion comprada
en euros a una vendida, previendo un continuo debilita-
miento de la moneda europea (ver Gréafico 11.45). Por su
parte, el promedio de las monedas de las economias
emergentes se deprecio 6% contra €l dolar desde fin de
junio (llegd a depreciarse 8%, pero después se recupe-
ré), luego de mantenerse relativamente estable durante
el trimestre anterior (ver Gréfico 11.46). A diferencia de
lo ocurrido en otros episodios de turbulencia (como el de
abril-mayo de 2010), € debilitamiento de las monedas
latinoamericanas fue inicialmente un poco mas marcado
(alcanzo el 9% y después se redujo a un 6%) que la del
promedio de las monedas de economias emergentes,
destacandose en particular la depreciacion del real brasi-
lefio respecto a ddlar desde mediados de afio (Ilegd a ser
de mas de 20%, pero posteriormente se recortd a la mi-
tad), que llevd a que €l Banco Centra de Brasil imple-
mentase fuertes intervenciones directas en e mercado de
divisas para contener la volatilidad del tipo de cambio.

Si bien los fundamentos macroeconémicos de las eco-
nomias emergentes contintan mostrando unarelativa so-
lidez, las dificultades de los gobiernos europeos en el
manejo de la crisis de deuda y las perspectivas de un
crecimiento deprimido a nivel global en los proximos
afos, configuran un escenario mas incierto y adverso.
Asi, no se descarta un escenario en €l que se profundicen
estas dificultades con efecto adverso sobre los precios de
los activos financieros de economias emergentes y los
flujos de portafolio vinculados a ellos.

En resumen, se observa una desmejora de las perspecti-
vas paralo que resta de 2011, con una profundizacion de
los riesgos globales y un desempefio econémico alin més
débil que € previsto un trimestre atras para las naciones
desarrolladas. En conjunto, la incertidumbre y la vulne-
rabilidad se acrecientan, en un marco en el que se antici-
pa un prolongado periodo de lento crecimiento a nivel
global, lo que implica un escenario internacional mas
adverso para los paises emergentes que €l previsto en €l
anterior Informe de Inflacion.
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Apartado 1/ ¢Puede repetirse la década perdida de Japon en los

Estados Unidos y Europa?

Luego de la sdlida expansion econémica de la posgue-
rra, la economia japonesa cay6 a principios de los no-
venta en una etapa de prolongado estancamiento, en lo
gue inicialmente se conocié como la “década perdida’.
La extendida duracion del fenémeno y la aparente
inefectividad de las politicas implementadas para rever-
tirlo generaron un rico debate en torno a sus verdaderas
causas y a las herramientas adecuadas para combatirlo.
En la mirada de varios analistas y académicos, |o acon-
tecido en Japén exhibe algunos puntos en comun con €l
actual panorama de la economia mundial, lo que condu-
ce areflexionar acerca de la posibilidad de que se repita
un largo periodo de bajo crecimiento en los Estados
Unidosy en Europa en los proximos afios.

Una vez finadlizada la Segunda Guerra Mundial, que
tuvo consecuencias devastadoras para su estructura
productiva, Japén emprendié un proceso acelerado de
reconstruccion y desarrollo econémico, que lo llevé en
pocas décadas a ubicarse entre las principales potencias
industriales del mundo. A fines de la década del “80 la
economia japonesa tenia una estructura productiva pu-
jante y se caracterizaba por presentar altas tasas de aho-
rro e inversién, con superévits externo y fiscal.
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En septiembre de 1985, en un contexto de creciente
tension en las relaciones comerciales entre los Estados
Unidos y las restantes principales economias avanzadas,
los paises del Grupo de los 5 (G-5; Estados Unidos,
Reino Unido, Alemania, Franciay Japon) alcanzaron un
histérico acuerdo para devaluar en forma ordenada €
délar respecto del resto de las divisas. El “Acuerdo Pla-
zd', asi denominado en referencia al Hotel Plaza de la
ciudad de Nueva York donde se celebrd la reunion,
implicd una significativa apreciacion del yen, que trgjo
aparejada una desaceleracion de la economia nipona a
inicios de 1986. En consecuencia, las autoridades eco-
némicas japonesas optaron por reducir las tasas de inte-
résy estimular la economia a partir de la politica fiscal.
La combinacion de una economia en crecimiento, pers-
pectivas favorables, la valorizacion de la moneda 'y una

politica econémica expansiva contribuyeron a un exce-
sivo ingreso de fondos especulativos a los mercados de
acciones y de inmuebles comerciales, con la consecuen-
te formacion de burbujas en los precios de los activos.
Cuando las autoridades comprendieron e fendmeno
decidieron subir las tasas de interés, 1o que provoco un
derrumbe de las cotizaciones (ver Gréfico 1).

El colapso de la burbuja de activos cambid radicalmente
el escenario econémico. Uno de los principales efectos
fue el abrupto deterioro de la situacién patrimonia de
las empresas que, producto del masivo ingreso de fon-
dos especulativos durante la etapa de auge, presentaban
un ato nivel de endeudamiento, superior a de sus pares
estadounidenses y europeos. El derrumbe de los precios
de los activos dej6 a las empresas con un excesivo nivel
de endeudamiento, volviéndolas técnicamente insolven-
tes. El estallido de la burbuja de activos también golped
al sistema bancario, aunque esto no habria sido un factor
determinante para explicar la profundidad de la crisis, ya
gue las instituciones financieras no restringieron el cré-
dito sino que mantuvieron su disponibilidad para prestar.

A partir de entonces, la economia japonesa entré en un
ciclo de prolongado estancamiento. El crecimiento del
PIB, que habia promediado 4,6% anual en los “80, fue
de sdlo 1,2% anua en los “90. Paralelamente, comenzé
unaespiral deflacionaria (ver Grafico 2).

Gréfico 2 | Japon. PIB e Inflacion
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Frente a este escenario, desde la década de los "90 las
autoridades tomaron sucesivas medidas para intentar
reactivar la economia. En el frente fiscal, se introdujeron
importantes estimulos, incluyendo amplios programas
de obra publica. El incremento del gasto y la declinacion
de los ingresos tributarios como consecuencia del estan-
camiento del nivel de actividad y de la baja de precios
de los activos generaron un sostenido aumento del défi-
cit fiscal, que elevd de manera progresiva el nivel de
endeudamiento publico.
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Por otro lado, aungque con cierto retraso, € Banco de
Japén (BoJ) redujo progresivamente su tasa de interés de
referencia, llevandola a practicamente 0 en la segunda
mitad de la década. Estas medidas no lograron revertir €
panorama, lo que llevé a académicos como Krugman’ a
calificar la situacion como una trampa de liquidez®.

No obstante € sesgo expansivo de la politica del BoJ,
algunos académicos como Bernanke® opinaban que se
requeria un estimulo monetario alin mayor, sefialando
gue una inyeccion de liquidez de suficiente magnitud (a
través de instrumentos no convencionaes) necesaria
mente tendria que generar un impulso inflacionario y
unareactivacién de la actividad. En linea con esta postu-
ra, posteriormente el BoJ implementaria un programa de
expansion cuantitativa —que se convertiria en €l princi-
pal antecedente de las politicas monetarias no conven-
cionaes implementadas durante la reciente crisis inter-
nacional— aunque sin obtener |os resultados esperados.

Gréfico 3 | Japon. Resultado Financiero por Sector Econémico
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Banco de Japon

En vista de lo ocurrido, otros analistas subrayaron la
inefectividad de la politica monetaria en estos casos.
Entre ellos, se destaca la interpretacion desarrollada por
K oo™, centrada en el concepto de “recesién de hoja de
balance’. Koo sitta la raiz del fendmeno en el grave
deterioro patrimonial del sector corporativo resultante de
la correccidn de los precios de los activos, que obligd a
emprender un arduo y lento proceso de desapalance
miento y saneamiento de balances. En esta situacion, en
la que los agentes necesitan imperiosamente reducir su
nivel de endeudamiento, se verifican cambios en €
patron de comportamiento empresario, a priorizar una
minimizacion de sus deudas por sobre la maximizacion
de las utilidades, incluso en un contexto con tasas de
interés cercanas a 0. En efecto, la cantidad de empresas

" Krugman, Paul R. (1998), It’s baaack: Japan’s slump and the return
of the liquidity trap

8 El concepto de “trampa de liquidez” describe una situacion en la que
las tasas de interés son muy bajas, proximas a 0, y la demanda de
dinero se vuelve completamente elastica, por lo cual la politica mone-
tariapierde su efectividad para estimular la actividad econémica.

® Bernanke, Ben S. (1999), Japanese Monetary Policy: A case of self-
induced paralysis?

1% Koo, Richard C. (2009), The Holy Grail of Macroeconomics. Les-
sons from Japan’s Great Recession.

cancelando deuda creci6 sostenidamente luego del esta-
llido de la burbuja, y en 1998 e sector corporativo ya
habia logrado una posicidn acreedora neta, a contramano
de lo esperable en periodos con reducidos costos de
financiamiento. Analizando € resultado financiero de
los diferentes sectores econdmicos, se observa que la
demanda corporativa perdida como resultado de este
cambio en & comportamiento de las empresas alcanzé
alrededor de 20% del PIB (ver Gréfico 3).

Como consecuencia del proceso de desendeudamiento
empresario, se observd un debilitamiento del gasto agre-
gado y una caida de la demanda de crédito por parte del
sector privado, lo que tornd ineficaz la politica monetaria.
En efecto, Koo destaca que la drastica inyeccién de liqui-
dez llevada a cabo por € BoJ, en el marco de su politica
de expansién cuantitativa —basicamente a través de la
compra de bonos del gobierno—, no logré e objetivo de
incrementar sustancialmente la oferta monetaria, justa-
mente por €l rechazo de las empresas a la toma de nuevas
deudas, aln cuando las mismas fueran en condiciones
extremadamente favorables (ver Gréfico 4).

Gréfico 4 | Japén. Agregados M onetarios
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En un contexto de “recesién de las hojas de balance”, se
revaloriza particularmente e papel desempefiado por la
politica fiscal. Los sucesivos déficits fiscales permitieron
compensar parcialmente el debilitamiento de la demanda
privada, tomando prestados los fondos ociosos ddl siste-
ma y volcandolos nuevamente al mercado a través de
mayor gasto publico. Fue sdlo a partir de la implementa-
cién de sucesivos programas de estimulo fiscal que €
gobierno japonés evitd que la retraccion de la demanda
corporativa se tradujera en una abrupta contraccion eco-
noémica, con € consecuente deterioro del estdndar de vida
de lapoblacién. Si bien dej6 de expandirse a fuerte ritmo
de las décadas previas, e Producto se mantuvo por enci-
ma del nivel pre-crisis, y € PIB per capita continué en
ascenso. Esta dinamica contrasta con la experiencia nor-
teamericana durante la Gran Depresion de los afios 30,
cuando la produccion estadounidense se derrumbo 46%
luego de que la caida de precios de los activos provocara
una significativa destruccién de riqueza.
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El argumento desarrollado por Koo sefiala que €l fin de
la recesién se produce solo cuando culmina el sanea
miento de los balances corporativos, 10 que permite
revertir el comportamiento andémalo de las empresas y
genera un repunte de la demanda de crédito. En este
marco, Koo es particularmente critico de las iniciativas
de consolidacion fiscal Ilevadas adelante por los prime-
ros ministros Hashimoto (en 1997) y Koizumi (en
2001), por considerarlas prematuras. Dichos programas
de gjuste —que buscaban contener € déficit fiscal y
limitar €l creciente endeudamiento publico— provoca
ron recaidas de la actividad y mermas de los ingresos
tributarios, resultando incluso en déficits fiscales mayo-
res (ver Grafico 5).

Gréfico 5 | Japon. Recaudacion Tributariay Déficit Presupuestario
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La actual crisis internacional comparte algunas caracte-
risticas con los eventos ocurridos en Japén desde finales
de los “80. En primer lugar, ambos fenémenos se produ-
jeron luego de un periodo de sdlido crecimiento econé-
mico y politica monetaria laxa, que derivaron en fuertes
aumentos en los precios de los activos y niveles crecien-
tes de endeudamiento de los agentes econémicos. En la
crisis actual se observa, ademas, un excesivo apalanca
miento de los hogares, favorecido por la creacién de
instrumentos financieros complejos que ampliaron €l
alcance del crédito barato a individuos con menor capa-
cidad de repago. Este proceso permitié la formacion de
una burbuja inmobiliaria en algunas economias desarro-
lladas, que estallé con el desencadenamiento de la “cri-
sis subprime” en los Estados Unidos.

Aungue con alguna diferencia en relacién con la veloci-
dad de respuesta, en la actual crisis la reaccion de los
bancos centrales también incluyé una drastica reduccion
de las tasas de interés, hasta niveles minimos historicos
en algunos casos, seguida por la implementacion de
diversos programas de expansion cuantitativa. Asimis-
mo, en las primeras fases de la crisis se introdujeron
importantes paquetes de estimulo fiscal, que permitieron
contener lacaidainicia del nivel de actividad.

Una de las principales diferencias entre ambos fendme-
nos consiste en € alcance de la crisis, que durante los
90 se circunscribid a Japén, mientras que actualmente

afecta a buena parte de las economias avanzadas. Exis-
ten otros factores como € rol particular que tiene €l
ddlar como moneda de reserva internacional y el mayor
impacto de la crisis internacional sobre los mercados de
trabajo que tambien deben ser considerados. En efecto,
en Japon el desempleo aumentd sdlo levemente durante
los noventa, manteniéndose por debajo de 5% de la
Poblacién Econémicamente Activa (PEA), mientras que
la actual crisis provocé un importante y persistente in-
cremento de la Tasa de desocupacion. En particular, en
los Estados Unidos y la zona del euro la Tasa de desem-
pleo se ubica en la actualidad en torno a9%y 10% de la
PEA, respectivamente.

Adicionalmente, a diferencia de lo que ocurre hoy con
algunas economias avanzadas, la posicion fiscal de Japon a
fines de los “80, con déficit presupuestario acotado y bagjo
nivel de endeudamiento publico, era sustanciamente més
favorable, otorgando un mayor margen de maniobra parala
implementacion de politicas fiscales contraciclicas.

Finamente, existen cuestiones socioculturales muy
diferentes. La sociedad japonesa registra histricamente
una mayor propension a ahorro, que contrasta con la
mayor tendencia al consumo y a endeudamiento que
existe en los Estados Unidos e incluso en Europa.

A modo de conclusién, a partir de inicios de los “90
Japon afronté un largo periodo de estancamiento eco-
némico y deflacion. La variedad de instrumentos de
politica econdmica empleados generaron un amplio
debate en torno a las causas del fenémeno y las herra-
mientas necesarias para combatirlo. El actual panorama
de la economia internacional, con perspectivas crecien-
tes de enfrentar una etapa prolongada de bajo crecimien-
to mundial conduce a plantear la posibilidad de que
pudiera repetirse la década perdida de Japdn en los pro-
cesos econdémicos actuales de los Estados Unidos y
Europa. La comprensién de la experiencia japonesa
permite considerar las opciones de politicay € impacto
negativo que los gjustes fiscales pueden tener en econo-
mias con un alto nivel de endeudamiento e ingresos
decrecientes por una baja del empleo.

I1. Contexto Internacional / Apartado 1 | Informe de Inflacion / Cuarto Trimestre de 2011 | BCRA | 31



[11. Actividad Econdmica

I11.1 Sintesis

La demanda interna sigue sosteniendo el aumento de la actividad econémica local, con un crecimiento de la eco-
nomia en € primer semestre que resultd superior al previsto en € anterior Informe de Inflacién. A pesar de obser-
varse en septiembre cierta moderacion de la expansion de los indicadores asociados al comercio exterior, € mayor
arrastre estadistico de la primera mitad de afio permite prever que € crecimiento para 2011 se ubique en torno a 9%.

El Consumo privado se mantiene como €l principal motor del avance econémico, dada su importante suba y su
mayor participacion en €l PIB. El gasto de los hogares sigui6 en alza en € tercer trimestre a un ritmo semejante al
de inicios de afio, impulsado principalmente por el aumento de los ingresos, ante la mejora de las condiciones labo-
ralesy el incremento de las transferencias gubernamentales. Las posibilidades de financiacion en los mercados de
crédito también continuaron favoreciendo € gasto de las familias. Por su parte, e Consumo publico exhibe una
trayectoria expansiva.

El gasto en inversion sigue aumentando con fuerza y exhibe la tasa de crecimiento interanual mas elevada dentro
de los componentes de la Demanda agregada, al igual que en los seis trimestres previos. Sn embargo, €l ritmo de
suba es mas moderado que en el primer semestre. EI mayor impulso a la Inversién Bruta Interna Fija (IBIF) pro-
viene de la adquisicion de Equipo durable de produccion. El aumento de la inversion en Construccion es también
significativo, pero de menor magnitud. En este marco, la IBIF sigue registrando nuevos maximos historicos, pre-
viéndose que la Tasa de inversion supere €l 24% del PIB en €l afio.

Las exportaciones muestran un aumento en cantidades en e transcurso de 2011 y en €l tercer trimestre del afio. Las
ventas externas de bienes industriales fueron las que lideraron la expansion con un alza acumulada en torno a 15%
interanual, a diferencia de lo evidenciado en €l resto de los rubros de exportacion que exhiben caidas o una leve suba.

Por €l lado de la oferta, en €l tercer trimestre la produccion nacional de bienes redujo su crecimiento con relacion
alos trimestres pasados por €l menor dinamismo de la industria 'y € reducido aporte del sector agropecuario, explica-
do por una moderada expansion de la actividad agricola y la caida de la actividad ganadera. En tanto, la construccion
sigue creciendo con fuerza. El transporte y las comunicaciones, € comercio mayorista y minorista y la intermediacion
financiera lideran la suba de los servicios y son los que contribuyen en mayor medida a su incremento.

Por dltimo, las importaciones crecieron principal mente por las necesidades asociadas a la dinamica de la produccion
y delainversién, con un fuerte incremento en la cantidad adquirida de combustibles, bienes de capital y sus partes.

Para €l préximo afio se prevé que el crecimiento econémico contindie en expansion pero a tasas mas moderadas,
ante la expectativa de un débil aumento de la actividad econémica internacional.
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[11.2 Demanda

La economia crece a tasas elevadas y acumula en €l afio
una expansion superior a la prevista en el anterior In-
forme de Inflacion (ver Gréfico 111.3). La demanda in-
terna permanece como € principal factor que impulsa el
avance econémico, a partir del mayor gasto de las fami-
liasy € incremento de la Inversién, mientras que las ex-
portaciones registran un menor dinamismo.

El Consumo privado permanece como €l aportante prin-
cipal a crecimiento. El gasto de los hogares se incre-
menta a un ritmo semejante al de los primeros trimestres
del afio, ante & sostenido aumento de los ingresos pro-
venientes de un mercado laboral fortalecido y de transfe-
rencias gubernamentales en alza. El Consumo publico
mantiene su tendencia creciente, aumentando su contri-
bucion a avance econémico en mayor medida que en
los dltimos trimestres (ver Gréfico 111.4).

La Inversion exhibe la tasa de crecimiento interanual
maés elevada dentro de los componentes de la Demanda
agregada, aunque més reducida que en €l primer semes-
tre del afio. El impulso ala Inversion proviene del gasto
de las empresas en Equipo durable de produccion, prin-
cipamente importado, mientras que la Construccién cre-
ce atasas cercanas a 10%. Para los proximos meses se
espera que la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) sigaen
alzay que supere €l 24% del PIB (ver Gréafico I11.5).

Las cantidades exportadas de bienes aumentaron mode-
radamente en el tercer trimestre, revirtiendo lo sucedido
en el periodo previo. El impulso provino principalmente
de los mayores despachos industriales. Por su parte, las
cantidades vendidas en el exterior de combustibles acu-
mularon un retroceso interanual, mientras que e volu-
men de los productos ligados al sector agropecuario se
mantuvo estable.

En los dltimos meses del afio la economia seguiria ex-
pandiéndose a tasas mas moderadas. El mayor nivel de
incertidumbre proveniente del escenario internaciona po-
dria afectar la dinamica de la economialocal. Por un lado,
através del canal comerciad —ralentizando la suba de las
exportaciones por la desaceleracion del crecimiento de
nuestros principales socios comerciales— lo que impacta-
ria negativamente sobre lainversion, y por € otro lado, a
través de un incremento del ahorro precautorio.

No obstante, € arrastre estadistico de la primera mitad del
afo determina que las proyecciones de crecimiento para
2011 se eleven a un entorno del 9%. Para € proximo afio
se prevé que e crecimiento del Producto se modere, ante
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la expectativa de un crecimiento econémico internacional
més bajo que & estimado un trimestre atras.

Inversion

Lainversion sigue incrementandose con fuerzay evidencia
la tasa de crecimiento interanual més elevada dentro de los
componentes de la demanda desde inicios de 2010.

El gasto en nuevos equipos productivos sigue aumentando
a tasas elevadas, incluso superiores a las previas ala crisis
internaciond (ver Gréfico 111.6). El mayor dinamismo se
evidencia en la compra de maquinarias y equipos, particu-
larmente importados, que crecié en torno a 20% interanua
(i.a) en @ tercer trimestre del afio, luego de promediar sub-
asde 40% i.a. en laprimeramitad de 2011.

La inversién en Construccion también mantuvo su ex-
pansion en el tercer trimestre a un ritmo semejante a de
los dos periodos previos. Si bien crece més moderada
mente que e resto de los componentes de la IBIF, lo
hace a un ritmo elevado con un efecto relevante en mate-
ria de empleo (ver Seccion IV y Gréfico 111.7). Las ma
yores subas se registraron en las obras del sector publi-
€O, CON nuevas inversiones en obras viales y de infraes-
tructura. El inicio de nuevas obras por parte del sector
privado abarcd tanto a las viviendas como a las edifica
ciones con fines comerciales e industriaes, y, en menor
magnitud, alas obras petroleras.

En los proximos meses la |BIF seguiria en ascenso y al-
canzaria nuevos niveles récord. La inversion en Equipo
durable de produccién moderaria su crecimiento al tiem-
po que la Construccién mantendria niveles similares a
los actuales, frente al aumento tanto de la obra privada
como publica. En este marco, se prevé que la Tasa de
inversion parael afio 2011 supere €l 24% del PIB.

Consumo

El Consumo privado se mantiene como el componente
gue mas contribuye a crecimiento de la economia, dada
su mayor participacion en el Producto y su notorio in-
cremento. Durante los Ultimos meses € gasto de los
hogares sigui6 elevandose a un ritmo semejante a de los
trimestres pasados y por encima del registrado en 2010
(ver Gréfico 111.8).

Dentro de los indicadores adelantados del comporta-
miento del Consumo privado, a agosto, las ventas en su-
permercados se incrementaron en torno a 29% i.a. en
términos nominales en el acumulado del tercer trimestre,
mientras que las ventas en centros de compras crecieron
cercade 41% i.a. en igua periodo 27%i.a. y 32%i.a,
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respectivamente, en el primer semestre). Las cantidades
importadas de Bienes de consumo se elevaron en torno
a 14% i.a y las ventas de autos exhibieron un alza del
32%i.a. (ver Gréficol11.9).

El sostenido incremento en & consumo de las familias es-
tuvo impulsado por € aumento de losingresos provenientes
de un mercado de trabgjo fortalecido. Las remuneraciones
laborales siguieron creciendo, conjuntamente con € aumen-
to del empleo, y resultaron en un dza de laparticipacion de
lamasasalarial en € PIB (ver Gréfico 111.10).

A su vez, volvieron a elevarse las transferencias guber-
namentales como las asignaciones familiares que inclu-
yen la Asignacion Universal por Hijo para Proteccion
Social (AUH) y los pagos a jubilados y pensionados. En
particular, el monto otorgado en concepto de AUH se
elevd a $270 en septiembre dltimo, lo que implica una
suba del 22,7% i.a. En tanto, a partir de laLey de Movi-
lidad Previsional, se incrementaron las transferencias
previsionales un 16,8% en septiembre pasado, acumu-
lando un alzainteranual de 37% en el afio.

El aumento del Consumo privado también estuvo aen-
tado por las promociones y planes de financiacion ins-
trumentadas por los comercios en conjunto con las enti-
dades financieras. En particular, los préstamos a con-
sumo aceleraron su crecimiento en el trimestre, con una
suba de 50% i.a. de los préstamos personales y un aza
de 47,9% i.a. de la financiacion con tarjeta de crédito
(ver Seccion VII).

La tendencia positiva del consumo continuaria en los
préximos meses, ante las perspectivas macroecondmicas
favorables y los ingresos crecientes, tal como sereflgjaen
diversos indicadores de confianza del consumidor (ver
Gré&fico 111.11). Sin embargo, no puede descartarse que la
incertidumbre sobre la dindmica de la actividad mundia y
su potencial efecto en la economia argentina puedan ele-
var e ahorro precautorio de las familias y moderar € rit-
mo de crecimiento del consumo.

Exportaciones

En € tercer trimestre las Exportaciones medidas en canti-
dades exhibieron un mayor crecimiento, asociado princi-
palmente ala suba de las ventas de productos industriales.
De esta forma, mejoraron su desempefio respecto alo ob-
servado en d trimestre pasado (ver Gréfico 111.12).

Las cantidades exportadas se recuperaron y aumentaron
4% i.a. en los primeros dos meses del tercer trimestre.
La suba respondi6 a la mayor cantidad de envios de pro-
ductos industriales y en menor medida de productos agri-
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colas primarios. En particular, las cantidades exportadas
de Manufacturas de Origen Industrial (MOI) siguieron
creciendo ante € incremento de las ventas de automoto-
res, méguinasy aparatos eléctricos y productos quimicos.

Los envios de Productos Primarios (PP) meoraron su
desempefio en € tercer trimestre, tras la caida del primer
semestre del afio, a partir de la mayor salida de semillasy
frutos oleaginosos, mientras que las exportaciones de Ma
nufacturas de Origen Agropecuario (MOA) cayeron ante
una merma en los envios de grasas y aceites, bebidas y
carnes y sus subproductos. En tanto, las exportaciones de
Combustibles volvieron a reducirse por noveno trimestre
consecutivo por labaja en la produccion nacional.

Paralo que resta de 2011 se espera que las ventas a ex-
terior sigan creciendo a partir de la entrada de la nueva
cosecha, aungue no se descarta cierto impacto adverso
originado en & desempefio econdbmico de algunos de
nuestros principal es socios comerciales.

[11.3 Comportamiento dela Oferta

La actividad econdmica local sigue siendo impulsada
tanto por la produccién de bienes como de servicios (ver
Gréafico 111.13). De acuerdo con indicadores adelantados
de la produccion de bienes, la construccién mantiene su
ritmo de expansion mientras que la industria sigue cre-
ciendo con fuerza aunque a un ritmo mas moderado. En
tanto, el menor aporte del sector agropecuario se debe a
gue alin no ingresd € grueso de la produccion del nuevo
ciclo agricolay contintiala caida de la actividad ganadera.

En el rubro de los servicios, € Transporte y las comuni-
caciones y el Comercio mayorista y minorista son los
gue contribuyen en mayor medida a su incremento. La
Intermediacién financiera sigue exhibiendo una fuerte
expansién, mientras que las actividades empresariales se
mantienen en aza.

Industria

La actividad industrial sigue evidenciando una expan-
sién y acomparfia € incremento de la absorcion interna,
aunque a tasas més moderadas. De esta forma, se man-
tiene la tendencia positiva —a pesar de la reciente pro-
fundizacion de la crisis internacional— y los niveles
productivos manufactureros se ubican en torno a los
maximos registros histéricos.

Segun e Estimador Mensual Industrial (EMI) —que mi-
de e desempefio de productos e insumos mas represen-
tativos— €l sector industrial moderd su crecimiento en
el tercer trimestre a incrementarse en torno a 6% i.a
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frente a la suba de 9,1% del primer semestre (ver Gréafi-
co11.14).

Si bien la mayoria de los sectores registré una suba de la
actividad en el periodo y en € acumulado del afio, la con-
tribucion ala expansion industria en € tercer trimestre se
concentrd en los cuatro sectores lideres, a diferenciade lo
sucedido en los trimestres pasados (ver Gré&ficos 111.15 y
[11.16). Las excepciones a crecimiento las constituyen la
refinacion de petrdleo y la elaboracion de tabaco.

El sector automotor prevalecié como e més dinamico y
€l de mayor contribucién a la suba de la produccion in-
dustrial, aunque también mostrd, recientemente, cierta
moderacion en su crecimiento. La fabricacion de autos
crecié 14,2% i.a. en €l periodo, segin datos de la Aso-
ciacion de Fabricas de Automotores (ADEFA), y volvid
a acanzar niveles mensuales maximos de produccion.
Las ventas al mercado local de fabricacion nacional se
elevaron con fuerza (30,6% i.a.), mientras que las expor-
taciones crecieron en menor cuantia afectadas por las
ventas a Brasil.

La industria metalmecanica también mostré un creci-
miento destacable (9,6% i.a. en e acumulado a agosto
del tercer trimestre) y contribuyé al alza de la industria,
con aumentos en la produccion de herramientas, maqui-
nas y equipos, autopartes y equipos y artefactos eléctri-
cosy electronicos. La construccion siguié impulsando a
aumento de los minerales no metdlicos (9% i.a.), princi-
pa mente de cemento, y en menor medida de otros mate-
riales como cerdmicos, ladrillos y vidrio. Las metdlicas
basicas también crecieron por encima del promedio in-
dustrial (7,2%i.a.), con unasubadel aceroy €l hierro.

La industria de alimentos crecié muy levemente en €l
trimestre, resultado de una caida en la molienda de ce-
reales y oleaginosas y en la produccion de carnes rojas
compensada por €l incremento en la elaboracion de be-
bidas, lacteos y carnes blancas.

La Utilizacion de la Capacidad Instalada (UCI) alcanzd
un nuevo récord en lo que va ddl afio (76,9%) aunque
presentd una leve baga interanual en € periodo julio—
agosto (ver Gréfico 111.17). El andlisis sectoria arroja
una correspondencia entre los sectores que mas incre-
mentaron su UCI y sus niveles de actividad (automoto-
res, metalmecanica y minerales no metélicos), a excep-
cion de las metdlicas basicas que presentaron una caida
dada la ampliacion de su capacidad instalada por encima
de laproduccion.

En lo que restadd afio, laindustria seguiria creciendo, im-
pulsada por € aumento de la demanda local. Sin embargo,
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e ritmo de expansién seriainferior a registrado en los pri-
meros trimestres del afio, ante una demanda externa menos
dindmica explicada por una desaceleracion de la actividad
de algunos delos principal es socios comerciales.

Construccién

El sector de la construccion mantiene su elevado ritmo
de expansion interanual y permanece como uno de los
principales impulsores de la actividad econémica y €l
empleo (ver Gréfico [11.18).

El crecimiento de la construccion fue generalizado: tanto
las obras privadas como las publicas presentan un incre-
mento de la actividad en lo transcurrido del tercer trimes-
trey en d acumulado del afio. Las construcciones publi-
cas entre julio y agosto exhibieron los aumentos mas ele-
vados, siendo de 16% i.a. para las obras de infraestructura
y de 15% i.a. para las vides (ver Gréfico 111.19). Las
construcciones vinculadas a sector privado tuvieron un
dinamismo diferenciado. Las viviendas y las obras con fi-
nes comerciales e industriales crecieron a tasas de dos di-
gitos en lo transcurrido del trimestre (10%i.a. y 12% i.a,
respectivamente), mientras que las construcciones petrole-
ras se elevaron 3% i.a enigua periodo.

Acompaiiando e desempefio del sector, los puestos la
borales registrados en la construccion se expandieron
nuevamente en €l trimestre, consolidando €l crecimiento
observado en los Ultimos doce meses. Sin embargo, €
empleo formal del sector alln permanece por debajo de
los niveles méximos registrados a fines de 2007 (ver
Gré&fico 111.20).

Las perspectivas para €l sector de la construccion en lo
gue resta del afio son positivas y se prevé una elevada
expansion en 2011, seguin se desprende de los indicado-
res adelantados. La superficie cubierta autorizada por los
permisos de edificacion otorgados para la gecucion de
obras privadas —en una ndmina representativa de 42
municipios— acumulé un aumento de 6,9% i.a. en los
primeros ocho meses de 2011. Adicionalmente, de
acuerdo ala encuesta cualitativa realizada por el INDEC
alos empresarios del sector, la mayoria espera que la ac-
tividad permanezca estable en los proximos meses, tanto
los que realizan obras privadas como los que se dedican
principa mente ala g ecucion de obras publicas.

Sector Agropecuario

La actividad en el sector agropecuario presenta un
crecimiento interanual moderado con un comporta-
miento diferenciado entre los componentes del blo-
que. Las tareas vinculadas a la produccion agricola
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crecen a partir de las tareas relacionadas con la siem-
bra del ciclo 2011/2012, mientras que el sector pecua-
rio se mantiene en baja.

En €l tercer trimestre la expansion del sector agricola se
vinculé principalmente a las tareas de siembra y prepa-
racion de las tierras de la campafia 2011/12, tras regis-
trarse una produccion récord en €l ciclo 2010/11 que su-
perd las 102 millones de toneladas (ver Gréfico 111.21).
El volumen de cosecha obtenido fue resultado de una
produccién de 14,7 millones de toneladas de trigo, de
22,9 millones de toneladas de maiz y 48,8 millones de
toneladas de soja. En cuanto ala campafia que comienza,
finalizo la implantacién de trigo en todas las zonas pro-
ductoras. Se estima que el area sembrada con este cered
seria de 4,5 millones de hectéreas (+2,9%) y que la pro-
duccion podria fluctuar entre las 11 y 13 millones de to-
neladas, frente alos menores rindes esperados por la au-
sencia de precipitaciones que caracterizo a la segunda
quincena de agosto y ala primera de septiembre.

Hacia delante, se prevé que aumente la tasa de creci-
miento interanual de la produccion agricola dado que las
primeras proyecciones de siembra de maiz y soja marcan
un aumento del area con respecto a ciclo previo, aunque
los resultados quedarian supeditados a los rendimientos
determinados por las condiciones climéticas.

El sector pecuario volvié a exhibir una caida de la acti-
vidad en el tercer trimestre de 2011, con una disminu-
cion de la faena bovina superior a 15% i.a. (ver Gréfico
[11.22). En este resultado estaria influyendo la escasez de
animales para enviar al matadero, ante lafaenarécord de
afos pasados, asi como la decision de los productores de
retener ganado por la necesidad de recomponer la capa
cidad productiva, en un contexto de aumento de la ren-
tabilidad por precios récords. La recomposicion de los
rodeos se reflgja en la reduccion de la proporcion de
hembras faenadas, |0 que a su vez hace preveer que se
mantenga en baja la actividad en los proximos periodos
(ver Gréfico 111.23).

La produccion de leche volvié aincrementarse en €l ter-
cer trimestre en torno a 7% i.a., tal como ocurri6 en los
periodos previos, favorecida por € normal desenvolvi-
miento de las pasturas para alimentar a los animales. El
sector presenté un aumento en la eficiencia productiva
gue permite sostener la rentabilidad del negocio frente a
ladisminucion de los precios de los Gltimos meses.

Servicios

El consumo de servicios publicos mantiene un ritmo de
expansion en torno al 10% i.a., similar a del primer se-
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mestre del afio (ver Gréfico 111.24). La dinamica de las
comunicaciones sigue sosteniendo el consumo, a pesar
de la merma observada en € transporte, tanto de bienes
como de pasgjeros.

La telefonia fue el sostén del aumento de los servicios,
con una aceleracion de su crecimiento en el trimestre a
21,6% i.a. (ver Gréfico 111.25). Las comunicaciones por
celular siguieron incrementandose con fuerza, con una
suba de las llamadas realizadas y del envio de mensajes
de texto, que se mantiene como un factor clave para €
avance del sector. La telefonia fija también crecio en el
periodo, tanto por las llamadas urbanas como por las
comuni caciones interurbanas, pero en menor cuantia que
latelefonia movil.

El resto de los servicios redujo su alza a 0,4% i.a., debi-
do principalmente a la caida dél transporte. En particu-
lar, €l transporte de pasgjeros disminuy6 3,9% i.a. en €
trimestre, por la baja en la aeronavegacion de cabotagje
relacionada a la suspension de vuel os ocasionada por las
cenizas, especialmente en la region patagénica. Esta si-
tuacion se vio reflgjada en un menor ritmo de aumento
del sector hotelero y de los restaurantes. Por su parte, €
transporte de carga volvid a disminuir en el trimestre
(5,3% i.a.), frente a una caida interanual de la cantidad
exportada de productos primarios en julio y agosto (ver
Gré&fico 111.26).

En tanto, &l suministro de electricidad, gas y agua redujo
su expansion a 3,4% i.a., ante una moderacion de la de-
manda de todos los rubros, mientras que € transito de
vehiculos por rutas con pegjes volvio a ganar dinamismo
(6,6% i.a.), destacandose la suba de la cantidad de vehi-
culos pasantes en rutas nacionales, particularmente de
colectivosy camiones livianos.

En lo que resta de 2011, el consumo de servicios segui-
ria creciendo, ante un sostenido aumento del comercio y
las comunicaciones. A su vez, se mantendria en azala
demanda de servicios de intermediacion financiera
mientras que la construccién continuaria dinamizando
las actividades empresarialesy de alquiler.

I mportaciones

L as cantidades importadas siguen en alza, acompafiando
€l aumento de la actividad y los niveles récord de inver-
sion, con un fuerte incremento en la cantidad adquirida
de combustibles, bienes de capita y sus partes (ver Gra-
fico 111.27).

En los primeros dos meses del tercer trimestre las impor-
taciones sufrieron una desaceleracion a 18% i.a, tras
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promediar una suba del 26% en la primera mitad del afio.
Los mayores aumentos en € periodo fueron los experi-
mentados por las compras de Combustibles y lubricantes,
que crecieron por encimade 60% i.a. En tanto, las empre-
sas elevaron con fuerza las compras de Bienes de capita
(levemente por debajo de 20% i.a.) y més aln de sus Pie-
zasy accesorios (entorno a27% i.a.), y en menor medida
de Bienes intermedios. En tanto, la cantidad importada de
Bienes de consumo creci6 entorno a 14%i.a.

Con todo, la elasticidad Importaciones-Producto se ubica
en el ano en torno alas 2,6 veces, o que implica un des-
censo respecto alas 3,8 veces registradas en 2010, trasla
recuperacion de la actividad econémica.
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V. Empleo y Salarios

V.1 Sintesis

El dinamismo econémico sigue generando puestos de trabajo. Asi, la Tasa de empleo mostré una nueva mejoria en
€l segundo trimestre del afio alcanzando a 43,2% de la poblacion, el maximo de la serie. Los avances se concentra-
ron en la calidad de la ocupacion, ya que se acentud €l incremento en la cantidad de empleos plenos (+4,5% inter-
anual —i.a.—) a la vez que se observd una nueva reduccion en la subocupacion (-13,1% i.a.). El empleo formal
consolidd su crecimiento, elevandose por sexto periodo consecutivo, con un alza de 4,6% i.a. en la dotacion en €
segundo trimestre. De este modo, se verifico una nueva disminucion en la Tasa de informalidad de la economia,
hasta 34,5% de los ocupados asalariados (-2 puntos porcentuales —p.p.—i.a.), marcando una caida significativa
desde el 49,5% de fines de 2003.

En este contexto, la Tasa de desocupacion siguié disminuyendo, con una baja € segundo trimestre de 0,6 p.p. con
respecto a igual periodo del afio previo que la ubico en 7,3% de la Paoblacion Econémicamente Activa (PEA), €
nivel mas bajo desde inicios de los noventa. A su vez, la importante disminucién en la subocupacion llevo la Tasa de
desocupacion abierta (desocupados + subocupados demandantes) a 13,0% de la PEA, exhibiendo la quinta caida
consecutiva en términos interanuales.

Por su parte, en €l segundo trimestre la Tasa de actividad subi6 0,5 p.p. i.a. hasta 46,6%, luego de tres trimestres
de contracciones. La recuperacion respondio a un alza de la PEA de 2,1% i.a., que fue mas marcada en los Aglo-
merados del Interior del Pais (AIP; +2,7%i.a.).

En cuanto a los ingresos, en los Ultimos meses los salarios de la economia presentaron en promedio un mayor di-
namismo. En la segunda mitad del afio se mantendrian en torno a los niveles actuales de suba a medida que se
incorporen los Ultimos escalones de los ajustes acordados en las negociaciones salariales. Asi, los nuevos conve-
nios colectivos sumados a las actualizaciones y a la ampliacion de la cobertura de las transferencias gubernamen-
tales y de los haberes jubilatorios €levan los ingresos nominales, dando lugar a nuevas mejoras de la distribucion
del ingreso, concentradas en la poblacion de menores recursos.

Tanto para € resto del afio como para 2012 se seguirian registrando mejoras en las condiciones laborales alcan-
zando una mayor calidad del empleo y una nueva caida de la desocupacion, aunque a un ritmo mas moderado,
acompanando la evolucion de la actividad econémica. Las diversas encuestas de expectativas de empleo y de de-
manda laboral siguen sefialando perspectivas optimistas para la creacién de nuevas posiciones laborales.

Gréfico V.1 Gréfico V.2
Tasas de Empleo y de Desempleo. Evolucién Histérica % de la Base Hogares Segun Ingreso Per Capita Familiar
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GréficolV.5
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V.2 Empleo

El mercado laboral contindia exhibiendo mejoras ante la
continuacién del crecimiento y las perspectivas favora
bles de la economia. El progreso se manifiesta en una
sostenida creacion de nuevos puestos de trabgjo junto
con importantes avances en la calidad del empleo, refle-
jdndose en € persistente descenso del subempleo y del
empleo informal.

Los ultimos datos disponibles de la Encuesta Permanen-
te de Hogares (EPH) marcaron una Tasa de desocupa
cién de 7,3% de la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA)" en e segundo trimestre de 2011. Esto implico
un descenso de 0,6 puntos porcentuales (p.p.) con res-
pecto a la tasa observada un afio atras, ubicandose por
quinto trimestre consecutivo por debajo de 8% (ver Gré
ficoIV.3).

Los desocupados totales en € segundo trimestre alcan-
zaron a 858 mil personas en los 31 aglomerados urbanos
relevados, implicando una baja de 40 mil desempleados
respecto de un afio atras. A su vez, se verificé una caida
de 1,0 p.p. en términos interanuales (i.a.) en la subocu-
pacion demandante, que llegd hasta 5,7% de la PEA. De
este modo, la Tasa de desocupacion abierta, que compu-
ta a los desocupados més los subocupados demandantes,
baj6 hasta 13,0% de la PEA, una reduccién de 1,6 p.p.
frente a igua periodo de 2010, en lo que fue la quinta
caidainteranual consecutiva (ver Gréfico IV .4).

El descenso del desempleo con relacion a un afio atrés
fue mas significativo en los Aglomerados del Interior
del Pais (AlP), con unabgja de 0,8 p.p., mientras que en
el Gran Buenos Aires (GBA) lareduccién fue de 0,2 p.p.
(ver Gréfico IV.5). En €l interior el desempleo se ubicé
en 6,7% y en el GBA e desempleo se redujo hasta
7,9%, en ambos casos en un contexto de aumento del
empleo por sobre la expansion de la fuerza laboral, que
fue méas marcado en los AIP.

Observando la evolucion entre las distintas regiones, se
aprecian reducciones interanuales en casi todos los ca-
sos. Laexcepcion la constituyd el Noreste, donde el des-
empleo se elevd 0,4 p.p. respecto de un afio atrés, pero
aln sigue exhibiendo la Tasa de desocupacion mas baja
(4,1%). La mejoria més importante se present6 en lare-
gién Pampeana, una de las regiones con mayor desocu-
pacion entre los AIP, a retroceder 1,5 p.p. i.a. hasta
7,7% de la PEA. En tanto, los aglomerados de menos de
500 mil habitantes, que representan cerca de 20% de la
poblacién total relevada en la EPH, mostraron una bgja

 Personas en edad de trabajar que se encuentran ocupadas o que buscan activamente trabgjo.
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Gréfico V.6
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de 0,7 p.p. en la Tasa de desocupacion ubicandose en
5,9%, resultando inferior a la de los aglomerados con
maés de 500 mil habitantes, que con una bgja de 0,4 p.p.
i.a. seubicd en 7,7% delaPEA.

Andizando la informacién disponible por tramos de
edad poblacional, la mayor tasa de desocupacion se ubico
en las personas menores de 30 afios (16,9% en mujeres y
11,3% en hombres), aungue en ambos casos se verifica-
ron descensos interanuales, en especial en € segmento
masculino, cuyatasa disminuy6 2,1 p.p. i.a. en e segundo
trimestre. En tanto, € segmento de edad entre 30 y 64
afios registro tasas de desempleo significativamente infe-
riores (5,5% en mujeres y 4,4% en hombres) y més esta-
bles respecto de un afio atrés (ver Gréfico |V.6).

El incremento de la ocupacién fue superior a crecimien-
to poblacional, de manera que la Tasa de empleo® se
ubico en 43,2%, marcando un significativo incremento
respecto de un afio atrés y alcanzo asi e mayor nivel de
la serie que se inici6 en 1974" (ver Gréfico 1V.1). La
ocupacion totalizd 10,8 millones de personas en los 31
aglomerados relevados por la EPH, subiendo 2,6% res-
pecto de un afio atras (con mayor énfasis en el interior
del pais; 3,6% i.a). Esto implicd una elasticidad em-
pleo-PIB de 0,29, que resulta superior a la de igua pe-
riodo de los afios previos, en los que se observé un pro-
ceso de aumento de la productividad que sustituy6 par-
cialmente laincorporacion de nuevos trabajadores.

Los avances han sido més significativos si se discrimina
la evolucion de la ocupacidn en torno alas diferentes in-
tensidades de empleo. En particular, s se considera la
creacion de empleo pleno™ se verifico un alza significa-
tivamente mayor, de 4,5% i.a., marcando una elasticidad
empleo pleno-PIB de 0,50 (ver Gréficos IV.7y 1V.8).

En relacion con la calidad del empleo se siguen obser-
vando mejoras, tales como la continuidad de la creacion
de empleos plenos en la economia que, a sobrepasar la
expansion de empleo total, determinan reducciones en la
subocupacion. En particular, en el segundo trimestre €l
empleo total en los 31 aglomerados relevados se incre-
mentd en 279 mil ocupados, como consecuencia de un
alza de 427 mil empleos de tiempo completo y una caida
de 148 mil puestos de medio tiempo (ver Gréfico 1V.9).
Asi, los subocupados actualmente representan el 8,4%
de laPEA, marcando una disminucion de 1,4 p.p. i.a. en
su participacion.

8 Lainformacion de la EPH no es estrictamente comparable alo largo de toda la serie. La EPH es un programa nacional que abarca actualmente
a 31 aglomerados urbanos, después de una incorporacién progresiva desde €l inicio del relevamiento en 1974. A su vez, desde 1974 hasta mayo
de 2003 los datos corresponden ala encuesta puntual (dos ondas al afio) y luego reflejan datos de la encuesta continua.

1 Total de ocupados neto del total de subocupados (aguellos que trabajan menos de 35 horas semanales por causas involuntarias y que estan

dispuestos a trabajar més horas).
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GréficolV.9
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A su vez, se redujo fuertemente la Tasa de informalidad
de la economia (-2,0 p.p. i.a.) a 34,5% de los ocupados
asalariados, dado un persistente crecimiento del empleo
formal. Segun datos del Sistema Integrado de Jubilacio-
nesy Pensiones (SIJyP), en & segundo trimestre el em-
pleo forma mostré un incremento de 4,6% i.a, lo cua
representa una elasticidad empleo formal-PIB de 0,51.
Dentro del sector privado registrado (con una creacion
de 4,7% i.a.), los sectores productores de bienes presen-
taron el mayor crecimiento (5,3% i.a.), superando por
primera vez desde fines de 2005 el ritmo de aumento del
sector productor de servicios, que elevo su dotacion de
ocupados formales en 4,5% i.a. en e segundo trimestre
(ver Gréfico 1V.10)*. No obstante, el sector productor
de bienes recién esta recuperando los niveles de ocupa-
cion alcanzados en 2008, previos a la profundizacién de
la crisis internacional, mientras que los sectores de ser-
vicios superan |os niveles maximos de 2008 en 6,6%. En
tanto, la ocupacion del sector pablico también contribu-
y6 alacreacion de empleo conun alzade 4,2%i.a. en €
segundo trimestre, ligeramente por debajo del ritmo de
suba del segmento privado.

Del lado de los productores de bienes, en e segundo
trimestre el sector de la construccion fue una vez mas el
gue mayores incorporaciones registrd en su nomina (ve-
rificando un alzade 11,2% i.a.), seguido por laindustria,
gue también elevd marcadamente su ocupacion (+3,4%
i.a). El crecimiento alcanzado en los sectores de servi-
cios fue otra vez generalizado. En particular, se destacd
la contratacion de persona dentro de las actividades in-
mobiliarias y empresariales, seguida por la creacion de
empleo en comercio, ensefianza y salud, que conjunta-
mente explicaron més de la mitad del incremento de los
servicios en € sector registrado. En tanto, €l sector pU-
blico explico casi un cuarto de la variacion del empleo
en los servicios (ver Gréfico 1V.11).

Luego de tres trimestres de contracciones, en el periodo
abrilHunio de 2011 la Tasa de actividad™ subi6 0,5 p.p.
hasta 46,6%, respondiendo a una expansion de la fuerza
laboral que superd a incremento poblacional. El azade
la PEA en €l trimestre (2,1% i.a) fue mas marcado en
los AIP (2,7% i.a; 136 mil personas) donde el incre-
mento es persistente, mientras que en el GBA fue favo-
rable (1,6% i.a.; 103 mil personas) luego de dos trimes-
tres de disminuciones.

El escenario de crecimiento econdémico esperado para €l
presente afio hace prever que la demanda de nuevas po-
siciones laborales siga en ascenso en los Ultimos meses
del afio. A este respecto, diversas encuestas de expecta-

® Al segundo trimestre el sector productor de servicios concentré aproximadamente el 72% del empleo registrado del SIJyP, mientras que €

sector de bienes represent6 el 28%.
16 Cociente entre la PEA y la poblacién total.
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Gréfico V.12
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tivas de empleo y de demanda laboral muestran reque-
rimientos de empleo en niveles estables y optimistas,
destacandose las busquedas en las empresas dedicadas al
comercio, laintermediacion financiera, salud y hoteleria
y restaurantes (ver Grafico 1V.12).

Para el resto del afio, si bien la tendencia de descenso en
la Tasa de desocupacion podria moderarse, seguirian
profundizandose las mejoras en la calidad del empleo.
En este sentido, el Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM) sefidla una Tasa de desocupacion para
fin de 2011 en 7,2%, levemente por debajo de la regis-
trada en el cuatro trimestre de 2010. Para el préximo afio
se prevé que la caida del desempleo sea mas acotada,
acompafiando la evolucién de la actividad econémica.

V.3 Ingresos

Los ingresos nominales de las familias mantienen una
tendencia de suba, dadas las mejoras en el mercado de
trabgjo concentradas en la formalizacion y calidad del
empleo y € impacto de las politicas publicas.

En el caso de las remuneraciones, en los Ultimos meses
el indice de Salarios del INDEC, exhibi6 una acelera-
cién de los incrementos interanuales tras la relativa esta-
bilizacién captada ainicios del afio. En particular, €l sec-
tor privado registrado resulta € componente de mayor
crecimiento interanual, mientras que e segmento publi-
co presenta tasas inferiores al promedio general. Asi, en
el sector formal total los salarios verificaron en los Ulti-
mos meses un mayor dinamismo y alcanzan actualmente
las mayores tasas desde €l inicio de la serie en 2001. Por
su parte, en el sector informal’’ se observé una acelera-
cion sostenida de las remuneraciones a lo largo de todo
e afio, aungue con cierta estabilizacion en el margen, y
presentan un ritmo de suba superior al del nivel general.
En adelante los salarios de este sector podrian presentar
cierta moderacion (ver Gréfico 1V.13).

Para lo que resta de 2011 se prevé que se mantenga la
tendencia reciente en la tasa de aumento de los salarios
sobre la que influird la entrada en vigencia de los ulti-
mos escalones de 1os ajustes salariales acordados en las
negociaciones colectivas de este afio. De este modo, €l
indice de Salarios acanzaria en 2011 un incremento su-
perior al del afio previo (ver Gréfico 1V.14).

A lafortaleza del mercado labora y € aumento de los sa
larios se suman las paliticas de transferencias de recursos
a los sectores de menores ingresos que han permitido la
continuidad de lamejora en ladistribucion del ingreso. En

¥ Para el segmento informal, los salarios se estiman sobre la base de la informacién de la EPH, que se conoce con posterioridad a indice de
salarios, por lo que laevolucion de las remuneraciones del sector no registrado tiene un rezago de 3 a 6 meses con respecto al sector registrado.
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GréficolV.15
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particular, la Asignacion Universal por Hijo para Protec-
cion Socia (AUH) fue incrementada a $270 a partir de
octubre (+22,7%)"® y d beneficio se expandi6 a aquellos
trabajadores que comienzan una relacién laboral formal™.
También se eevo @ Sdario Minimo Vita y Movil
(SMVyM) a $2.300 (+25%) a partir de septiembre® y se
actualizaron los haberes jubilatorios bgjo la Ley de Movi-
lidad Previsiond. En este marco, en € segundo trimestre
de 2011 se observd una suba de la participacion del pri-
mer quintil en & ingreso total®*, alcanzando a 8,2%, tras
haberse ubicado en 7,2% en e segundo trimestre de 2007.
En contraposicion, la participacion del quintil superior en
el ingreso total, que en 2007 era de 40,1%, actualmente se
ubicaen 37,1% (ver Gréfico 1V.2).

Hacia delante, se espera que continde €l alza de los in-
gresos de las familias, ante un mercado laboral més solido
con elevados niveles de ocupacion y mayor formaliza
cion. Adicionamente, las negociaciones saariales nomi-
nales junto con e incremento en € empleo se traduciran
en una mayor participacion del trabgjo en € ingreso, que
junto con las paliticas de transferencias a los sectores de
menores recursos darén lugar a nuevas mejoras en la dis-
tribucion del ingreso (ver Gréficos 1V.15y 1V.16).

%8 Por medio del Decreto N° 1482/2011, quedaron establecidos |os nuevos montos de |as asignaciones familiares ala vez que se modificaron los

topes remunerativos para percibir |as asignaciones.

¥ |_a Resolucién N° 532/2011 dispuso el pago de un complemento de asignaciones familiares para |os trabajadores en relacion de dependencia

queinician laactividad formal, por Unicavez en el mes deinicio.

2 Resolucion N° 2/2011 del Consejo Nacional del Empleo, Productividad y Salario Minimo Vital y Mévil.

2 Base hogares seguin escala de ingreso per capita familiar.
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V. Sector Externo
V.1 Sintesis

El comercio exterior argentino sigue creciendo a un ritmo elevado, y en €l tercer trimestre de 2011 tanto las expor-
taciones como las importaciones marcaron nuevos récords historicos. En este marco, en los Ultimos doce meses €l
saldo de la Cuenta corriente se sostuvo en terreno positivo.

Las exportaciones de hienes mantienen en € afio un crecimiento similar al registrado desde fines de 2009. Los
precios de exportacion siguen mostrando un importante aumento, impulsados en gran medida por las cotizaciones
internacionales de las materias primas. En tanto, las cantidades vendidas moderaron su expansion respecto de
2010, aunque se destaca €l incremento de los despachos de Manufacturas de Origen Industrial (MOI; 15% inter-
anual), que compenso la caida de los volimenes exportados de Combustibles y energia. Las importaciones también
siguen elevandose en forma sostenida, con desaceleracion en el margen, a partir del aumento conjunto de los vol G-
menes y de los precios. La suba de las cantidades esta vinculada al crecimiento de la actividad econémica, que se
traduce en mayores compras externas de combustibles, bienes de capital, insumos industriales y bienes de consumo.
En tanto, el alza de los precios esta concentrada en la dinamica de los combustibles.

Para 2011 se prevé que € comercio exterior argentino alcance un nuevo maximo histérico tanto en los valores de
las exportaciones como en los de las importaciones. El superavit comercial resultante continuaria arrojando un
saldo positivo en torno a los US$8.000 millones.

La balanza de servicios se ubica en terreno negativo y terminaria el afio con un déficit similar al del afio previo.
Los egresos son impulsados por los mayores fletes, asociados al crecimiento de las importaciones, y servicios de
seguros. En sentido contrario compensan 10s ingresos netos por viajes'y por servicios empresariales, profesionales
y técnicos. Por su parte, las Rentas de la inversién mantienen un saldo negativo asociado a los egresos netos por
Utilidades y dividendos —equivalentes a 1,7% del Producto— en un contexto de fuerte expansion econémica, y, en
menor proporcién, por los pagos de intereses que se mantienen estables y bajos en términos histéricos.

Asi, se prevé que la Cuenta corriente termine el afio en niveles cercanos al equilibrio, sostenida por € superavit
comercial de mercancias, tendencia que persistiria a lo largo de 2012.

La Cuenta capital y financiera registré un déficit en el primer semestre de 2011, debido a la salida neta de capitales
del sector privado. Para € resto del afio podria observarse cierta volatilidad, en un contexto de mayor incertidum+
bre mundial. A fin de septiembre las Reservas internacionales se ubicaron en torno a US$49.000 millones, nivel
levemente inferior al de igual periodo de 2010, a pesar de haberse utilizado aproximadamente US$8.000 millones
para el pago de servicios de deuda con tenedores privados e Instituciones Financieras Internacionales (IFl) en los
ultimos doce meses.

GréficoV.1 GréficoV.2
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CuadroV.1

Cuenta Corriente
(millones de US$)

Var.
2009 2010 1-11 11-11 1sem.-11/
I sem.-10
Cuenta corriente 11.062 3.010 -755 1.552 -1.913
Cta. Corr., acum. 4 trim. (% del PIB) 3,6 0.8 0,7 03 -4.3
Mercancias 18.526 14.266 2.460 4.793 -1.217
Exportaciones fob 55.672 68.134 17.104 22918 7.904
Importaciones fob 37.146 53.868 14.644 18.125 9.121
Servicios reales -1.157 -962 -548 -333 -210
Exportaciones 11.058 13.112 3.528 3.475 715
Importaciones 12214 14.074 4.076 3.809 926
Rentas -9.011 -9.942 -2.515 -2.697 -289
Renta de la inversion -8.943 -9.882 -2.502 -2.680 -286
Intereses -2.315 -2.723 -814 -878 -418
Ganados 2140 1.680 423 409 6
Pagados 4.455 4.402 1.236 1.286 423
Utilidades y dividendos -6.627 -7.159 -1.689 -1.802 131
Ganados 1.292 941 319 324 119
Pagados 7919 8.100 2.007 2126 -13
Otras rentas -68 -59 -13 -17 -4
Transferencias corrientes 2.704 -346 -153 -210 -203
Fuente: INDEC
GréficoV.3
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V.2 Cuenta Corriente

El sddo de Cuenta corriente continlia en terreno positivo
pero en niveles més acotados, en un contexto de expansion
de la actividad econémicalocd y crecimiento de la deman-
daexterna. Las exportacionesy lasimportaciones volvieron
a dcanzar nuevos méaximos histéricos, a tiempo que € su-
perdvit comercid sigue siendo € sostén del resultado posi-
tivo dela Cuenta corriente (ver Cuadro V.1).

En e primer semestre de 2011 la balanza de Servicios
permanecio en terreno levemente negativo y en valores
similares a los observados durante igual periodo del afio
previo. El saldo de transporte siguio registrando un ma-
yor déficit, mientras que se redujo levemente el saldo
negativo de la cuenta vigjes y el resto de los servicios
mantuvo su superavit (ver Gréfico V.3). Dentro de estos
ultimos se sigue destacando el desempefio de las ventas
de los servicios empresariales e informéticos.

El saldo negativo de la cuenta de Rentas de lainversion
contindia siendo explicado en su mayor parte por los pa-
gos netos en conceptos de Utilidades y dividendos, con-
secuencia de la sdlida expansion de la economia domeésti-
cay los resultados operativos positivos de las empresas.
Cabe destacar que € débito de Utilidades represent6 67%
del déficit de la cuenta del primer semestre ddl afio (1,7%
del PIB en los Ultimos cuatro trimestres), mientras que €l
resto obedece al pago neto de intereses, que evidencid una
suba respecto de igual periodo del afio pasado, respon-
diendo, en parte, alos mayores intereses a partir de la re-
estructuracion de la deuda publica en 2010 (ver Gréfico
V.4). Cabe destacar que no necesariamente la totalidad de
los Dividendos generados se giran a exterior, ya que una
parte se destina a reinversiones dentro del pais. En efecto,
en los Ultimos cuatro trimestres, lareinversion de Utilida
des habria representado un 32% del débito contabilizado
por este concepto en la cuenta Rentas.

Se prevé que tanto para 2011 como para 2012 el exce-
dente comercial de Mercancias continde siendo € prin-
cipal sostén de las cuentas externas, compensando los
resultados negativos de Servicios y, principamente, de
las Rentas. En este contexto, €l resultado de la Cuenta
corriente tendera al equilibrio.

Balanza Comercial®

Las exportaciones de bienes contindan marcando nuevos
maximos histdricos, impulsadas principalmente por las
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA), ante € in-

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

transporte se registran en la balanza de servicios.
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GréficoV.5
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GréficoV.6
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CuadroV.2
Exportaciones por Grandes Rubros
Primeros 8 meses
Rubro millones de US$ Variacién % i.a. Contribucién %|
2010 2011 Total Precios | Cantidades | 212 Varia

Productos primarios 11.321 14.203 255 32 -5 259
MOA 14.237 18832 323 29 3 413
MOI 14.765 18.546 256 9 15 34,0

MOI sin Material de transporte 10.031 11935 190 171

Material de transporte 4.734 6611 396 169
Combustibles y energia 4.148 4.013 -33 32 -27 -12
TOTAL 44.471 55.594 25,0 19 5 | 100

Fuente: INDEC

cremento interanual (i.a.) de sus precios, y en segundo tér-
mino por las Manufacturas de Origen Industrial (MOI),
por e alza de las cantidades vendidas. En &l acumulado
del afio, las ventas externas crecieron 25% i.a., a partir de
un incremento conjunto de las cantidades exportadas (5%
i.a)y delosprecios (19%i.a; ver Grafico V.5).

Las ventas externas de Productos Primarios (PP) regis-
traron un aumento de 25,5% i.a. en lo que va del afo,
explicado por la suba de los precios de exportacion (32%
i.a), que permitié compensar la caida de los volmenes
embarcados (ver Gréfico V.6). La contribucion por pro-
ductos fue liderada por las exportaciones de trigo, debi-
do ala expansion de la cosecha 2010/2011 y alos mejo-
res precios, y de maiz, principalmente por la suba de las
cotizaciones. Por su parte, la disminucion de la cosecha
de soja afecto la dindmica de los vol imenes embarcados
de porotos (ver Cuadro V.2).

Las exportaciones de MOA aumentaron 32,3% i.a. entre
enero y agosto, impulsadas en gran medida por los des-
pachos de derivados oleaginosos (aceites y pellets de so-
jay girasol), que crecieron mas de 30% i.a. principal-
mente por la suba de sus precios. Entre los productos de
menor peso relativo, sobresalen los envios de lacteos
(93%i.a.) y hortalizas y frutas procesadas (45% i.a.).

El incremento de las MOI en los primeros ocho meses
de 2011 fue de 25,6% i.a. (15% i.a. por cantidadesy 9%
i.a. por precios), exhibiendo una aceleracién en julio y
agosto. El aumento fue motorizado nuevamente por €l
sector automotor (40% i.a.), que explicd € 50% de la
suba de las MOI en el acumulado del afio. Los envios a
Brasil siguen concentrando la mayor parte de las expor-
taciones automotrices en valor (73%), aunque en los Ul-
timos meses se observé un mejor desempefio de las ven-
tas al resto de los destinos, que incluyen Alemania, Aus-
traliay Sudéfrica, entre otros.

El resto de los rubros industriales registraron en los ulti-
MOS Meses mayores tasas de crecimiento que se asimila
ron alas evidenciadas por el sector automotriz. Dentro de
este conjunto de bienes se destacaron los quimicos y co-
nexos, y piedras y metales preciosos. En € tercer trimes-
tre del afio, las MOl —excluyendo automotores— habrian
aumentando en torno a 30% i.a., mientras que en e primer
semestre ddl afio subieron 13%i.a. (ver Gréfico V.7).

Asi, los productos industriales se mantienen como €l
componente mas dinamico de las exportaciones medidas
en cantidades, lo que se refleja en € incremento de su
participacion relativa a lo largo del ciclo iniciado en
2003; desde 28% hasta 45% del total de las ventas ex-
ternas a val ores constantes.
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GréficoV.7
Exportaciones de Manufacturas Industriales
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CuadroV.3
Importaciones por Uso Econémico
Primeros 8 meses
Uso econémico millones de US$ Variacién % i.a. Contribucién %|
2010 2011 Total Precios | Cantidades | 2Varia

Bienes de capital 6983 9430 350 3 31 185

Equipo de transporte industrial 1735 1996 150 20

Otros bienes de capital 5248 7434 a7 165
Bienes intermedios 11126 14227 279 16 10 234
Combustibles y lubricantes 3224 6865 | 1129 36 57 215
Piezas y acc. para bienes de capital 7.032 9221 311 1 30 165
Bienes de consumo 4005 5106 215 83

5 21

Vehiculos automotores de pasajeros 2782 3.520 265 56
Resto 98 127 300 - - 02

Fuente: INDEC

GréficoV.8
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Las exportaciones de Combustibles y energia acumulan
una disminucién de 3% i.a. en los primeros ocho meses
del afio. La caida de los volumenes comercializados
(-27% i.a.) no alcanzd a ser compensada por el favorable
escenario de precios, que crecieron 32% i.a. Los mayo-
res requerimientos energéticos domésticos y la menor
oferta local de hidrocarburos determinaron una reduc-
cién del saldo exportable®,

Las importaciones de bienes siguen creciendo, acumu-
lando un aumento de 37,6% i.a. en los primeros ocho me-
ses del afio. El incremento de las cantidades (24% i.a)
explico buena parte del crecimiento, alo que se sumé un
alzade 11% i.a. en los precios de importacion, concentra-
da principalmente en los derivados del petréleo y en los
mineralesy metales (ver Cuadro V.3 y Gréfico V.8).

Las compras externas de Bienes de capital crecieron
35,0% i.a. en e acumulado a agosto y 41,7% i.a. exclu-
yendo el equipo de transporte industrial, reflgjando la
favorable evolucion de lainversion (ver Seccion 111). Por
otra parte, las importaciones de Vehiculos automotores
de pasajeros subieron 26,5% i.a., registrando una desace-
leracion en los meses recientes. En tanto, € rubro de
Piezas y accesorios para bienes de capital creci6é 31,1%
i.a., debido al crecimiento de las cantidades. L os produc-
tos que se destacaron dentro de los Bienes de capital fue-
ron los pertenecientes al rubro Otras maquinas, y los ar-
tefactos mecanicos y eléctricos (ver Cuadro V.4).

Los Bienes intermedios alcanzaron un incremento de
28% i.a. debido a un aumento conjunto de preciosy can-
tidades (16% i.a. y 10% i.a.; respectivamente). En tanto,
los Bienes de consumo registraron un aza similar (27,5%
i.a; bésicamente por las mayores cantidades), entre los
gue se destacan recientemente las mayores compras de
herbicidas, televisores, motocicletas y fungicidas.

El incremento de las importaciones de bienes interme-
dios constituye un fendmeno globa derivado de la ma-
yor integracion econémica que origind cambios en los
procesos productivos. Frente a este escenario, anivel in-
ternacional se esta estudiando la medicion de los flujos
comerciales basada en la generacién de “valor agregado”
en lugar de “pais de origen”. Asi, se intenta descontar €l
contenido de los insumos de origen extranjero del valor
de los productos exportados (ver Apartado 2).

Los Combustibles y lubricantes se mantienen como el
rubro de importacion que mas aporta a crecimiento de
las compras externas totales, con un alza de 112,9% i.a.
en lo que va de 2011. Ademés de la suba de precios
(36% i.a.), influye el significativo aumento de las canti-

2 Seguin el Instituto Argentino de Petréleo y Gas (IAPG) en los primeros siete meses del afio |la produccion se redujo 9,9%i.a
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Cuadro V.4

Importaciones de Bienes de Capital y Piezas
(primeros 8 meses; millones de US$ CIF)

Rubro 2010 2011 Var. % i.a.
Total Bienes de capital (I) 5.248 7.434 41,7
Otras maquinas y artefactos mecanicos 2.084 3.225 548
Otras maquinas y artefactos eléctricos 1172 1.865 59,2
Computadoras 616 779 26,5
Instrumentos de control o precision 575 799 39,0
Celulares 478 213 -55,5
Resto 323 553 71,2
Total Equipo de transp. industrial (II) 1.735 1.996 15,0
Camiones y 6mnibus 659 1.060 60,9
Aviones 205 569 1774
Tractores 163 296 81,8
Barcos 60 36 -39,6
Resto 648 34 -94,7
Piezas y accesorios para Bienes de capital (III) 7.032 9.221 31,1
TOTAL (1) + (I1) + (111 | 14.015 | 18.651 | 331
Fuente: INDEC
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dades importadas (57% i.a.). Los productos de mayor re-
levancia dentro de las importaciones de este rubro son el
gasoil, € gas natural y el Gas Natural Licuado (GNL),
destinados a abastecer el creciente consumo de la indus-
tria, el transporte y los hogares.

El balance de los bienes no energéticos acumul6 una me-
jora de US$1.700 millones respecto de igual periodo de
2010. Como resultado y tomando en cuenta el saldo ne-
gativo por Combustibles de US$3.000 millones, €l supe-
révit comercial total alcanzd los US$7.100 millones,
mientras que entre enero y agosto del afio pasado habian
sumado US$9.200 millones (ver Gréfico V.9).

En € dltimo trimestre del afio se espera que e comercio
exterior alcance un nuevo maximo histérico, a pesar de
la desaceleracion prevista tanto para las exportaciones
como para las importaciones. Las ventas externas mode-
rarian su aumento, teniendo en cuenta el menor creci-
miento econdmico mundia y las cotizaciones interna
cionales de las materias primas inferiores al promedio
registrado en los primeros ocho meses del afio. En tanto,
como consecuencia de la desaceleracion de la actividad
economica de nuestros principal es socios comerciales, se
prevé una moderacion del crecimiento de la actividad
doméstica que generaria un menor incremento de las
importaciones locales.

En este marco, € superavit comercial se ubicaria en tor-
no a US$8.000 millones, siendo inferior al observado en
2010, aunque manteniéndose en niveles historicamente
elevados. Para 2012 se espera que continle €l superavit
comercial, aunque su magnitud dependera de la evolu-
cion de las cotizaciones de las materias primas y de la
actividad econémica mundial.

V.3 Cuenta Capital y Financiera

En e primer semestre del afio la Cuenta capita y finan-
ciera fue deficitaria en US$2.318 millones debido basi-
camente a la formacion de activos externos por parte del
sector privado no financiero (ver Cuadro V.5 y Gréafico
V.10). En sentido contrario, se observaron ingresos ne-
tos del sector financiero y del sector publico. Para €l
resto del afio podria observarse cierta volatilidad, en un
contexto de mayor incertidumbre mundial.

La deuda externa total ascendié a US$132.502 millones
afin de junio de 2011, con US$71.492 millones corres-
pondientes al sector publico y US$61.010 millones del
sector privado. En la comparacién interanual se registré
un incremento de US$11.000 millones en el stock de
deuda total, explicado por la colocacién de titulos publi-
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CuadroV.5

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

Var.
2009 2010 1-11 11-11 Isem.-11/
I sem.-10

Cuenta capital y financiera -9.300 3.859 -295 -2.023 -2.782

Cta. capital y fin. (c/errores y omisiones) -9.716 1.143 -405 -1.327 -818

Cta. capital y fin., acum. 4 trim. (% del PIB) -3,0 10 09 13 6,0

Cuenta capital 74 78 16 5 0

Cuenta financiera -9.374 3.780 -311 -2.028 -2.782

Sector bancario -986 -2.566 35 522 1.003

BCRA -1.404 -2.910 0 0 830

Otras entidades financieras 417 344 35 522 173

Sector publico no financiero -702 2.243 -260 416 -991

Sector privado no financiero -7.685 4.103 -86 -2.966 -2.794

Errores y omisiones netos -416 -2.716 -110 696 1.964

Variacién de Reservas internacionales 1.346 4.157 -1.159 226 -2.733
Fuente: INDEC

Gréfico V.10
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CuadroV.6
Indicadores del Sector Externo

Ultimo
1997 2003 )
dato disp.

Cuenta corriente

.en % del PIB 41 64 03
Deuda externa total

en % del PIB 42,7 1286 322
Pasivos externos, Inversion de cartera

en % de los pasivos externos 44,9 20,9 28,8
Deuda publica nacional en moneda extranjera

en % de la deuda publica nacional 898 759 615

en % del PIB 310 1054 282
Préstamos del S. Priv. no Financiero en moneda ext.

en % de los préstamos totales 66,3 13 14
Reservas internacionales

en % del PIB 10,2 110 11,2
Posicién de inversion internacional

.en millones de US$ -50.143 -2.008 49.314

en % del PIB -171 -16 134

Fuente: INDEC, Secretaria de Finanzas y BCRA

cos debido a canje de deuda de 2010* y por e mayor
endeudamiento privado con proveedores, asociado a
aumento de las importaciones de bienes. No obstante €l
crecimiento econdémico permitio que continuara dismi-
nuyendo la deuda externa total medida con relacion al
Producto, que se ubico en 32,2% (4,3 puntos porcentua-
les por debajo de un afio atras), €l nivel més bgjo de los
ultimos 15 afios.

V.4 Reservas | nter nacionales

A fin de septiembre las Reservas internacionales se ubi-
caron en torno a US$49.000 millones (11,2% del PIB),
nivel levemente inferior al de igual periodo de 2010, tras
el uso de alrededor de US$8.000 millones para la aten-
cion de servicios de deuda publica con Instituciones Fi-
nancieras Internacionales (IFl) y con tenedores privados.
Cabe destacar que este afio se destinaron alrededor de
US$9.678 millones® para la atencion de dichos servi-
cios, de los cuales restan alin utilizar aproximadamente
US$2.800 millones.

La politica de acumulacién de reservas internacionales
fue acompafiada por una politica deliberada de desen-
deudamiento, asi como por una mejora en la composi-
cion de las obligaciones, tanto del sector piblico como
del privado. Asi, los indicadores de exposicion externa
de Argentina registraron una sustancial mejora en los ul-
timos afios (ver Cuadro V.6).

La disminucién de la deuda externa fue acompafiada por
un alargamiento de los plazos de vencimientos, princi-
palmente a partir del canje de la deuda publica de 2005.
Por su parte, las regulaciones sobre los capitales finan-
cieros de corto plazo demostraron ser efectivas a redu-
cirse la participacion de la inversién en portafolio res-
pecto del total de lainversion de no residentes en €l pais,
limitando & impacto de la volatilidad externa sobre la
economia argentina.

La politica de desendeudamiento publico fue comple-
mentada por un manejo de pasivos que permitio un cam-
bio sustancial en la composicién por moneda de |as obli-
gaciones del sector. La deuda en moneda extranjera paso
de representar cerca de 90% del total a fines de 1997 a
62% en la actualidad. Como consecuencia, € riesgo
cambiario implicito en la deuda publica se redujo res-
pecto del pasado.

En el mismo sentido, |as politicas macroprudenciales pa-
ra controlar el descalce cambiario —a través de norma-

# La colocacion de titulos del Canje 2010 implica contablemente un incremento de la deuda externa debido a que la deuda elegible pero no

presentada a Canje 2005 no estaba contabilizada.
% Decreto N° 2054/2010 y Decreto N° 276/2011.
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tiva especifica que solo permite el endeudamiento en
moneda extranjera a aquellas personas y empresas gene-
radoras de ingresos en igua denominacién— lograron
gue, adiferencia de lo acontecido durante los 90, €l sec-
tor privado no financiero tenga sdlo 1,4% ddl total de los
préstamos bancarios en moneda extranjera.

Estas mejoras también se vieron reflgjadas en la evolu-
cién de la Posicion de Inversion Internacional (PN, La
Argentina presenta una posicion neta acreedora desde
2004, equivalente en la actualidad a 13,4% del PIB, adi-
ferencia de otras economias tanto avanzadas como emer-
gentes (ver Gréfico V.11).

De esta forma, tras varios afios de flujos positivos que
permitieron reducir los stocks de deuda y mejorar los
perfiles de pagos futuros en conjunto con las politicas
macroprudenciales y la regulacion de los capitales de
corto plazo, € pais logré reducir significativamente su
vulnerabilidad externa, limitando los efectos adversos
que €l escenario internacional podria ocasionar sobre €
sector real a partir de los menores flujos externos.

% LaPll esladiferencia entre el stock de los activos externos de una economiay de sus pasivos externos, medida en un momento determinado

del tiempo.
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Apartado 2 / Medicion de los flujos comerciales basada en €

valor agregado

La globalizacion y el constante crecimiento del comer-
cio internaciona de bienes intermedios determinaron que
lamedicién tradicional de los flujos comerciales “por pais
de origen” perdiera parte de su valor parael andisisy que
recientemente se comenzaran a realizar mediciones com-
plementarias basadas en € criterio de “valor agregado”
por cada pais. Aunque su desarrollo es incipiente, €
avance en esta materia permitira un andlisis més completo
de las interrelaciones comerciales y sus impactos macro y
microeconémicos para mejorar € diagnéstico y adecuar
laimplementacién de politicas econdmicas.

En los Ultimos 25 afios se ha registrado un fuerte incre-
mento de la participacion del comercio internacional
sobre la produccidn agregada. De acuerdo con los datos
de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comer-
cio y Desarrollo (UNCTAD) las exportaciones pasaron
de representar 15,3% del PIB mundial en el quinquenio
1990-94 a 24,3% en promedio entre 200610 (ver Gra-
fico 1). El aumento en 9 puntos porcentuales se debi6 al
avance de las exportaciones que promedié 8% anua en
el periodo, frente al 5,4% que avanzo |a produccién.

Gréfico 1 | Exportaciones Mundiales de Bienes
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Las causas de la mayor relevancia del comercio en la
produccién han sido la aparicion de cadenas globales de
valor y la creciente integracién econémica, que impulsa-
ron principalmente el comercio de bienes intermedios
gue alcanzd a dos terceras partes de los flujos (exclu-
yendo €l comercio de materias primas). La reduccién de
los costos de transporte, la revolucién informética y las
politicas apuntadas a una mayor apertura comercial,
entre otros factores, permitieron que sea més fécil sepa-
rar la produccion de un bien en una serie de paises, de-
jando beneficios para cada uno de los participantes de
esa cadena. En efecto, las mismas empresas deciden
desglosar la elaboracion de bienes en funcién de las
ventajas comparativas que cada pais otorga a la produc-
cion de una pieza especifica para incrementar su eficien-

cia. Este esquema de separacion de la cadena de valor
llevé a replantear la tradicional definicion denominada
“comercio de bienes’ a una nueva conocida como “co-
mercio detareas’.

Estudios particulares sobre €l caso muestran un creci-
miento generalizado del valor agregado externo en las
exportaciones de bienes, es decir que la participacion de
diferentes paises en la produccion final de un determi-
nado bien fue aumentando. En particular, se destacan los
grandes bloques comerciales como el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (NAFTA), Europa y
Asia, donde la integracién comercial estd mas consoli-
dada (ver Gréfico 2).

Gréfico 2 | Contenido Extranjero en e Valor delas Exportaciones Totales
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La metodologia convencional sobre la medicién de los
flujos comerciales contabiliza e valor de todos los cru-
ces de frontera que se dan en la comercializacion de un
producto determinado, tendiendo a exagerar el valor
agregado de la mercancia final. En este marco, comenzé
a discutirse la relevancia de la medicion tradiciona
basada en € “pais de origen” y a considerarse métodos
complementarios que permitan mensurar los flujos co-
merciales basados en la generacion de “valor agregado” .

El uso de las estadisticas tradicionales en este nuevo
mundo mas integrado puede llevar a errores en diferen-
tes éreas del andlisis econdmico. Entre los g emplos mas
citados por la literatura relacionada® se comenta el
hecho de que erréneamente se adjudica principal impor-
tancia a las exportaciones en el crecimiento econémico
chino. Sin embargo, tras observar en forma mas cercana

2 OMC; “ Measuring international trade in value added for a clearer
view of globalization” ; 2011; Johnson, Robert y Noguera Guillermo;
“The Value-added content of trade’; 2011; Foster Neil, Sehrer
Robert, y De Vries Gaaitzen; “ Patterns of net trade in value added
and factors’; 2011-10-14; Aaditya Mattoo y Zhi Wang; “ Tracing
Value-Added in International Trade: An Overview of Issues and a
Proposal” ; 2011.
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la baja participacion del valor agregado local en el con-
tenido de sus ventas externas, se llega ala conclusién que
la inversion tiene un rol mas relevante en la expansion
econémica de China. Otras areas que se pueden abordar
con una vision dternativa son las referidas a la medicién
de la competitividad, donde los costos de la produccion
también dependen de las importaciones y no sdlo de los
costos laboraes unitarios, y a estudio de los ciclos eco-
noémicos, donde la elevada integracion de las economias
generaciclos regionales, tal como sucedié en marzo pasa-
do tras la catéstrofe natural en Japon por la interrupcion
en la provision de insumos electronicos y autopartes.

El cambio en la forma de producir bienes industriales
también cobra relevancia en la definicion de la politica
economica. Por ejemplo, cuando € comercio incluye la
exportacion de multiples partes de diferentes paises, €l
efecto de una apreciacion o depreciacion del tipo de
cambio tiene impactos contrapuestos sobre la competiti-
vidad-precio de |as ventas externas.

El giro en la literatura econémica sobre el comercio del
valor agregado es reciente, dado que entre fines de los
‘90 y mediados de la década pasada los estudios estaban
basados principalmente en € andlisis de la integracion
vertical de las economias. En la actualidad, distintos
organismos como la UNCTAD, la Organizacion Mun-
dia de Comercio (OMC) y la Organizacion para la Co-
operacion y € Desarrollo Econdmico (OECD) han gene-
rado diversos estudios sobre la instrumentacion y viabi-
lidad de utilizar nuevas metodologias para medir €l
comercio através de lageneracion del valor agregado.

Gréfico 3 | Explicacion del Déficit Comercial del | phone de Estados Unidos
(2009)
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La nueva forma de medir pretende savar este “doble
conteo” de valor agregado de las mercancias, intentando
cacular e vaor neto de los cruces fronterizos y plantea,
a menos, dos métodos para estimarlo: € directo y €
indirecto, que se sumarian a las estadisticas tradicionales.

El método directo se basa en €l estudio de casos particu-
lares —generamente a nivel empresas— es decir un
Unico producto, analizando los detalles de fabricacion,
valor de losinsumos, origen de las mercancias, etc.

Un gemplo del método directo es el caso de China res-
pecto a las ventas externas del |phone’®. Debido a que
este producto se ensambla en dicho pais, con la medi-
cion tradicional aporta una porcién significativa a sus
exportaciones totales. No obstante, el valor agregado por
China en la produccién de ese bien es poco relevante,
destacandose e aporte de otros paises como Japoén,
Alemania, Coreay los Estados Unidos que participan en
la cadena previa de abastecimiento de piezas. Asi, mien-
tras que con €l método convencional la Balanza Comer-
cial del Iphone de Estados Unidos es 100% deficitaria
con China, s se la evallia bgjo la metodologia de valor
agregado se desprende que otras naciones tienen mas
participacion que el pais asidtico (ver Grafico 3). En este
giemplo, los Estados Unidos participan de la cadena de
valor para crear el producto final, morigerando el déficit
gue este pais tiene, por € comercio de este producto, en
su relacion comercia con China.

El método indirecto se redliza a través del cruce de las
tablas internacionales de insumo producto de las cuentas
nacionales de diversos socios comerciales para encontrar
el valor agregado correspondiente a cada uno de los pai-
ses. La medicion indirecta toma en cuenta las relaciones
entre las economias y sectores involucrados en € comer-
cio de hienes y servicios indirectos logrando una medi-
cién més amplia de la generacién del valor para cada pais.

Graéfico 4 | Balance Comercial Bilateral Estados Unidos - China
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El déficit comercial de los Estados Unidos con China
gjustado por valor agregado a través del método indirec-
to es significativamente menos pronunciado que €l que
resulta de la medicion tradicional® (ver Gréfico 4). En
particular, en 2008 € déficit comercial norteamericano
con € pais asidtico se reduce en un 21% si se computan
las mediciones por valor agregado a través de las tablas
de insumo producto™®.

% Meng, B. y Miroudot, S., “Towards measuring trade in value added
and other indicators of global value chains: current OECD work using
1/0 tables’, UNSD y OMC, 2011.

#* OMC e IDE-JETRO: Trade Patterns and Global Value Chains in
East Asia, 2011 y OMC; “Measuring trade in value added and its
implications for understanding global imbalances’; 2011.

% En @ estudio se presenta una correccion adicional alas tablas estan-
dar de Matriz Insumo-Producto gjustando a la baja €l valor agregado
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El andlisis de los flujos de comercio internacional a
partir del “valor agregado” por cada pais se encuentra en
sus primeras etapas de desarrollo y presenta aln impor-
tantes limitaciones. En cuanto a primer criterio —
medicion directa— al tratarse de casos individuales
resulta casi imposible que sean representativos del resto
de los procesos productivos. EI método indirecto en-
cuentra dificultades asociadas a uso de la informacion
proveniente de las estadisticas de cuentas nacionales,
donde muchas de las tablas son estimaciones y corres-
ponden sdlo al sector industrial, dejando fuera de andli-
sisal resto de los sectores.

Es por €ello que los métodos podrian ser complementa
rios, ya que el andlisis directo puede ser utilizado para
aclarar dudas que surjan de la utilizacion de los métodos
indirectos, ya sea para consolidar las estimaciones pro-
venientes de los cuadros de cuentas nacionaes o las
estadisticas de comercio exterior convencionales.

Finalmente, la mayor parte de autores que han estudiado
estas mediciones de comercio coinciden en que aln resta
avanzar en conseguir estadisticas mas confiables y uni-
versales. En este sentido, la OMC cred un espacio de-
nominado “Made in the World” donde se promueve €l
intercambio de proyectos, experiencias y enfogques sobre
ideas para medir y andizar el comercio a través del
valor agregado™.

Con todo, la discusion internacional en torno a la necesi-
dad de megjorar las mediciones de los flujos comerciales
intenta evitar los sesgos contables que genera la aplica
cion del método tradicional, que se profundizaron con la
transformacion global de los procesos productivos.

de las exportaciones provenientes de las zonas especiaes econémicas
donde se redlizan las tareas de ensamble. A partir de dicho gjuste, €l
déficit de los Estados Unidos con China en 2008 es 42% inferior al
computado a partir de lamedicién convencional.
Sthttp://www.wto.org/english/res_e/statis e/miwi_e/miwi_e.htm
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V1. Finanzas Publicas

V1.1 Sintesis

La Recaudacién continda creciendo a tasas elevadas, impulsada principalmente por los impuestos ligados a la activi-
dad econémica y al empleo, acumulando entre enero y septiembre una suba de 33% interanual (i.a.). Se prevé que los
ingresos tributarios mantengan este ritmo de crecimiento para lo que resta del afio, de manera que a fines de 2011 la
relacién recaudacion/PIB rondaria 29%, constituyendo un nuevo maximo histérico. Considerando la evolucion de la
Recaudacion y del resto de los ingresos, |os recursos totales del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF) totali-
zarian cerca de 31% del Producto a fines del corriente afio, incluyendo la Coparticipacion federal de impuestos, Leyes
especialesy otros recursos afectados a las provincias.

El Gasto primario del SPNF creci6é 35% i.a. en los primeros ocho meses ddl afio. El alza fue impulsada principalmente
por las Prestaciones previsionales, las Transferencias al sector privado y las Remuneraciones a los empleados publi-
cos. Para lo que resta de 2011 se proyecta un ritmo de crecimiento del gasto primario algo por debajo del exhibido
entre enero y agosto. En términos del PIB se ubicaria por encima de 30%, considerando la Coparticipacion federal de
impuestos, las Leyes especiales y otros recursos afectados a las provincias.

En este contexto, el Resultado primario del SPNF se mantuvo en terreno paositivo, previéndose alcanzar nuevamente un
saldo superavitario para € afo 2011.

El Sector Pdblico continud afrontando sus necesidades de financiamiento mediante €l uso de fuentes domésticas
intra sector publico. Entre enero y septiembre de 2011 se aplicaron aproximadamente US$6.900 millones de reser-
vas para la atencion de los servicios con tenedores privados de deuda publica y con Instituciones Financieras In-
ternacionales (IFI).

Para 2012 los ingresos continuarian creciendo, aunque a tasas mas moderadas, comportamiento que se verificaria
también en € Gasto primario.

El Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2012 (PPN-12) prevé para €l afio préximo un aumento de la Recauda-
cion del 23,2% i.a., una suba del 22,8% i.a. de los recursos totales del SPNF y un alza del Gasto primario del
18,4% i.a., de manera que € Resultado primario ascenderia a 2,5% del PIB. Por otro lado, de acuerdo al proyecto
presentado, € Sector Publico continuaria financiandose basicamente a partir de fuentes domeésticas intra sector
publico, entre las que se incluyen Adelantos Transitorios del BCRA y Reservas de libre disponibilidad y los exce-
dentes de otras agencias del sector publico.

Los ingresos tributarios propios de las provincias exhibieron una dindmica similar a la de la Recaudacion nacional,
creciendo a tasas superiores al 30% i.a. Los recursos coparticipados evidenciaron un comportamiento analogo, y
de acuerdo al PPN-12, el consolidado provincial cerraria el afio con un resultado financiero en equilibrio.

GréaficoVI.1 Gréafico V1.2

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

Recaudacion Tributaria Nacional
(millones de $)

Acum. a Septiembre Diferencia Contrib.
Impuesto 2010 2011 Absoluta % Acum.
(©)) @ 4-@3) @) %
Ganancias 56.871 80.477 23.606 415 243
IVA total (1)=(2)+(3) 86.532 115.119 28588 330
IVA DGI (2) 55.476 72976 17.499 315
IVA DGA (3) 31.055 42144 11.088 357
Devoluciones de IVA (4) 2545 2.861 316 12,4
VA (5)=(1)-(4) 83.987 112.258 28.272 337 291
Ganancia minima presunta 1311 983 -328 -25,0 -03
Bienes personales 4.040 4.563 523 130 05
Derechos de importacion 7.854 10.247 2.393 30,5 25
Derechos de exportacion 33.580 40.615 7.035 20,9 72
Combustibles 10.552 12.282 1.730 16,4 18
Internos 6.910 7.981 1.071 155 11
Seguridad social 73.411 99.307 25.895 353 26,7
ICDCB 19.237 26.284 7.047 36,6 73
Otros (incluye reintegros) 1.506 1.394 -112 -75 -0,1
TOTAL 299.259 396.390 97.132 32,5
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

Gréafico V1.3
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GréaficoVl.4

Recaudacion de IVA* y Consumo Privado a Precios Corrientes
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V1.2 Situacién Fiscal
I ngresos

La Recaudacion tributaria nacional contindia creciendo a
tasas elevadas, impulsada por los impuestos ligados a la
actividad econémica y al empleo, principalmente por €
Impuesto a Valor Agregado (IVA), los recursos de la
Seguridad social y € impuesto a las Ganancias (ver
Cuadro VI.1y Gréfico V1.3). Entre enero y septiembre
los recursos tributarios subieron 33% interanua (i.a),
representando en el acumulado de los Ultimos 12 meses
cerca de 29% del PIB, constituyendo un nuevo maximo
historico para esta relacién.

Los recursos asociados a VA mantienen un comporta
miento muy dinamico, aumentando 34% i.a. en los prime-
ro nueve meses del afio, a partir del incremento del con-
sumo y, en menor medida, a los mayores recursos asocia-
dos a regimenes de facilidades de pago (ver Gréfico
V1.4). Atenuaron esta suba las mayores devoluciones en
efectivo alos exportadores y a los productores de granos.
El componente del IVA ligado a las importaciones (IVA
DGA—Direccion General de Aduanas—) continué mos-
trando cierta desaceleracion en € margen en los Ultimos
meses, efecto que también se observo en d resto de los
tributos vinculados a las compras externas (ver Gréfico
V1.5). Por su parte, € VA Direccién General Impositiva
(IVA DGI) mantiene € ritmo de aumento evidenciado
desde inicios de afio. De esta manera, €l VA tota repre-
sent6 en e acumulado de los Ultimos 12 meses alrededor
de 8,2% del PIB, evidenciando un aumento de 0,3 puntos
porcentuales (p.p.) respecto de igual periodo de 2010, y se
prevé gue permanezca relativamente estable en términos
del Producto para €l resto de 2011.

Por su parte, losingresos de la Seguridad socia acumulan en
lo que va dd afio 35% i.a. de aumento, totdizando cerca de
7,1% dd PIB en los Ultimos doce meses (+0,3 p.p. respecto
del mismo periodo del afio pasado), siendo uno de los rubros
gue més gporto a crecimiento acumulado de la recaudacion
en los primeros nueve meses del afio (ver Gréfico V1.2). El
aza se explica principalmente por € aumento de las remune-
raciones, € empleo registrado y la base imponible (ver Gra
fico V1.6). Asmismo, laimplementacion del sistemade pago
directo de las Asignaciones Familiares significo un aumento
de la recaudacion por contribuciones de la seguridad socid,
que desde 2011 se computan por € importe bruto, mientras
que anteriormente se netegban de los montos que los em-
pleadores debian abonar a sus empleados™. También incidie-
ron positivamente los ingresos por regimenes de facilidades

% Anteriormente, los empleadores abonaban alos empleados directamente | as asignaciones familiares correspondientes y detraian luego el impor-
te resultante de las contribuciones de la seguridad social que debian pagar. Actualmente, los empleadores ingresan la totalidad de las contribucio-
nesy laAdministracién Nacional de la Seguridad Social (ANSeS) paga en forma directa alos empleados |os beneficios correspondientes.
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GréficoVI.5

Recaudacion de IVA DGA*, Derechos de Importacion e Importaciones
(prom. mév. 3 meses)
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GréficoVI.6

Recursos de la Seguridad Social
(prom. mév. 3 meses)
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Gréfico V1.7
Recaudacién de Derechos y Comercio Exterior
(prom. mov. 3 meses) var. % ia.
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% Resolucion General N° 3073/2011.

de pagos. Para lo que queda dd afio se espera un comporta
miento smilar de este tributo.

L os recursos asociados a impuesto a las Ganancias vol-
vieron a mostrar un marcado aumento en el trimestre,
subiendo entre enero y septiembre 42% i.a. y alcanzando
entre octubre de 2010 y septiembre de 2011 alrededor de
5,7% del PIB (+0,4 p.p. i.a). El desempefio del tributo
obedece a los mayores anticipos, retenciones y percep-
ciones de sociedades y a los mayores pagos de personas
fisicas, parcialmente compensados por la elevacién de
las deducciones personales para personas fisicas que
opera desde abril de 2011%,

Los Derechos de exportacion acumulan un crecimiento
de 21% i.a. entre enero y septiembre, impulsados por las
ventas externas de petréleo, aceite de soja, porotos de so-
jay trigo. En términos del PIB, los gravamenes sobre las
exportaciones representaron en los Ultimos 12 meses
aproximadamente 3,0%, nivel similar a registrado en
igua periodo de 2010. A fin de afio su participacion en
términos del Producto disminuiria 0,3 p.p. con relacion a
diciembre de 2010, hasta representar 2,9%, basicamente
debido a cambios en la composicién de los productos de
exportacion gravados. Cabe destacar que € afio pasado
los derechos sobre las ventas externas aportaron 14% del
crecimiento de la recaudaci on acumulada a septiembre, en
tanto que en 2011 contribuirian con € 7%.

Por su parte, los Derechos de importacién mantuvieron
la tendencia descendente evidenciada en |os Ultimos me-
ses, en linea con laevolucién del IVA DGA y lasimpor-
taciones medidas en moneda nacional, aumentando en lo
quevadel afio 31% i.a. (ver Gréfico V1.7).

Los ingresos del Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias (ICDCB) acumularon en los primeros
nueve meses del afio un alza de 37% i.a., de acuerdo a
incremento del monto de las transacciones gravadas,
manteniendo el ritmo de evolucion evidenciado alo lar-
go de 2011. En los dltimos 12 meses la recaudacion del
tributo represento alrededor de 1,9% del PIB, valor simi-
lar a registro de los Ultimos afios (ver Gréfico V1.8).

Entre enero y septiembre, la recaudacion de los impues-
tos sobre combustibles crecid 16% con relacion aigua pe-
riodo del afio anterior debido, principalmente, a incremen-
to de las ventas de naftas y a los mayores precios de los
combustibles gravados. La suba fue atenuada por la incor-
poracion de biocombustibles (en las naftas, € gasoil y €

V1. Finanzas Publicas | Informe de Inflacion / Cuarto Trimestre de 2011 | BCRA | 60



% del PIB
35

30 -

25 -

20 -

bR 4.1

10

Prom.
93-01

GraficoV1.8
Composicién de la Recaudacion Tributaria Nacional

gicpce*

O Derechos de exportacion

M Seguridad social - Ingresos por creacion SIPA**

I Seguridad social (exc. Ingresos por creacion SIPA**)

W Otros
IVA

W Ganancias

16,1
26
26 31

26

2002 2003 Prom. 2007 2008 2009

04-06

*Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias; **Sistema Integrado Previsional Argentino
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC

Contribucién al Aumento del Gasto Primario* del Sector Plblico

Grafico V1.9

Nacional no Financiero
(acum. agosto de cada afio)

©

8 02010

Gasto de capital

Transferencias corrientes
al sector privado

Prestaciones
previsionales

Remuneraciones

10,6 E2011

29,2

133

m o BB BEREEE

2010

Ultimos
12 meses

351

0 10 20 30

*Excluye Transferencias automaticas a Provincias.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

Gréfico VI.10

40

Composicion del Gasto Primario* del Sector Publico Nacional no Financiero

% del PIB
35 r

Prom.
93-01

M Resto

W Capital*™

O Transferencias corrientes al sector privado
Transferencias a provincias

y . . 247 23
M Prestaciones de la seguridad social 238 0
W Remuneraciones T 20 i
201 6 15 o6
182 = - s
169 g 35 !
14 L0 .
o
28 89

2002 2003 Prom. 2007 2008 2009

04-06

*Incluye Transferencias autométicas a provincias; **No incluye Transferencias de capital a provincias

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

2010

92

Ultimos
12 meses

diesd ail), los cuaes no estén dcanzados por los impuestos
sobre los combustibles™.

Respecto de los ingresos no tributarios del Sector Pdblico
Nacional no Financiero (SPNF), en lo que va de 2011 €
BCRA trandfirié d Tesoro Naciona (TN) $5.250 millones
en concepto de utilidades correspondientes a periodo 2010.
Ademés, se contabilizaron arededor de $3.000 millones en
concepto de rentas de la propiedad del Fondo de Garantia
de Sustentabilidad (FGS) administrado por la Administra:
cion Naciona de la Seguridad Socia (ANSeS). Asi, consi-
derando la evolucion de la Recaudacion y ddl resto de los
ingresos, |os recursos totales del SPNF totalizarian cercade
31% del Producto a fines del corriente afio, incluyendo la
Coparticipacion federal de impuestos, Leyes especiales y
otros recursos afectados alas provincias.

Gasto y Resultado

El gasto primario del SPNF crecio 35% i.a. en los pri-
meros ocho meses del afio, superando la suba registrada
en igua periodo de 2010. El alza fue impulsada princi-
palmente por las Prestaciones previsionales, las Transfe-
rencias corrientes al sector privado y las Remuneracio-
nes a los empleados publicos (ver Gréfico V1.9). De este
modo, las erogaciones primarias acumuladas entre sep-
tiembre de 2010 y agosto de 2011 (incluyendo la Copar-
ticipacion federal de impuestos, las Leyes especiaes y
otros conceptos de afectacion automédtica a las provin-
cias) representaron aproximadamente 30% del PIB (ver
Gréfico VI1.10).

El gasto previsional mantuvo el ritmo de aumento ex-
hibido en el primer semestre del afio, acumulando un
alza cercana a 37% i.a., basicamente a partir de las
subas de haberes otorgadas en marzo de 2011 y sep-
tiembre de 2010% y del crecimiento de la cantidad de
beneficiarios. Asi, el gasto correspondiente a este rubro
representd alrededor de 7,6% del Producto en los dlti-
mos 12 meses, con un alza de 0,3 p.p. respecto a igual
periodo de un afio atras. En lo que resta del afio, las
prestaciones previsionales continuarian exhibiendo una
importante dindmica, en funcion de la Ley de Movili-
dad Previsional que dispuso un gjuste de los haberes en
septiembre de 2011 de 16,82%.

Las Transferencias corrientes a sector privado exhibie-
ron una leve desaceleracion en los Ultimos dos meses
con relaciéon al primer semestre del afio, acumulando
36% i.a. entre enero y agosto (ver Gréfico VI.11). Los

3 Mediante laLey N° 26093 se cred el Régimen de Promocién parala Produccién y Uso Sustentable de Biocombustibles, que dispuso, a partir de
enero de 2010, que las naftas, el gasoil y el diesel oil deben incluir, como minimo, un 5% de biocombustibles. Posteriormente, en julio de 2010, €l
porcentaje de mezcla de biodiesel con gasoil se elevé a 7%.
* Seguin la Ley N° 26417 de Movilidad Previsional se dispusieron subas de 17,33% en marzo de 2011 y 16,9% en septiembre de 2010.
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GréaficoVI.11
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mayores giros estan asociados principalmente a los sub-
sidios al sector energético y a transporte piblico de pa-
sgjeros, a las mayores coberturas asistenciales adminis-
tradas por € Instituto Nacional de Servicios Sociales pa
ra Jubilados y Pensionados (INSSJlyP; ex-PAMI) y d
incremento de las Asignaciones familiares por hijo, que
contemplan la Asignacién Universal por Hijo para Pro-
teccion Social (AUH). A fin de 2011 los giros corrientes
al sector privado representarian alrededor de 5,6% del
Producto (+0,7 p.p. i.a), incluyendo, entre otros facto-
res, el impacto de la decision de aumentar el monto de la
Asignacion familiar por hijo en 22,7% y modificar la es-
cala de remuneraciones y la suba del limite salaria para
la percepcion de asignaciones familiares establecidas en
septiembre de este afio™.

Las Remuneraciones del sector publico subieron cerca
de 32% i.a. desde enero, influidas principamente por la
primera suba otorgada en €l marco del gjuste total acor-
dado para 2011* y € efecto pleno de las subas otorga-
das en 2010. Adicionalmente, se registré un alza del
empleo piblico durante el periodo®.

Por su parte, las erogaciones de Capital aceleraron su in-
cremento en los Ultimos dos meses con relacion a primer
semestre, cuando habian aumentado 15% i.a, pasando a
crecer atasas cercanas d 60% i.a, y acumulando en lo que
vade 2011 una subade 27% i.a. Este comportamiento obe-
dece a la dindmica evolucion de la Inversion Real Directa
(IRD) y de las Transferencias de capital a provincias (ver
Gré&fico V1.12). Cabe destacar que los giros de capital alas
provincias contemplan los montos distribuidos a través del
Fondo Federal Solidario® (FFS; que destina a los distritos
subnacionaes e 30% de los Derechos de exportacion de la
sojay sus derivados), que entre enero y agosto totaizaron
$5.352 millones, implicando una suba del 14% i.a. (ver
Gréfico V1.13). El gasto de capita (incluyendo las transfe-
rencias autométicas a provincias) representd arededor de
3,3% del Producto durante los Gltimos 12 meses.

Asi, € resultado primario del SPNF se mantuvo en terreno
positivo, previéndose dcanzar nuevamente un saldo supe-
ravitario en todo 2011 (ver Gré&fico VI.1).

Por otro lado, en & mes de septiembre e Gobierno Nacio-
na elevé d mensge del Proyecto de Ley de Presupuesto
Nacional 2012 (PPN-12). De acuerdo a documento, € Re-
sultado primario del SPNF para 2011 ascenderia a $26.792
millones (1,5% del PIB), implicando una tasa de variacion
delosingresos smilar alaregistradaen lo quevade afioy

% Seguin el Decreto N ° 1482/2011, la asignacion por hijo paso de $220 a $270 mensuales. La aplicacion de esta suba tendra impacto en las finan-

zas publicas (base cgja) en el mes de octubre.

87 El sector publico acordé una suba de salarios para 2011 de 10% en junio, 10% en agosto y 4% en diciembre.
® A junio de 2011, lavariacion interanual promedio de los Gltimos 4 trimestres de |os puestos de trabajo del SPNF fue de 5% i.a., seglin € INDEC.

* Decreto N°206/2009.
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una desaceleracion en la tasa de aumento del gasto primario
paralos Ultimos meses del afio (ver Apartado 3).

Para 2012 |os ingresos continuarian creciendo, aunque ata-
sas més moderadas, comportamiento que se verificaria
también en & Gasto primario.

Financiamiento

El Sector Piblico Naciona sigui6 afrontando sus necesida
des de financiamiento mediante el uso de fuentes domésti-
cas intra sector publico. En particular, se continuaron aten-
diendo los vencimientos de deuda con tenedores privados
de deuda publica y con Ingtituciones Financieras Interna
cionales (IFl) apartir dela gplicacion de las Reservas inter-
nacionales, utilizando entre enero y septiembre aproxima
damente US$6.900 millones. Para lo que resta dd afio se
estima la continuidad de una politica de financiamiento s-
milar, que permitiria una nuevareduccion del stock de deu-
da publica en manos de tenedores privados, llevando ese
nivel entorno a13% del PIB.

Finanzas Publicas Subnacionales

Los recursos tributarios propios de las provincias ex-
hibieron una dinamica similar a la de la recaudacion na-
cional, creciendo atasas superioresa 30%i.a

Por su parte, entre enero y septiembre fueron enviados
fondos a las jurisdicciones subnacionales en concepto de
Coparticipacion federd de impuestos, Leyes especides y
otros recursos de distribucion automética, con una suba de
33% respecto del mismo periodo de 2010, principalmente a
partir del desempefio de los recursos coparticipados (basi-
camente por laincidenciadel IVA y ddl impuesto alas Ga
nancias, ver Gréfico V1.14).

Cabe destacar que en € acumulado del afio las transferen-
cias corrientes a las provincias précticamente se mantuvie-
ron en e mismo nivel que e afio pasado. Esto podria obe-
decer d dindmico desempefio de los recursos tributarios
propios de los estados subnacionales ademés de la suba en
los automdticos de origen naciond. En tanto, las transfe-
rencias de capitd a las jurisdicciones aumentaron 15% i.a
excluyendo los giros asociados a FFS, a partir de la acele-
racion registrada por este rubro en los Ultimos dos meses
(en & primer semestre € aumento habia sido de apenas 2%
i.a). Asl, d gporte de los giros discrecionales del Gobierno
Nacional a crecimiento de los ingresos subnacionales tota-
les acumulado a agosto de 2011 se redujo respecto de igual
periodo de 2010 (ver Gréfico VI1.15). De esta manera, €
consolidado provincia cerraria d afio 2011 con un resulta
do financiero en equilibrio.
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Apartado 3 / Principales aspectos del Proyecto de Ley de

Presupuesto Nacional 2012

En e mes de septiembre € Poder Ejecutivo elevo a
Congreso Nacional € mensaje del Proyecto de Ley de
Presupuesto Nacional 2012 (PPN-12).

Los supuestos macroecondémicos incluidos en el docu-
mento consideran un crecimiento de la economia de
8,3% en 2011 y 5,1% en 2012. La expansion prevista
para 2012 seria impulsada nuevamente por el Consumo
y la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF), que aportaria
casi 4 puntos porcentuales (p.p.) a crecimiento, mante-
niendo latasa de inversion en términos elevados (23,9%
del PIB). Por su parte, y a igual que en 2011, las Expor-
taciones Netas (XN) contribuirian negativamente al
aumento del Producto. El PIB nominal exhibiria una
suba de 17,7% interanual (i.a) y la Balanza comercia
totalizaria US$8.579 millones. Por dltimo, e PPN-12
estima que €l tipo de cambio promedio para 2012 sera

de $4,40/US$ (ver Cuadro 1).
Cuadro 1 | PPN-12: Supuestos M acr oeconémicos
- Expectativas Dil i
PPN-11 PPN-12 pe iferencia
Concepto 2010 T del Mercado - | PPN-12vs.
P 2011 2012 REM!(2012) | REM (2012)
PIB real (var. % i.a.) 92 43 83 51 50 01
Precios implicitos del PIB? (var. % ia) 153 109 134 120 179 -59
PIB nominal (mill. de $) 14427 1618,0 17717 20853 22655 -180,2
IPC GBA (prom.; var. % i..) 105 89 99 92 12 20
Tipo de Cambio $/USS* (prom. anual) 391 410 413 4,40 490 0,50
Balanza Comercial (mill. de US$)* 11.630 9.868 9.035 8.579 4.372 4.207

*Relevamiento de Expectativas de Mercado. Resultados de septiembre de 2011

“Variable implicita en los resultados, no relevada directamente por el REM

*En el caso del REM, corresponde a la media del prondstico de tipo de cambio promedio para los meses de diciembre de 2011y de 2012
“ Calculo realizado tomando en cuenta Exportaciones FOB e Importaciones CIF

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Proyectos de Ley de Presupuesto Nacional 2011 y 2012, INDEC y BCRA

El PPN-12 prevé una moderacion en el ritmo de creci-
miento de los ingresos del Sector Plblico Naciona no
Financiero (SPNF), que registrarian un nuevo maximo
en relacion con el PIB. Los gastos primarios mostrarian
una desaceleracion de su expansion de mayor magnitud,
de manera que € resultado primario se mantendria en
terreno positivo y mejoraria respecto de lo estimado para
2011. El financiamiento contempla basicamente fuentes
domeésticas e intra sector publico.

El Gobierno Nacional proyecta que la relacion recauda-
Cion/PIB se eleve desde 30,6% este afio a 32,0% en
2012, alcanzando de esta manera un nuevo récord histo-
rico. El alza en los Ingresos tributarios seria impulsada
principalmente por el Impuesto a Vaor Agregado
(IVA) vy los recursos de la Seguridad social. Adicional-
mente, contempla dentro de los Ingresos no tributarios
del SPNF transferencias de utilidades del BCRA al Te-
soro Nacional (TN) para € afio por $9.000 millones y
rentas de la propiedad originadas en activos del Fondo
de Garantia de Sustentabilidad (FGS) administrado por
la Administracion Nacional de la Seguridad Socia
(ANSeS) por $10.400 millones (ver Gréfico 1).

Para e préximo afio, € PPN-12 pronostica un creci-
miento de los gastos primarios del SPNF de 18,4% i.a.
en 2012, totalizando $499.943 millones (24% del PIB).
Los rubros que impulsarian el crecimiento de las eroga-
ciones primarias son las prestaciones de la Seguridad
socia (22,1% i.a.), €l gasto de Capital (18,7% i.a.), €
gasto en Persona (17,7% i.a.) y las Transferencias co-
rrientes (15% i.a.; ver Cuadro 2).

Graéfico 1 | PPN-12: Proyecciones por Rubro de | ngresos del SPNF*
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La dinamica del gasto presupuestado prevé, ademas del
impacto pleno de los aumentos jubilatorios otorgados
durante 2011, dos subas en las Prestaciones previsiona-
les (en marzo y septiembre), de acuerdo con la Ley de
Movilidad Previsional®.

Cuadro 2 | PPN-12: Gastos Corrientesy de Capital del SPNF*

PPN-11 PPN-12

CONCEPTO 2011 2011 2012 Var. ia.
mill_de $ | % del PIB | mill.de $ % del PIB| mill.de $ % del PIB| mill.de$ ¢ en p.p.
Gastos Corrientes 352173 218 | 403319 228 | 479678 230 [ 763593 i 189
Remuneraciones 53529 33 61.495 35 72370 35| 108748 177
Bienes y Servicios 18.907 12 21.997 12 24870 12| 28131} 131
Intereses 37.703 23 37.899 21 4731 23| 92323: 244
Prestaciones de la Seguridad Social 128818 80 | 144482 82| 176440 85| 319576 i 221
Transferencias 105379 65| 125351 71| 144145 69 | 187945 i 150
Otros Gastos Corrientes 7.838 05 12,096 07 14723 07| 26270 217
Gastos de Capital 53.547 33| 56765 32| 67.3% 32| 106309 187
Gastos Primarios 368.018 227 | 422186 238 | 499.943 240 | 77.7579 | 184
TOTAL GASTOS 405.720 25,1 | 460.084 26,0 | 547.075 262 | 869902 | 189

* Sector Piblico Nacional no Financiero
Fuente: Proyectos de Ley de Presupuesto Nacional 2011 y 2012

De esta manera, el PPN-12 estima que €l SPNF acanza
ria un superavit primario en 2012 de $51.339 millones
(2,5% del PIB; ver Cuadro 3).

Los intereses considerados en € PPN-12 para 2012
totalizan $47.131 millones (2,3% del PIB), cuyo aumen-
to respecto a 2011 se explica en gran medida por €l
mayor pago del cupdn ligado a PIB.

ey N° 26417.
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Con relacion a las finanzas publicas subnacionales, de
acuerdo a documento oficial, durante 2010 el consoli-
dado provincia registré un superavit primario de 1,26%
del Producto y financiero de 0,99% del PIB. Para €l
presente afio prevé que € resultado financiero se
aproxime a equilibrio, destacando que sdlo agunas
jurisdicciones necesitarian asistencia financiera por
parte del Gobierno Nacional. En tanto, para el proximo
afio proyecta una evolucion fiscal favorable, aunque
condicionada alavolatilidad financierainternacional.

Cuadro 3 | PPN-12: Resultado del SPNF*

PPN-11 Proyecto de Ley de Presupuesto 2012 Variacion
2011 2011 2012 PPN-12 (2012-2011)

mill_de$ ¢ %delPIB | mill.de$ ; %delPIB | mill.de$ : %delPIB | mill.de$ :p.p.del PIB
Recursos Totales 407.769 252 448978 253 551.283 264 102.305 11
|Gasto Primario 368.018 227 422186 238 499.943 240 77.758 01
Resultado Primario 39.751 2,46 26.792 15 51.339 25 24.547 09
Intereses. 37.703 233 37.899 21 47131 23 9.232 01
Resultado Financiero 2.048 013 -11.107 -06 4.208 02 15.315 08

* Sector Piblico Nacional no Financiero
Fuente: Proyectos de Ley de Presupuesto Nacional 2011 y 2012

Respecto a la relacion Nacion-Provincias, se proyectan
durante 2012 nuevos desembolsos brutos en concepto
del Programa de Sustentabilidad de las Finanzas Provin-
ciaes, por un total de $14.954 millones. Los recuperos
de capital por préstamos de periodos previos se elevan a
$3.952 millones, en concepto basicamente de préstamos
a Provincias por parte de Instituciones Financieras In-
ternacionales (IFl) y de la asistencia financiera de la
Nacién. De esta manera, la Nacién giraria en términos
netos a los estados subnacionales alrededor de $11.000
millones durante 2012, cifra superior a lo presupuestado
en los Ultimos afios. Cabe destacar que en 2012 las ju-
risdicciones deben comenzar a hacer frente a los com-
promisos que fueron reestructurados en 2010, y que
dieron lugar a una mejora en sus condiciones financie-
ras, con un periodo de dos afios de gracia™.

De acuerdo a PPN-12 durante €l préximo afio la Admi-
nistracién Nacional debera afrontar servicios de capital
por $176.366 millones (8,5% del PIB), compuestos
principalmente por la cancelacion de Adelantos Transi-
torios (AT) del BCRA a TN ($55.735 millones), Letras
del TN ($18.236 millones), Titulos Publicos ($13.978
millones), Préstamos del Banco de la Nacion Argentina
(BNA; $9.839 millones), IFl ($7.695 millones) y Prés-
tamos Garantizados ($1.070 millones).

Por otra parte, el proyecto autoriza a Ministerio de
Planificacién Federal, Inversion Plblica y Servicios a
continuar con laimplementacion del Programa de Inver-
siones Prioritarias creado por la Ley de Presupuesto
Nacional 2010. Se permitiriael endeudamiento por hasta
US$9.178 millones para financiar obras publicas y e
otorgamiento de avales del TN por hasta US$27.885
millones.

4 La reestructuracion de los pasivos subnacionales se dio en e marco
de la creacién del Programa Federal de Desendeudamiento de las
Provincias Argentinas, instrumentado a partir de lo dispuesto en el
Decreto N° 660/2010. Para mayor informacion ver el Informe de
Inflacién correspondiente a Tercer Trimestre de 2010.

Las fuentes de financiamiento previstas incluyen la
emision neta de Letras intra sector publico por $15.889
millones, € otorgamiento neto de AT del BCRA a TN
por $9.763 millones y desembolsos netos de |Fl por
$7.362 millones. EI monto remante de aproximadamente
$102.186 millones seria cubierto a partir de emisiones
de Titulos Publicos de largo plazo, que contemplan la
emisién de Letras Intransferibles a BCRA como con-
trapartida de una nueva integracion del Fondo del Des-
endeudamiento Argentino® con Reservas internaciona-
les de libre disponibilidad del BCRA, por un monto de
hasta US$5.674 millones (ver Gréfico 2).

Graéfico 2 | PPN-12: Fuentesy Aplicaciones Financierasde la Administracién Nacional
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“2 Decreto N° 298/2010.
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VII. PoliticaMonetariay Mercado de Activos

VI11.1 Sintesis

En €l tercer trimestre de 2011 se cumplié nuevamente con la meta establecida en el Programa Monetario (PM). El
agregado monetario M2 creci6 5,2% en el trimestre y acumul 6 respecto a diciembre un crecimiento de 18,4%, apenas
0,5 puntos porcentuales (p.p.) por encima del escenario base proyectado en € PM. La trayectoria del M2 privado fue
también consistente con la meta anual fijada para fin de afio en € PM, que en su escenario base estipula un crecimien-
to de 29,2% en d afio. Por su parte, € agregado en pesos mas amplio, M3, registro un crecimiento de 7% en el trimes-
tre, impulsado por @ dinamismo verificado por los depdsitos a plazo fijo del sector piblico, y también, aunque en
menor medida, por los del sector privado.

El principal factor de expansion del M2 en pesos continud siendo el aumento de |os préstamos en pesos al sector pri-
vado. También las operaciones del sector publico tuvieron un efecto expansivo sobre la base monetaria, aunque su
magnitud fue superada por e aumento de sus depdsitos a plazo, por o cual, en términos netos, € sector publico tuvo
un efecto directo contractivo sobre € total de los medios de pago. Durante € trimestre la intervencion del BCRA en €l
mercado de cambios —para abastecer la demanda de moneda extranjera caracteristica de los periodos pre-
€electorales— operd con efecto contractivo.

Con d fin de promover € ahorro en pesos, € Banco Central convalidd subas en las tasas de interés de corte de las
subastas semanales de Letras (LEBAC). También, suministré la liquidez necesaria para permitir que los bancos conti-
nuaran manteniendo €l dinamismo en el otorgamiento de préstamos, en un contexto en €l que los depdsitos crecieron a
una tasa menor y con €l objetivo de sostener la dinamica —virtuosa—del crédito a la produccion y la inversion.

En linea con &l comportamiento de las tasas de interés de los titulos del Banco Central, las principales tasas de interés
del mercado monetario presentaron aumentos en € trimestre. Entre las tasas de interés pasivas, la de depdsitos mayo-
ristas BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate) de bancos privados registré un aumento de 1,8 p.p. en
€ trimestre, ubicandose en septiembre en 13,1% en promedio, mientras que la del tramo minorista (hasta $100 mil)
subi6 0,8 p.p. para ubicarse en 10,3%. También se observaron subas en todas las tasas de interés activas, de hasta 1,8
p.p. como en €l caso de los documentos descontados, o de apenas 0,3 p.p. como en €l caso de los créditos hipotecarios.
En € mercado interbancario se observaron aumentos puntuales y transitorios en las tasas de interés (call) a mediados
de julio y septiembre, que se revirtieron rapidamente. La tasa promedio en septiembre se ubicd en 9,7%, apenas 0,2
p.p. mayor que la registrada en junio.

Los préstamos en pesos al sector privado crecieron $27.000 millones (14,1%) en @ trimestre, el mayor incremento
trimestral desde la salida de la crisis 2001-2002. Por lo tanto, continuaron acelerando su tasa de variacion inter-
anual, que en septiembre se ubicd por encima del 50%. El crecimiento de los préstamos contindia siendo liderado por
los créditos comerciales, que desde octubre de 2010 estan creciendo por encima de las lineas destinadas a financiar €
consumo de los hogares. Los préstamos asociados a la actividad comercial crecieron en el trimestre $13.370 millones
(16,9%), registrando una tasa de variacion interanual de 58,3%, ampliando a 9,4 p.p. la brecha respecto al crecimien-
to de lasfinanciaciones al consumo.

GréficoVII.1 Gréfico VII1.2
Tasas de Interés de Corto Plazo Préstamos en Pesos al Sector Privado
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GréficoVII.3
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V11.2 Politica Monetaria
Agregados Monetarios y Metas Cuantitativas

Los medios de pagos totales (M2)* se ubicaron en sep-
tiembre nuevamente dentro de las metas establecidas en €
Programa Monetario (PM). El M2 acumul4 con respecto
a diciembre un crecimiento de 18,4%, apenas 0,5 puntos
porcentuaes (p.p.) por encima del escenario base proyec-
tado en & PM (ver Gréfico V11.3), acanzando un aumen-
to de 5,2% trimestral (34,9% interanual —i.a—). Durante
los primeros nueve meses de 2011 la trayectoria del M2
privado también fue consistente con la meta anua fijada
parafin de afio en e PM, que en su escenario base estipu-
laun crecimiento anual de 29,2% para este agregado.

El principal factor de expansion del M2 en pesos conti-
nué siendo el aumento de los préstamos en pesos a sec-
tor privado. En efecto, estas financiaciones siguieron
acelerando su ritmo de expansién interanual, con una
destacada performance de las lineas comerciales, que
continuaron expandiéndose por encimade las lineas des-
tinadas a financiar € consumo de los hogares (ver sub-
seccién Paliticas de financiamiento productivo y crédito
al sector privado). También las operaciones del sector
publico tuvieron un efecto expansivo sobre la base mo-
netaria, aungque su magnitud fue superada por €l aumen-
to de sus depdsitos a plazo, por lo cual, en términos ne-
tos, e sector publico tuvo un efecto directo contractivo
sobre € total de los medios de pago (ver Gréfico VI1.4).
Durante € trimestre la intervencion del BCRA en €
mercado de cambios —para abastecer la demanda de
moneda extranjera caracteristica de los periodos pre-
electorales y controlar la volatilidad del tipo de cam-
bio— operd con efecto contractivo.

El agregado en pesos més amplio, M3*, registré un cre-
cimiento de 7% en € trimestre (36,2% i.a.), impulsado
por el dinamismo verificado por los depésitos a plazo fi-
jo del sector publico, y también, aunque en menor medi-
da, por los del sector privado.

En particular, las colocaciones a plazo fijo del sector pri-
vado crecieron 4,7% (30,1% i.a.), pero su evolucién no
fue homogénea en el transcurso del trimestre. Detuvie-
ron su expansiéon en septiembre, acorde a la incertidum-
bre caracteristica de los periodos preel ectorales que sue-
len generar un mayor grado de dolarizacion de los porta-
folios, proceso que en esta oportunidad se combiné con
el deterioro en las perspectivas de la coyuntura interna-

43 El M2 incluye el circulante en poder del pablico, el saldo de cheques cancelatorios en pesos en circulacion y |os depdsitos en cuenta corriente y
en caja de ahorros, en pesos, de |os sectores publico y privado no financieros.
“ El M3 incluye  circulante en poder del plblico, el saldo de cheques cancelatorios en pesos en circulacion y e total de depdsitos en pesos de

los sectores publico y privado no financieros.
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cional. Asi, el aumento trimestral de las colocaciones a
plazo fijo del sector privado estuvo por debajo del ob-
servado durante el mismo periodo en afios previos. No
obstante, debido a buen desempefio que los depdsitos a
plazo mostraron durante e primer semestre, en 1os pri-
meros 9 meses de 2011 completaron un crecimiento pro-
medio mensual de 2,3%, algo mayor al observado en los
afos previos (ver Gréfico VI1.5).

Los depdsitos en moneda extranjera del sector privado
registraron un incremento de 10,4% (27,6% i.a.), par-
cialmente impulsados por e cobro de los servicios del
Boden 2012 y el cambio de portafolio hacia activos en
moneda extranjera. Por su parte, los depdsitos del sector
publico mostraron caidas que compensaron € mencio-
nado aumento de aquellos del sector privado. De esta
forma, el agregado méas amplio, M3*, que incluye € cir-
culante en poder del publico, los cheques cancelatorios y
el total de depdsitos en pesos y en moneda extranjera
(expresados en pesos) de los sectores privado y publico
no financieros, mostré un aumento de 6,5% (33,2%i.a.).

Esterilizacion

Para reducir la volatilidad de |as tasas de interés de corto
plazo y permitir que los bancos continuaran manteniendo
el dinamismo en € otorgamiento de créditos, a pesar de
gue sus fuentes de fondeo crecieron a un ritmo menor, €l
Banco Centra compensd e efecto contractivo generado
por laintervencion cambiaria renovando solo parcialmen-
te los vencimientos de Letras y Notas del Banco Central
(LEBACy NOBAC), lo que gener6 una caida en lacircu-
lacion de esosttitulos (ver Gréfico VI1.6).

Como resultado, la liquidez amplia®™ de las entidades dis-
minuy6 3,1 p.p. en € tercer trimestre y finalizé en 38,4%
del total de los depdsitos en pesos (ver Gréfico VI1.7). Las
reservas bancarias se mantuvieron constantes en términos
de los depésitos, mientras que los pases netosy las Letrasy
Notas disminuyeron (1 p.p. y 2,2 p.p., respectivamente).

La posicién de Efectivo Minimo (EM) arrojo un exce-
dente de aproximadamente 0,3% de los depdsitos en ju-
lio y agosto, mientras que se elevo levemente a 0,4% de
los depdsitos en septiembre (ver Gréfico V11.8). Para el
segmento en moneda extranjera, la posicion de EM arro-
j6 en septiembre un excedente de 37% del total de depo-
sitos en délares. En €l trimestre se redujo 2,4 p.p. a cau-
sa de una mayor aplicacion de recursos en moneda ex-

% La liquidez amplia de las entidades financieras est4 compuesta por las reservas bancarias y las tenencias de instrumentos de regulacion. A su
vez, las reservas bancarias estan compuestas por €l dinero en efectivo y los saldos en cuenta corriente de los bancos en el Banco Central, y res-
ponden en parte al cumplimiento de los requerimientos de Efectivo Minimo (EM) o encajes obligatorios y, en parte, a excedente que las entida-
des financieras elijan tener voluntariamente. L os instrumentos de regulacion monetaria, por su parte, estdn compuestos por |0s pases pasivos con
el Banco Central y lastenencias de LEBAC y NOBAC.
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tranjera a otorgamiento de préstamos destinados a las
actividades ligadas al sector exportador.

Tasas de | nterés™®

Con € fin de promover e ahorro en pesos, el Banco
Central convalidd subas en las tasas de interés de corte
de las subastas semanales de los titulos que emite, espe-
ciamente en aquellas especies de menor plazo, mante-
niendo practicamente sin cambios las tasas de interés de
las de mayor plazo. En efecto, en las tasas de interés de
las especies méas operadas en € trimestre, cuyos venci-
mientos varian entre los 4 y 6 meses de plazo, se registré
un aumento de 2 p.p. comparando las Ultimas licitacio-
nes de cada trimestre (ver Gré&fico VI1.9). Por € contra-
rio, los margenes pagados por las NOBAC se mantuvie-
ron o incluso se redujeron levemente, lo cual contrarres-
t6 en parte el aumento gradual evidenciado alo largo del
trimestre en la BADLAR* de bancos privados sobre la
gue estos spreads se aplican.

En linea con el comportamiento de las tasas de interés
de los titulos del Banco Central, las tasas de interés pa
sivas de las entidades privadas iniciaron una fase ascen-
dente. El promedio de la BADLAR de bancos privados
de septiembre registré un aumento de 1,8 p.p. respecto
al de junio, ubicandose en 13,1%. Siguiendo esta ten-
dencia, latasa de interés del tramo minorista (hasta $100
mil) se ubicd en 10,3%, tras registrar una suba de 0,8
p.p. en el trimestre (ver Gréfico V11.10).

L as tasas de interés activas mostraron un comportamien-
to acorde con las pasivas, registrandose aumentos en to-
das sus lineas. El mayor incremento del periodo se ob-
servo en la tasa de interés de los documentos desconta
dos que, tras varios meses de permanecer practicamente
sin cambios, aumentd 1,8 p.p., ubicandose en septiembre
en 15,3%. Por su parte, la tasa de interés promedio de
los documentos a sola firma, a pesar de ser ésta una li-
nea con operaciones a mayor plazo que la anterior, mos-
tré niveles similares a la de los documentos descontados
y evidencié un aumento de sélo 0,5 p.p. respecto d tri-
mestre anterior. Esto ocurrié como consecuencia de la
participacion dentro del segmento de documentos a sola
firma de los préstamos del bicentenario, cuyas tasas de
interés inferiores explicaron, en parte, € menor incre-
mento en la tasa de interés promedio de lalinea. Adicio-
nalmente se evidenciaron aumentos (de entre 1,3 p.p. y
0,9 p.p.) en las tasas de interés de los préstamos prenda-
rios, los personales y adelantos, mientras que en el caso

6 L as tasas de interés que se mencionan en esta seccion se refieren atasas nominales anuales (TNAS).
47 LaBADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate) es |a tasa de interés por depésitos a plazo fijo, de més de un millén de pesosy a
un plazo de 30 a 35 dias.

VII. Politica Monetariay Mercado de Activos | Informe de Inflacién / Cuarto Trimestre de 2011 | BCRA | 69



30

25 Mo

TNA, %

\
20

— Adelantos

~-- Doc. descontados

—o—Doc. a sola firma
Prendarios

— Hipotec:
Personal

arios
les (eje derecho)

GréficoVII.11

Tasas de Interés Activas

(promedio mensual)
; var. trimestral

TNA, %

5 40

1 35

1 30

£1 25

Ene-09

May-09

Fuente: BCRA

©
T

@

7

8

Sep-09 Ene-10 May-10 Sep-10 Ene-11

GréaficoVII1.12

May-11 Sep-11

Tasa de Interés y Desvio de las Operaciones de Call a 1 Dia Habil

|

il [ﬂﬁmwwﬁmﬁ

01-ul 16-ul 31-Jul 15-Ago 30-Ago 14-Sep 29-Sep

© Promedio mensual

= Promedio + 1 Desvio Std

Sep-09
Fuente: BCRA

N

Dic-09

Mar-10 Jun-10 Sep-10 Dic-10 Mar-11

Gréfico VI1.13

Préstamos en Pesos al Sector Privado

B Variacion trimestral

= Variacion interanual (eje derecho)

Jun-11 Sep-11

1-04

Fuente: BCRA

111-05 1-07 111-08 1-10

1n-11

20

1 60

4 30

de los créditos hipotecarios la suba fue de apenas 0,3
p.p. (ver Gréfico VI1.11).

Por otra parte, e Banco Central mantuvo las tasas de inte-
rés de sus operaciones de pase en los mismos niveles vi-
gentes desde octubre de 2009 (9,0% y 9,5% paralos pases
pasivosaly 7 diasdeplazo, y 11,0%y 11,5% paralas de
sus pases activos a 1 y 7 dias de plazo, respectivamente).
El sado de pases se redujo fuertemente a inicio del tri-
mestre, descendiendo en julio hasta un nivel menor a los
$7.000 millones, € minimo saldo desde fin de 2009, aun-
gue se fueron recuperando hasta ubicarse en septiembre
en torno alos $10.600 millones, nivel similar a dejunio.

En el segmento a 1 dia habil del mercado interbancario,
call, se observaron aumentos puntuales y transitorios en
las tasas de interés a mediados de julio y septiembre, a-
canzando picos de 12,6% y 10,6% respectivamente, que
se revirtieron répidamente. La tasa promedio en septiem-
bre se ubico en 9,7%, apenas 0,2 p.p. mayor que laregis-
trada en junio. También en esos momentos se elevo tran-
sitoriamente la volatilidad, aunque las medidas de disper-
si6n retornaron haciafin del trimestre alos minimos vao-
res registrados en marzo'y junio (ver Grafico VI11.12).

Latasadeinterés promedio en € mercado de pases entre
entidades financieras (excluyendo las operaciones del
Banco Central) a 1 dia habil se movio6 en linea con ladel
mercado interbancario, también promediando en sep-
tiembre 9,7%, tasa 0,2 p.p. superior ala de fines del tri-
mestre anterior.

Politicas de Financiamiento Productivo y Crédito al
Sector Privado®

En € tercer trimestre del afio, los préstamos en pesos a
sector privado crecieron $27.640 millones (14,4%), regis-
trando € mayor incremento trimestral desde la sdida de
la crisis 2001-2002. De esta manera, continuaron acele-
rando su tasa de variacién interanual, que en septiembre
se ubicé por encimadd 50% (ver Gréfico VI11.13).

El crecimiento de los préstamos esta siendo liderado por
los créditos comerciales, que desde octubre de 2010 es-
tan creciendo por encima de las lineas destinadas a fi-
nanciar el consumo de los hogares. Los préstamos aso-
ciados a la actividad comercia crecieron en el trimestre
$13.590 millones (17,1%), registrando una tasa de va
riacion interanual de 58,7%, ampliando a 9,2 p.p. la bre-
cha respecto a crecimiento de las financiaciones al con-
sumo. Los préstamos orientados fundamentalmente al
consumo aumentaron en e trimestre $9.920 millones

* Todas |as cifras de préstamos mencionadas en esta seccién se encuentran ajustadas por traspasos entre |a cartera de préstamos de los bancos y
Fideicomisos Financieros que, si bien alteran los saldos contables, no afectan a financiamiento otorgado.
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(12,7%) acelerando también, aunque algo menos, su
ritmo de expansion con respecto a trimestre previo. En
€l caso de los préstamos con garantiareal, en e trimestre
aumentaron $4.135 millones (12%), la mayor tasa de
expansion trimestral desde el Gltimo trimestre de 2007.

Por su parte, los préstamos en moneda extranjera al sec-
tor privado, esencialmente al sector exportador, conti-
nuaron creciendo, registrando en el tercer trimestre del
afio un aumento de US$765 millones (8,7%), llevando
su crecimiento interanual hasta 49,1%.

El Banco Central continud licitando fondos en el marco
de su Programa de Financiamiento del Sector Productivo
del Bicentenario (PFPB) con €l fin de aumentar la oferta
de crédito a la produccion. Hasta el momento se llevan
adjudicados fondos por $2.917 millones, de los cuales
$1.380 millones corresponden a las licitaciones realiza-
das en €l Ultimo trimestre (ver Gréfico VI1.14). Asimis-
mo, desde €l inicio del PFPB se desembolsaron $1.364
millones, que fueron destinados a financiar proyectos
productivos de empresas de diversos sectores, entre los
gue se destaca la industria manufacturera.

Reservas I nternacionalesy Mercado Cambiario

En e mencionado contexto de mayor dolarizacién de
portafolios, el peso acelerd su ritmo de depreciacion con
relacion a ddlar estadounidense, al aumentar en sep-
tiembre 2,6% con respecto a junio, en comparacion con
el 1,5% de cada uno de los trimestres anteriores. En
cambio €l peso se aprecid respecto a rea (6,6%) y a
euro (2%), dada la mayor depreciacion de estas monedas
respecto a délar estadounidense (ver Grafico V11.15).

En & mercado a futuro (ROFEX), en agosto las cotiza-
ciones se elevaron alo largo de todo e tramo de la cur-
va, entre 2 'y 3 centavos para los contratos mas préximos
y hasta 5 centavos en los de mayor plazo. No obstante,
en septiembre esta alza se moderd paralos contratos con
vencimiento en lo que resta del afio. En este sentido, las
tasas implicitas anualizadas de los contratos celebrados
se habian desplazado verticalmente en agosto para todos
los plazos, y se redujeron en septiembre, especialmente
para los contratos con vencimientos mas proximos (ver
Gréafico V11.16). El monto negociado en el mercado au-
mentd més del 13% en e trimestre, siendo € promedio
en septiembre de $1.300 millones.

En el trimestre las Reservas internacional es se redujeron
US$3.100 millones, finalizando el dltimo dia de sep-
tiembre en US$48.590 millones. Esta caida se explica
fundamental mente por laintervencién del Banco Central
en e Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) por
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Gréfico VI1.16
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Gréfico VI1.17
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US$2.700 millones, a fin de reducir la volatilidad en €l
tipo de cambio, y por e pago de un nuevo servicio de
deuda publica denominada en délares (Boden 2012) por
US$2.200 millones.

V11.3 Otros Activos

La crisis de deuda en Europa y las preocupaciones con
respecto a crecimiento en los EE.UU. afectaron el des-
empefio de los mercados financieros internacionales en
los dltimos meses, con impacto sobre los mercados fi-
nancieros de las economias emergentes. Los mercados
financieros locales también se vieron presionados, con
efecto sobre las cotizaciones de |os activos de renta fija
y de renta variable. Las pérdidas fueron mas marcadas
gue las de los dos trimestres anteriores, con rendimien-
tos que resultan negativos en lo que va del afio para la
mayor parte de los grupos de activos. No obstante, con-
siderando otros episodios de alta volatilidad en los mer-
cados financieros internacionales, hasta e momento €l
deterioro ha sido acotado, al tiempo que en las Gltimas
semanas se observd un comportamiento mas favorable.
L as operaciones de financiamiento en el mercado de ca-
pitales evidenciaron una importante disminucion trimes-
tral en términos de los montos colocados en Fidel comi-
sos Financieros (FF), incluyendo aquellos dedicados a
infraestructura, y en Obligaciones Negociables (ON),
mientras que volvié a incrementarse la negociacion de
cheques de pago diferido.

Entre los titulos plblicos, las mermas en los precios fue-
ron generalizadas para los distintos segmentos, aunque
mas pronunciadas en aguellos en pesos con gjuste CER
(Coeficiente de Estabilizacion de Referencia; ver Gréfi-
co VII.17). En términos de rendimientos, esto implico
ampliaciones para los bonos en ddlares entre fines de ju-
nio y mediados de octubre que fueron en promedio cer-
canas a los 250 puntos basicos (p.b.), siendo maés pro-
nunciadas para aquellos en la parte corta y media de la
curva®, al tiempo que los bonos més liquidos de largo
plazo pasaron a cotizar con rendimientos por encima del
10% (ver Grafico V11.18). Entre los bonos en pesos con
gjuste CER, desde fines de junio los rendimientos se
ampliaron en promedio casi 400 p.b. a lo largo de la
curva, con cierta disparidad en e comportamiento de los
bonos més liquidos™. Por otra parte, para los bonos en
pesos nominales, en especial aquellos con cupon en base
alatasa BADLAR Bancos Privados, se observaron am-
pliaciones en los rendimientos més acotadas (de més de

9 En los primeros dias de agosto tuvo lugar el pago del cupdn de Boden 12, siendo uno de los principal es vencimientos de deuda pablica del afio,
que se tradujo en una mayor demanda de instrumentos en délares en la parte corta de la curva, conllevando un empinamiento de la misma, situa-
¢ion que se modifico més tarde con el deterioro en los mercados financieros internacional es.

% El rendimiento del bono Descuento se amplié 270 p.b. mientras que para el Bogar 18 e retorno requerido por los inversores trepé 370 p.b. en e
mismo periodo. Las ampliaciones llegaron a ser de 500 y 1.000 p.b., respectivamente, pero a partir de la segunda semana de octubre l0s precios

de los bonos pasaron a recuperarse con fuerza.
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GréficoVI1.18
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Graéfico VII1.20
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200 p.b. en promedio) en un contexto de suba de la tasa
de referencia®’. En tanto, los precios de las Unidades
Vinculadas a PIB también cedieron, eliminando buena
parte de los avances que habian logrado en €l afio®. Por
ultimo, en términos de montos transados entre julio y
septiembre se dio una merma respecto del trimestre an-
terior de 14% en e promedio diario negociado en ins-
trumentos de renta fija en los mercados locales.

Los diferenciales de riesgo soberano de la Argentina su-
bieron en los Ultimos meses, recogiendo los efectos tanto
de la contraccion de los rendimientos de los bonos dedl te-
soro norteamericano como de la ampliacién de los corres-
pondientes a los titulos plblicos argentinos con legisa
cion internacional. Asi, a mediados de octubre e Emer-
ging Markets Bond Index Plus (EMBI+) dela Argentinay
el contrato a 5 arios de credit default swaps (CDS) se ubi-
caban unos 300 p.b. por encima del nivel vigente a fines
del segundo trimestre. A pesar de estos aumentos, € nivel
de estos spreads a mediados de octubre era unos 500 p.b.
menor a promedio registrado entre septiembre de 2008 y
septiembre de 2009 (ver Grafico V11.19).

Con respecto a los activos de renta variable, el indice
Merval se debilitod en agosto y septiembre acompafiando
el deterioro de los mercados financieros globales, pa-
sando a corregir parte de estas pérdidas en las Ultimas
semanas. Asi, € indice evidencié una merma en pesos
de 19% entre fines de junio y mediados de octubre. En
términos relativos, la caida del Merval medido en déla
res (21%) es levemente superior a la observada para €
indice agregado de América Latina (el indice MSCI La
tam bajé 18% en el mismo periodo, mientras que en €l
acumulado del afio la pérdida asciende a 21%). Con res-
pecto a comportamiento por sector econémico, en €l
tercer trimestre los retrocesos fueron generalizados sien-
do més pronunciados en los sectores de actividades me-
talUrgicas-siderirgicas, de Manufacturas de Origen
Agropecuario (MOA), automotriz y bancos (ver Gréfico
V11.20). En lo que respecta a los vol imenes negociados
en acciones, se dio un avance trimestral de 7%, aunque
se mantuvieron en niveles relativamente bajos.

El financiamiento al sector privado y para infraestructu-
ra a través del mercado de capitales alcanzé los $8.900
millones en € tercer trimestre del afio, con un retroceso
de 34% respecto del trimestre anterior —cuando se
habia registrado un volumen importante— y una caida
de 13% interanual. La merma se debe principalmente a
los menores montos colocados en Fideicomisos Finan-

*! De més de 600 p.b. entre fines de junio y mediados de octubre. Posteriormente la tasa BADLAR Bancos Privados siguié aumentando.

%2 as especies en dolares cayeron entre 4% y 5% entre fines de junio y mediados de octubre, mientras que el precio de aguella en pesos se con-
trajo 7%. Asi, en lo que va de 2011 acumulan avances de més de 10% las especies en ddlares y 4% aguella en pesos (aungue Ilegaron a acumular
ganancias de aproximadamente 27% aquellas en délares y 17% la especie en pesos).
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GréficoVII.21
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cieros vinculados a obras de infraestructura 'y, en segun-
do lugar, aladesaceleracion en la colocacion de Obliga-
ciones Negociables. En este sentido, si se excluyesen los
primeros, la caida en €l financiamiento a través del mer-
cado de capitales a sector privado en términos trimes-
trales pasaria a 4%, mientras que se registraria un au-
mento de 70% con respecto a mismo periodo del afio
anterior (ver Gréfico VI11.21)%,

Respecto a los fideicomisos, que contindan siendo €l
principa instrumento de financiamiento a través de los
mercados, predominaron en e trimestre aquellos con ac-
tivos subyacentes de préstamos personalesy, en segundo
lugar, aguellos de cupones de tarjetas de crédito, al
tiempo que se destacO una colocacion de infraestructura
vinculada a la financiacién de obras viaes en julio. Por
otra parte, entre las ON sobresalieron aquellas colocadas
por bancos y empresas relacionadas con servicios finan-
cieros (que sumaron en forma conjunta més del 60% del
total de fondos obtenidos a través de ON) y en segundo
lugar las colocaciones de una empresa relacionada con
el transporte de energia eléctrica que buscé mejorar €l
perfil de sus pasivos (que explico e 23% del monto to-
tal). Se destacd también el incremento de las financia-
ciones obtenidas por Pequefias y Medianas Empresas
(PYMES), especialmente en septiembre. Por dltimo, las
colocaciones de cheques de pago diferido continuaron
en aumento en el periodo comprendido entre julio y sep-
tiembre, con un incremento trimestral de 29% y de 36%
interanual, destacandose el alargamiento de los plazos
concertados en los cheques avalados (que alcanzaron ca-
si los 190 dias durante julio).

En perspectiva, los activos financieros de economias
emergentes y las posibilidades de financiamiento en los
mercados internacionales, a pesar de contar con funda-
mentos macroecondmicos relativamente sdlidos, se ve-
ran condicionados en los proximos meses por € desem-
pefio de los mercados financieros desarrollados. Esto
continuard impactando en las cotizaciones de |os activos
financieros argentinos, al tiempo que podria verse difi-
cultado el acceso alos mercados internacionales, aunque
habria cierto sostén en las colocaciones en los mercados
domésticos por parte de la base inversoralocal .

%% En efecto, considerando nicamente los FF del sector privado, que sumaron casi $3.600 millones en e trimestre, estos tuvieron un incremento

trimestral de 25% e interanual de 71%.
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VIII. Inflacion
VI1I1.1 Sintesis

En & segundo trimestre de 2011, los Precios Implicitos (IPI) del PIB elevaron su ritmo de aumento respecto de los
periodos previos. Esta variacion fue impulsada principalmente por la suba de los precios implicitos de las Exporta-
ciones, mientras que los del Consumo privado permanecieron relativamente estables.

En los meses mas recientes, los indicadores de precios reflgjan variaciones mas acotadas que en €l primer se-
mestre del afio. El menor dinamismo de las cotizaciones internacionales de los productos primarios y la ausencia
de nuevos shocks de oferta en los productos frescos mas que compensan el mayor ritmo de suba de otros bienesy
servicios como indumentaria y educacion, determinando una estabilizacién o incluso una leve desacel eracion del
alza de los precios.

Dentro de los minoristas, la evolucién interanual de los precios de Bienes y Servicios evidencia un renovado dina-
mismo en €l caso de los Bienes, cuyos precios estan creciendo a tasas superiores a las de los precios de los Servi-
cios, luego de que estos Ultimos tuvieran una suba relativa a lo largo del primer semestre. Esta situacion se observa
a pesar de que los precios de algunos servicios estan aumentando a tasas por sobre €l promedio general.

Las tasas de crecimiento de los precios mayoristas, con variaciones inferiores a las de un afio atras, siguen en la
senda descendente iniciada a mediados de 2010. Este comportamiento se explica por la evolucién de los corres-
pondientes a Productos nacionales, donde se destaca €l menor aumento de los Productos primarios. También
contribuye a la menor alza del nivel general la estabilizacion de los Productos manufacturados nacionales mien-
tras que los Productos importados presentan una aceleracién en el margen, aunque resultan adn €l componente
de menor suba interanual.

Los Costos de la construccién verifican un ritmo de crecimiento interanual mas reducido que en |os meses previos.
La mayor contribucién seregistra en los costos laborales, particularmente en la mano de obra asalariada.

En e contexto de sostenida expansion de la actividad econémica e incremento del empleo, los salarios nominales
crecen a tasas mayores a medida gque entran en vigencia las diferentes etapas de ajuste salarial acordadas en las
negociaciones colectivas de este afio. Asi, se prevé una recuperacion relativa de los precios de los servicios dada su
intensidad factorial en trabajo.

En adelante, de no mediar nuevos shocks que afecten la oferta de los alimentos frescos y en un escenario en el que
el débil crecimiento econémico internacional acote las alzas de las cotizaciones internacionales de los productos
primarios, se espera una moderacion en el ritmo de aumento interanual de los precios.
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VI111.2 Precios Implicitos del Producto

En e mes de septiembre se publicaron los datos de las
Cuentas Nacionales correspondientes al segundo trimestre
del afio 2011. Durante ese periodo € indice de Precios
Implicitos (IP1) del PIB creci6 20,1% interanua (i.a), re-
gistrando un incremento superior a observado en los tri-
mestres previos. Por € lado de la demanda, € mayor im-
pulso provino —a igua que en @ primer trimestre del
aflo— del precio de las Exportaciones (25,9% i.a.), mien-
tras que los precios implicitos vinculados con € Consumo
privado permanecieron més estables e incluso con una
moderacion en € margen (14,3% i.a.; ver Gréfico V1I1.3).
Por el lado de la oferta, se observaron aceleraciones inter-
anuales tanto en e valor de los Bienes como de los Servi-
cios, aunque en mayor cuantia en e caso de los Bienes
(26,8% i.a.), con particular incidencia de los precios im-
plicitos del sector agropecuario (ver Grafico VI11.4).

A partir de los incrementos interanuales més acotados
observados en los diversos indices de precios minoristas
y mayoristas, se esperaque € IPl del PIB modere su rit-
mo de crecimiento en lo que resta del afio.

VIII.3 PreciosMinoristas

En el tercer trimestre de 2011 |la tasa de crecimiento in-
teranual de los indicadores de precios a consumidor
continué relativamente estable con azas que resultaron
inferiores a las de fines del afio previo. Este comporta-
miento respondid ala moderacion del ritmo de crecimien-
to observada en los precios de los aimentos, ante la au-
sencia en este periodo de restricciones de oferta en los
productos frescos (ver Gréfico VIII.5). Asi, se dcanzé a
compensar el efecto del mayor crecimiento en los pre-
cios de otros bienes no aimentarios y de algunos servi-
cios no regulados.

La moderacion observada durante el tercer trimestre en
el crecimiento interanual de los precios de las carnes, los
aceites y los productos lacteos, ayudd a compensar parte
de la mayor aza de otros items como las frutas, las ver-
durasy los productos de panificacion. Los distintos indi-
cadores de precios del interior del pais captaron en €l
tercer trimestre un mayor dinamismo para los alimentos,
gue sigui6 a una desacel eracion méas marcada para estos
productos a lo largo del primer semestre, y que actual-
mente presentan tasas de crecimiento inferiores a las de
fines de 2010 (ver Gréfico VII11.6).

Por su parte, la oferta de carne vacuna alin exhibe restric-
ciones debido a que los niveles productivos se ubican por
debajo de los observados con anterioridad a la sequia de
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Gréfico VIII.6
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2009. En este marco, continta € ciclo de retencion de
vientres, dando lugar a que persistan gjustes en los precios
de la carne vacuna aunque de forma mas acotada que los
observados durante € afio pasado. En adelante, en la me-
dida que avance la recomposicion del rodeo nacional se
espera que los aumentos sean cada vez menores. De todas
maneras, |os precios internos de la carne también estaran
influenciados por € comportamiento de las cotizaciones
internacionales de estos productos.

En cuanto a los componentes no alimentarios, tanto en el
interior del pais como en el Gran Buenos Aires (GBA)
se registraron aumentos superiores a nivel general. El
impulso alcista provino principal mente de los rubros In-
dumentaria, Educacién y Transporte, que exhibieron ta-
sas de crecimiento interanual superiores a las del afio
previo (ver Gréfico VIIIL.7).

Anaizando la evolucion de los precios a consumidor
entre Bienes y Servicios se observé que, luego de lare-
cuperacion en términos relativos de los servicios a lo
largo del primer semestre, en los Ultimos meses los bie-
nes presentaron un ritmo de suba mayor al de los servi-
cios. Lo anterior se dio a pesar de que agunos rubros
como Esparcimiento y Educacién presentan alzas por
sobre el promedio general (ver Gréfico VI11.8).

En particular, en el tercer trimestre uno de los servicios
gue exhibio mayores gjustes de precios fue la Educa-
cidn, debido a los incrementos de las cuotas de los cole-
gios privados que acompafiaron los mayores gjustes sala-
riales acordados en las paritarias de este afio. Dentro del
rubro Indumentaria se registraron incrementos en la con-
feccion y reparacion textil. En Transporte y comunicacio-
nes se observaron gjustes en las tarifas de estacionamien-
tos, telefonia celular, seguros y servicios para € automoé-
vil, mientras que en Esparcimiento se verificd un impor-
tante aumento en los servicios de turismo. Adicionalmen-
te, dentro de los rubros mencionados se encuentran algu-
nos de los bienes con mayores aumentos, como la ropa
exterior y los combustibles para transporte, entre otros.

Hacia delante, de no mediar shocks que afecten la oferta
de alimentos (dada su ata ponderacién en la canasta de
consumo de las familias), se prevé que d ritmo de suba de
los precios permanezca estable en 1o que resta del afio.

VII1.4 PreciosMayoristas
En el tercer trimestre del afio, los precios mayoristas ex-

hibieron variaciones acotadas, segtin el Indice de Precios
Internos Bésicos (IPIB)*, de manera que la tasa de cre-

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

mercado interno) neta de impuestos y subsidios.
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cimiento interanual mantuvo la senda descendente ini-
ciada en el segundo semestre de 2010 y respondié ma-
yormente a la evolucion de los Productos nacionales
(ver Gréficos VII1.9y VII1.10).

Los precios de los Productos primarios registraron una
persistente desaceleracion en términos interanuales, ex-
plicando la principal porcion del aminoramiento del nivel
general, aunque todavia constituyen € componente de
mayor tasa de crecimiento i.a. Esta moderacién se explicd
por la evolucion de los precios agricolas, en especia de
los cereales y las oleaginosas, en linea con & comporta-
miento de los precios de las materias primas evidenciado
en los mercados mundiales (ver Seccion 1), Este efecto
fue contrarrestado parcialmente por los items ganaderos,
que elevaron ligeramente € ritmo de suba, aunque se
mantienen con tasas de incremento interanual acotadas
ante la ausencia de shocks en la ofertainterna

Por su parte, los Productos manufacturados exhibieron
relativa estabilidad en su trayectoria interanual. Los ru-
bros manufactureros con mayor incidencia en e aumento
interanual fueron nuevamente los Productos refinados de
petréleo (22,2% i.a. en septiembre) y los Alimentos y be-
bidas (9,0% i.a. en septiembre), que explican conjunta-
mente cas & 50% del incremento de las manufacturas. S
bien los precios de los productos petroleros exhiben las
mayores tasas de crecimiento, se estabilizaron en un ritmo
de subainferior al del trimestre previo. En tanto, los pre-
cios de los Vehiculos automotores y de las Sustancias y
productos quimicos han evidenciado una aceleracion des-
de abril pasado (ver Gréfico VI1I1.11).

Finalmente, los valores mayoristas de los Productos im-
portados exhibieron mayor volatilidad, con una acelera-
cion en e margen. De todos modos, alin presentan una
menor alzainteranual respecto del promedio.

VI11.5 Costos dela Construccion

El indice del Costo de la Construccion (ICC) registré un
aumento promedio de 17,6% i.a. en el tercer trimestre, €l
que resultd inferior a del periodo previo, en un contexto
de sostenida expansion en la actividad sectorial (ver
Seccion 11). Latrayectoria del indicador se explica ma-
yormente por el ritmo de crecimiento de los costos sala
riales, que present6 una desacel eracion en €l margen. En
tanto, la variacion de los precios de los Gastos generales
se elevo en d trimestre y la de los Materiales continud
estable (ver Grafico VI111.12).

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

Dentro de los costos de la Mano de obra (21,6% i.a. en
el tercer trimestre), €l sector asalariado es € que mostréd
mayores aumentos (26,1% i.a. en €l tercer trimestre), a
captar la segunda parte del incremento acordado en la ne-
gociacion colectiva del sector®, pero con una desacelera-
cion respecto del trimestre previo. En tanto, los valores de
los subcontratos de mano de obra, que cuentan con mayor
flexibilidad, verificaron unatasa de crecimiento interanual
en un nivel inferior (18,1% i.a. en e tercer trimestre). Al
comparar con la variacion registrada por € nivel genera
del indice de sdlarios del INDEC, que capta la evolucion
de las remuneraciones de toda la economia, se observa
gue € componente de Mano de obra del ICC exhibi6 un
alzainferior (20,6% i.a. en agosto; ver Gréfico VI11.13).

Los Gastos generales (26,7% i.a. en el tercer trimestre),
gue reflglan los precios de los distintos servicios de la ac-
tividad de la construccion, presentaron tasas de crecimien-
to interanual superiores alas del afio previo, con subas de
entre e 18% i.a (alquiler de andamiosy paas) y € 52%
i.a (aquiler de camiones volcadoresy camionetas).

Finalmente, los precios de los Materiales (11,5% i.a. en
el tercer trimestre) siguen una trayectoria de incremento
interanual estable desde mediados de 2010, de manera
gue su ritmo de suba resulta muy inferior a de los sala-
riosy a de los Gastos generales.

VII1.6 Salarios

Los salarios presentaron una senda alcista en un contex-
to de fuerte expansion econdmica y de persistente re-
duccién de la tasa de desocupacion combinada con una
mejoraen la calidad del empleo (ver Seccion V). En los
ultimos meses, |as tasas de aumento interanua de los sa-
larios reflejaron un mayor dinamismo, a medida que en-
traron en vigencia los gjustes salariales surgidos de las
negociaciones colectivas del presente afio.

En particular, tras seguir una senda ascendente alo largo de
todo € afio, € indice de Salarios del INDEC acanz6 un al-
zade 28,6% i.a en agosto de 2011. De este modo, en los
primeros ocho meses del afio los salarios acumulan un cre-
cimiento de 20,6% (fue de 18,5% en igual 1apso de 2010).

El mayor incremento sdaria se verificd en € sector pri-
vado registrado, que experimentd un crecimiento de
33,9% i.a. en agosto. En particular, dentro del sector se
observaron resultados dispares. De acuerdo con los datos

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

tiembrey octubre.
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Gréfico VIII.14
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del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SI-
JyP)*® a segundo trimestre de 2011 |a suba promedio del
sector privado registrado fue de 32,8% i.a. Los mayores
aumentos se observaron en las remuneraciones de secto-
res de servicios como transporte (37,2%), construccion
(36,8%) y comercio (34,2%), mientras que otros servicios
como la intermediacion financiera (31,8%) y la hoteleria
(28,8%0), junto con grandes sectores productores de bienes
como la industria manufacturera (31,3%), crecieron a ta-
sas interanuales levemente inferiores a promedio general.
Se observd ademas que todos |os segmentos tuvieron sub-
as mayores que las del segundo trimestre de 2010.

L as remuneraciones al segmento privado no registrado®
también aceleraron su crecimiento a lo largo de todo €l
afo y acumulan una expansion interanua de 31,2%,
aungue en e margen estarian comenzando a exhibir una
estabilizacion. Por su parte, los salarios del sector publi-
o evidenciaron la menor tasa de expansion y se desace-
leraron hasta alcanzar una tasa de 12,8% i.a, siendo €
unico segmento que aminord su ritmo de aumento du-
rante el afo (ver Gréfico V111.14).

Hacia delante, se estima que € registro de las remunera-
ciones nominales captara el impacto de los Ultimos tra-
mos de gjuste salarial surgidos de las negociaciones co-
lectivas del presente afio, que en algunos casos implican
un escalon adicional en el primer trimestre de 2012.

Para el proximo afio, se prevé un contexto internacional
caracterizado por un débil crecimiento econémico mun-
dial y precios de las materias primas en valores similares
a los actuales, sin descartar la presencia de volatilidad.
En este marco, se espera una nueva moderacion en lata
sa de aumento de los precios internos y subas més aco-
tadas en los salarios.

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

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

I X.1 Sintesis

Durante €l tercer trimestre, las expectativas de crecimiento del PIB a precios constantes para 2011 volvieron a incre-
mentarse, de manera que se pronostica un aumento de 7,5% interanual (i.a.) a partir de una mayor contribucién del
Consumo y de la Inversién. La perspectiva de crecimiento econdémico para 2012 subi6 levemente hasta 4,8% i.a. En
tanto, las estimaciones implicitas de variacion interanual del indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB précticamente
no evidenciaron cambios para |los periodos relevados.

Las previsiones de variacion del indice de Salarios para €l corriente afio se revisaron al alza y superarian € aumento
registrado en 2010. En igual sentido se corrigieron para € afio préximo, en un escenario en € que la Tasa de desocu-
pacion prevista no registré modificaciones, ubicandose en 7,2%y 7,1% para 2011 y 2012, respectivamente.

Aumentaron los prondsticos tanto de depdsitos como de préstamos para los dos periodos anuales encuestados. Por
otro lado, las expectativas de tasas de interés para € presente afio evidenciaron un ajuste al alza en términos genera-
les, permaneciendo préacticamente estables |os prondsticos para € préximo afio con excepcidn del correspondiente a la
tasa BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate), que exhibié una suba.

La mediana de las proyecciones del agregado monetario M2 para el promedio de diciembre de 2011 permanecio
en $325.000 millones (28,9% i.a.), con la totalidad de los prondsticos ubicados dentro del rango estipulado en el
Programa Monetario (PM) 2011. Para 2012, la variacion interanual del M2 prevista por los participantes se
ubicé en 23,4%.

Las expectativas de tipo de cambio nominal para el promedio de diciembre del corriente afio practicamente no regis-
traron modificaciones, ubicandose en $4,30/US$, mientras que para diciembre del afio proximo se corrigieron al alza.

Las estimaciones implicitas de Balanza comercial para 2011 fueron corregidas a la baja, a US$8.300 millones, a par-
tir de un aumento en las per spectivas de Importaciones superior a la de las Exportaciones, y con un ajuste similar para
2012. También disminuyeron las perspectivas de saldo de la Cuenta corriente para ambos periodos anuales relevados.
A su vez, se contrajo €l stock de Reservas internacional es estimado para fines de ambos periodos, aunque la variacion
de reservas seria positiva en 2012. De este modo, se increment6 el déficit implicito de la Cuenta capital y financiera
previsto para 2011, mientras que se redujo ligeramente €l superavit esperado para 2012.

Finalmente, aumentaron las proyecciones de Recaudacion tributaria nacional para € afio en curso, de modo que la
variacion interanual ascenderia a 31,6% Yy la relacién recaudacion/PIB se ubicaria en torno a 28,9%. Para 2012 las
estimaciones de esta variable permanecieron inalteradas, con un crecimiento de 24,8% i.a. hasta representar 29,5%
del Producto. Por su parte, las previsiones de Resultado primario del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF)
se contrajeron para los dos periodos anuales relevados, totalizando 0,7% del PIB en ambos casos.

Gréfico IX.1 Gréfico IX.2
Evolucién Histérica de las Expectativas de Variacion del PIB Real Evolucién y Expectativas de Saldo de Cuenta Corriente y de
var. % ia Resultado Primario del SPNF*
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GraficoIX.3
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IX.2 Evolucién y Principales Resultados™

Las expectativas de crecimiento para 2011 volvieron a au-
mentar en € Ultimo trimestre, con una suba de 0,5 puntos
porcentuaes (p.p.) hasta 7,5%, a partir de aumentos en €l
aporte del Consumo™ y la Inversion Bruta Interna Fija
(IBIF). Para 2012 las perspectivas de incremento del
PIB a precios constantes se expandieron ligeramente
hasta 4,8%, con una menor contribucién negativa de las
Exportaciones Netas (XN; ver Gréafico 1X.3).

L os prondsticos de variacion del indice de Precios Implici-
tos (IP1) del PIB® précticamente no registraron modifica-
ciones tanto para 2011 como para 2012, ubicandose en
20,5% y 16,7%, respectivamente. Por su parte, las perspec-
tivas de variacion del indice de Sdarios para € corriente
afio serevisaron a alzay superarian e aumento registrado
en 2010, con correcciones en igua sentido para € afio
proximo (ver Gréfico 1X.4). No se registraron modificacio-
nes en las previsiones de Tasa de desocupacion para ningu-
no de los periodos anuales relevados, permaneciendo en
72% y 7,1% de la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA) para2011y 2012, respectivamente.

Las proyecciones implicitas de superavit comercia para
corriente afio se redujeron hasta US$8.300 millones
(-US$1.000 millones; 1,8% del PIB), apartir de unamejora
en las perspectivas de Importaciones superior ala de las
Exportaciones. De esta manera, de cumplirse |os pronos-
ticos relevados, las ventas externas sumarian US$82.000
millones (19,7% interanual —i.a—) y las compras
US$73.700 millones (30,6% i.a.). Los participantes es-
peran un gjuste similar para el afio préximo, por lo que
€l saldo de laBalanza comercial disminuiriaa US$5.700
millones (1,2% del Producto; ver Gréfico 1X.5). Tam-
bién se contrgjeron las perspectivas de saldo de la Cuen-
ta corriente para € presente afio, a US$100 millones
(0,02% del PIB), y se profundizo el déficit esperado por
los participantes del REM para e afio proximo (-
US$2.700 millones; -0,5% del Producto).

El stock previsto de Reservas internacionales se redujo para
fines de ambos periodos, hasta US$48.200 millones y
US$48.500 millones, respectivamente. Asi, se amplio la
prevision implicita de déficit de la Cuenta capita y finan-
ciera para 2011, a US$4.000 millones, y disminuy6 leve-
mente & superdvit previsto para 2012 hasta US$3.000 mi-
llones (ver Gré&fico 1X.6).

En términos generaes, las estimaciones de tasas de interés
parad afio en curso fueron gjustadas a alza, aumentando a

% Corresponde a la semana estadistica 437 finalizada el 12 de octubre de 2011.
% Incluye el Consumo privado, el Consumo puiblico, la Discrepancia estadisticay la Variacién de existencias.
& Estimacion implicita en |as proyecciones de PIB, no relevada directamente.

I X. Relevamiento de Expectativas de M ercado | Informe de Inflacion / Cuarto Trimestre de 2011 | BCRA | 82



Gréfico1X.6
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GréficoX.8

Evolucién y Expectativas de Recaudacion y Resultado Primario del SPNF*
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14,5% la correspondiente a la BADLAR (Buenos Aires
Deposdits of Large Amount Rate; +1,5 p.p.), a 14,0% la de
tasadeinterés LEBAC (Letras del Banco Central) en pesos
aun afo (+0,9 p.p.) y a11,5% la prevision de tasa de inte-
rés de plazo fijo en pesos a 30 dias (+0,3 p.p.); en tanto que
la correspondiente a la tasa de Pases pasivos en pesos a 7
dias permanecié en 9,5%. Para 2012 précticamente no se
verificaron cambios en las expectativas, con excepcion de
la perspectiva de BADLAR que subié 1,4 p.p. a 15,5%,
previéndose asi que las tasas de interés registren guarismos
superiores alos estimados para e presente afio.

Las proyecciones tanto de Depésitos totaes del sector pri-
vado como de Préstamos totales a sector privado siguieron
aumentando para @ afio en curso. De esta manera, € stock
esperado para diciembre es de $324.000 millones (+$3.000
millones; 29,6% i.a) y $275.000 millones (+$15.000 mi-
llones 44,3% i.a.), respectivamente. Para 2012 € prondstico
de préstamos registré una marcada suba, y en igua sentido
se gustaron las previsiones de depdsitos. De este modo, la
perspectiva de préstamos para € afio proximo asciende a
$337.300 millones (+$14.200 millones, 22,7% i.a) y lade
depbsitos a $395.500 millones (+$1.500 millones; 22,1%
i.a; ver Gréfico 1X.7).

Lamedianade los prondsticos del Agregado monetario M2
parala media de diciembre del presente afio permanecié en
$325.000 millones (28,9% i.a). Latotalidad de las estima-
ciones se ubicd dentro del rango previsto en € Programa
Monetario (PM) 2011. Se prevé una desaceleracion en la
variacion interanual de este agregado para2012, a 23,4%.

Las expectativas de tipo de cambio nominal para el pro-
medio de diciembre del corriente afio précticamente no
registraron modificaciones, ubicandose en $4,30/US$
(+$0,0/US$), mientras que para diciembre del afio
préximo se corrigieron al alza.

Las proyecciones de Recaudacion tributaria naciond para
e corriente afio registraron un incremento de $4.500 millo-
nes, a $539.500 millones, lo que implicaria un ritmo de
aumento interanual de 31,6%. De este modo, la presion tri-
butaria se ubicaria en torno a 28,9% dd PIB. Para e afio
proximo los prondsticos de esta variable permanecieron en
$673.000 millones (24,8% i.a.; 29,5% dd PIB). Por otro
lado, los prondsticos de Resultado primario del Sector PU-
blico Naciona no Financiero (SPNF) disminuyeron tanto
para 2011 como para 2012, a $13.300 millones y $15.000
millones, respectivamente (0,7% del PIB en ambos casos,
ver Gréfico 1X.8).
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Glosario de Abreviaturas
y Siglas

Acum.: Acumulado

ADEFA: Asociacion de Fébricas de Automotores de
Argentina

AFCP: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland
AFIP: Administracién Federal de Ingresos Publicos
AlP: Aglomerados del Interior del Pais

ANSeS: Administracién Nacional de la Seguridad So-
ciad

AT: Adelantos Transitorios

AUH: Asignaciéon Universal por Hijo para Proteccion
Social

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

BCB: Banco Central de Brasi

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

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
BEF: Boletin de Estabilidad Financiera

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

BNA: Banco de la Nacion Argentina

BoJ: Bank of Japan (Banco Central de Japon)
BRIC: Brasil, Rusia, Indiay China

CDS: Credit Default Swaps

CEMBI: Corporate Emerging Market Bond Index
CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
CFI: Coparticipacién Federal de Impuestos

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

CNV: Comision Nacional de Valores
€. Euro
EE.UU.: Estados Unidos

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

EM: Efectivo minimo

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

EMI: Estimador Mensual Industrial

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

FF: Fideicomisos Financieros

FFS: Fondo Federal Solidario

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad

FIEL: Fundacion de Investigaciones Econdmicas Lati-
noamericanas

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

FUNCEX: Fundacién Centro de Estudio de Comercio
Exterior

GAFI: Grupo de Accidn Financiera Internacional
GBA: Gran Buenos Aires

GFSR: Global Financial Stability Report

GNL: Gas natural licuado

GRA: Gabriel Rubinstein y Asociados

G-7: Grupo delos 7

ha: Hectérea

|APG: Instituto Argentino de Petrleo y Gas
IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales
i.a.: Interanual

IBIF: Inversién Bruta Interna Fija

|CC: indice del Costo de la Construccion

|CC: indice del Confianza del Consumidor

|CDCB: Impuesto a los Créditos y Déhitos en Cuentas
Bancarias

|ED: Inversion Extranjera Directa

|ERIC: Instituto de Estadisticay Registro de la Indus-
triade la Construccion

[ FI: Ingtituciones Financieras Internacionales

IGA: Indicador General de Actividad

| GEE: indice General de Expectativas Econdmicas
INDEC: Instituto Nacional de Estadisticay Censos

INSSJyP: Ingtituto Nacional de Servicios Sociales para
Jubilados y Pensionados

| PC: indice de Precios al Consumidor

I PCA: indice de Precios a Consumidor Amplio (Brasil)
|PC GBA: indice de Preciosd Consumidor del Gran Buenos
Aires

I PI: indice de Precios Implicitos
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I PI: indice de Produccién Industrial

| PIB: indice de Precios Internos Bésicos

IPIM: indice de Precios Internos al Por Mayor

| PM P: indice de Precios de las Materias Primas

IRD: Inversion Real Directa

| SAC: indice Sintético de Actividad de la Construccién
IVA: Impuesto al Valor Agregado

IVA DGA: Impuesto al Valor Agregado Direccion
Genera de Aduanas

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

kg: Kilogramo.
LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)
LyN: LEBACy NOBAC

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

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

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

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

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

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

MAE: Mercado Abierto Electrénico

MAGyP: Ministerio de Agricultura, Ganaderiay Pesca
MERVAL: Mercado de Vaores de Buenos Aires

M EyFP: Ministerio de Economiay Finanzas Piblicas.
mill.: Millones

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

M SCI: Morgan Sanley Capital International Index
MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social

MUL C: Mercado Unico y Libre de Cambios

NAFTA: North American Free Trade Agreement (Tra-
tado de Libre Comercio de América del Norte)
NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)

OCDE: Organizacion parala Cooperacion y el Desarro-
[lo Econdmico

OJF: Orlando J. Ferreres

OM C: Organizacién Mundial de Comercio
ON: Obligaciones Negociables

ONCCA: Oficina Nacional de Control Comercial Agro-
pecuario

p.b.: Puntos bésicos

p.p.: Puntos porcentuales

PEA: Pablacién Econdmicamente Activa

PF: Plazo Fijo

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

PI1: Posicion de Inversion Internacional

PM: Programa Monetario

PMI: Purchasing Managers Index

PP: Productos primarios

PPA: Paridad de Poder Adquisitivo

PPN-11: Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional
2011

PPN-12: Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional
2012

Prom. mév.: Promedio movil

PyMES: Pequefiasy Medianas Empresas

REM : Relevamiento de Expectativas de Mercado

ROE: Registro de Operaciones de Exportacion
ROFEX: Mercado a Término de Rosario

s.e.. Seriesin estacionalidad

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

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

Sl JyP: Sistema Integrado de Jubilacionesy Pensiones
SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino
SMVyM: Salario Minimo Vital y Moévil

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero

TN: Tesoro Nacional

tn.: Tonelada

TNA: TasaNomina Anual

TPE: Tonelada de Petrdleo Equivaente

Trim.: Trimestral / Trimestre

UCA: Universidad Catdlica Argentina

UCI: Utilizacion de la capacidad instalada

UE: Unién Europea

UNCTAD: United Nations Conference on Trade and

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

USS$: Délares Americanos
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U.S. CFTC: United States Commodity Futures Trading
Commission (Comisién de Comercio de Futuros de
Materias Primas de EE.UU.)

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

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella
UVP: Unidades Vinculadas a PIB
Var.: Variacion

VIX: CBOE Volatility Index

VNR: Vaor Nominal Resdidual

VSTOXX: Voldtilidad esperada del indice Euros-
toxx600

WTI: West Texas Intermediate
XN: Exportaciones Netas
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