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Prefacio

La Carta Organica establece en su articulo tercero que “el banco tiene por finalidad promover, en la
medida de sus facultades y en el marco de las politicas establecidas por el gobierno nacional, la estabili-

dad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social”.

Frente a este mandato miultiple, para guiar sus decisiones de politica econémica el BCRA realiza un
seguimiento continuo de la dindmica coyuntural y de las tendencias estructurales de la economia nacio-
nal. A tal fin, el Banco presenta diversas publicaciones que reflejan parte de sus andlisis entre las que se

encuentra el Informe Macroeconémico y de Politica Monetaria.

Como en ediciones anteriores, el Informe Macroeconomico y de Politica Monetaria incorpora al
inicio una Sintesis Ejecutiva de los eventos y tendencias mds importantes en la economia internacional
—con sus posibles impactos en nuestro pais— y de la coyuntura econémica local. Con el fin de tener una
comprension mds adecuada de la evolucion de la economia global y nacional el Informe divide el anali-
sis en distintos capitulos que son: Contexto Internacional, Actividad Econémica, Condiciones Socio-

econémicas, Sector Externo, Finanzas Publicas, Precios, Mercados Financieros y Politica Monetaria.

Buenos Aires, 27 de febrero de 2015.
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1 Sintesis Ejecutiva
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En 2014 el crecimiento mundial se ubic6 levemente
por debajo del 3% y de las perspectivas vigentes a
comienzos de ese afio. La menor expansion respecto
de las proyecciones iniciales se debi6 tanto al
desempefio de los paises avanzados como al de los
emergentes. Para estos dltimos, la moderacién fue
generalizada; aquellos paises con mayor dependen-
cia del financiamiento externo y los exportadores ne-
tos de materias primas fueron los mas afectados da-
do el contexto financiero volatil y la caida de los pre-
cios de las materias primas.

Diversos factores determinaron una mayor volatili-
dad financiera internacional, que se increment6 ha-
cia fines de 2014 y principios de 2015. Entre ellos se
cuentan: el sesgo diferenciado que comenzaron a
mostrar las politicas aplicadas por los principales
bancos centrales en respuesta a las divergentes tra-
yectorias econémicas —con expectativas cambiantes
respecto al momento y la intensidad de las medidas
a ser tomadas—; las dudas sobre el crecimiento de
paises de mayor tamafio, como China y la incerti-
dumbre generada por diferentes conflictos geopoliti-
cos —en Medio Oriente y tensiones entre Rusia y
Ucrania—, entre otros factores.

A lo largo de 2014 se evidencibé una apreciaciéon ge-
neralizada del délar, que se mantuvo a comienzos
del presente ano, asociada, entre otras causas, al
sesgo de la politica monetaria de los Estados Unidos.
El valor del dolar respecto de una canasta de mone-
das de economias desarrolladas cerr6 2014 con un
avance cercano al 10%. En tanto, en relacion al valor
promedio simple de las monedas de los paises emer-
gentes, el dblar se apreci6 cerca de 16% en igual pe-
riodo.

A partir del segundo semestre de 2014 se produjo
una caida en el precio del petrdleo y, en mayor o
menor medida, en el resto de las materias primas.
Esta notable correlacion muestra la existencia de
ciertos factores globales comunes a la dindmica del
precio de los commodities. Ellos incluyen: la apre-
ciacion del dolar estadounidense y la “financiariza-
cioén” de los productos primarios, que convierte a es-
tos bienes en activos de inversién sujetos a mayor in-
fluencia de las tasas de interés. Para el caso de los
productos industriales, se sumé una menor deman-
da fruto del débil desempeno econémico global. En
tanto que la oferta récord para los principales granos
adicion6 mayores presiones a la baja sobre las coti-
zaciones agricolas, previéndose para 2015 un valor
promedio inferior al observado el afio previo.

La disminucién de casi el 50% del precio internacio-
nal del petréleo a partir del segundo semestre de
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2014 se constituyd como nuevo factor de incerti-
dumbre sobre la evolucion de la economia mundial.
La sobreoferta global seria un elemento muy impor-
tante para explicar una caida ain superior que la del
resto de las materias primas. Distintos analisis tien-
den a diferir respecto de cual puede ser el efecto final
esperable. Por un lado, hay un estimulo al consumo
por la caida de los precios relacionados con los
commodities que impulsaria la actividad econémica
de los paises importadores netos de estos productos.
Pero también se podrian agudizar los incipientes fe-
némenos deflacionarios observados en varias nacio-
nes avanzadas. De esta forma, la expectativa de tasas
reales de interés crecientes seria un factor que deses-
timularia el crecimiento en esas economias.

Por otro lado, la retraccién generalizada de los pre-
cios de las materias primas afectaria a la actividad
econdmica de los paises productores.

Si bien las perspectivas de crecimiento global para
2015 se fueron revisando a la baja, las estimaciones
alin suponen cierta recuperaciéon respecto del afio
previo, al pasar el PIB mundial de crecer 2,7% en
2014 a 3,2%. Mas alla de que la caida del precio del
petrdleo pueda estimular marginalmente la expan-
sion, diversos factores hacen prever un entorno de
cautela en las decisiones de consumo e inversiéon a
nivel global.

Ademés de la asincronia de la politica monetaria y
de la incidencia heterogénea de las cotizaciones de
las materias primas entre paises, dentro de los he-
chos condicionantes al desenvolvimiento econémico
mundial se destacan la evolucion de los paises peri-
féricos de la zona del euro y su impacto sobre los
mercados financieros. Con respecto a los emergen-
tes, el foco estara puesto en el desempeno econdémi-
co en los paises de gran porte —como China, Rusia y
Brasil—, los mercados de deuda soberana y corpora-
tiva y las tensiones geopoliticas. En este marco, no se
descarta la materializacion de episodios de alta vola-
tilidad con cambios abruptos en los mercados de
bonos soberanos y corporativos; ello en un contexto
en el que el alto y creciente nivel de endeudamiento
de algunas naciones avanzadas y emergentes consti-
tuye un riesgo sobre la estabilidad financiera global.

Para el conjunto de los principales socios comercia-
les de Argentina se prevé una expansiéon de 2,1%: si
bien significa un crecimiento similar al de 2014, con-
tinuaria siendo menor al observado durante los de-
maés anos posteriores a la profundizacion de la crisis
financiera internacional de 2008 y 2009.

En Argentina, la actividad econémica disminuyé le-
vemente en el tercer trimestre (-0,8% interanual —
i.a.—). Este desempefio fue consecuencia del dete-
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rioro de la demanda externa, principalmente desde
Brasil, y del menor gasto interno, destinado tanto al
consumo como a la inversion. La produccion de bie-
nes disminuy6 1,3% i.a. en ese lapso en un contexto
de crecimiento del sector agropecuario, estabiliza-
cion de la construcciéon y caida de la industria —en
particular del sector automotor—. Los servicios ra-
lentizaron su suba, afectados por la reduccién en la
actividad comercial y en el transporte.

Las estadisticas sectoriales para el cuarto trimestre
dan cuenta de un aumento de la actividad en la cons-
trucciéon de 1,8% i.a. y en el sector agropecuario —
fundamentalmente a partir de los resultados de la
cosecha de trigo correspondiente al ciclo 2014/15—.
La industria continu6 en baja (-2,1% i.a.), mientras
que la oferta de servicios se mantuvo en alza, al cre-
cer 3% i.a. entre octubre y diciembre. Como resulta-
do, la produccién de bienes y servicios se mantuvo
en 2014 en niveles similares a los del afio previo.

El menor dinamismo de la actividad econémica afec-
t6 al mercado laboral. En el cuarto trimestre de 2014
la Tasa de desocupacién en los 31 aglomerados ur-
banos se ubic6 en 6,9% de la Poblacién Econbémica-
mente Activa. De este modo, se elevd 0,5 puntos
porcentuales (p.p.) en relacion a la tasa observada en
igual periodo del afio anterior, en un marco en el que
también se verificd una retraccion de las tasas de ac-
tividad y de empleo.

Producto de acuerdos salariales que implicaron por-
centajes de aumentos superiores a los del afio pre-
vio, los salarios se elevaron 34% a fines de 2014, 8
p-p. por encima del alza registrada en igual periodo
de 2013. Los ingresos de los hogares se vieron favo-
recidos también por la continuidad de las politicas
destinadas a los sectores de menores recursos y la
implementacién de medidas para brindar condicio-
nes crediticias més favorables para las familias.

Los precios moderaron su ritmo de incremento a lo
largo del segundo semestre de 2014. Sobre esta di-
namica incidieron, entre otras causas, la politica
monetaria, la menor volatilidad cambiaria y el esti-
mulo crediticio promovido por el Banco Central des-
tinado a ampliar la oferta de bienes y servicios.
También influyeron, entre otros factores, el Plan de
Precios Cuidados y la disminucién de las valores de
las materias primas, en un marco de moderado
desempefio de la actividad econémica. El Indice de
Precios Implicitos del PIB se elevo 28,9% i.a. duran-
te el tercer trimestre de 2014, 1,3 p.p. menos que lo
observado entre abril y junio. Los precios mayoris-
tas, minoristas y los costos de la construccion, redu-
jeron su tasa de incremento mensual a lo largo del
segundo semestre. Particularmente, el Indice de
Precios al Consumidor Nacional urbano (IPCNu) si-
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guié desacelerandose, alcanzando una tasa de cre-
cimiento mensual anualizada para el promedio del
cuarto trimestre de 14,3%. El indicador registr6 una
suba interanual de 23,9% a fines de 2014, explicada
en gran parte por la evolucion de los precios de los
Alimentos y bebidas dada su elevada participacion
en la canasta, y del rubro Transporte y comunicacio-
nes.

Los flujos de comercio exterior de Argentina conti-
nuaron exhibiendo una tendencia descendente en el
segundo semestre de 2014. Las exportaciones finali-
zaron 2014 en torno a US$72.000 millones (-11,9%
i.a.); reflejando en mayor medida una merma en las
cantidades; afectados en parte por la menor deman-
da de Brasil. Las importaciones totalizaron alrede-
dor de US$65.200 millones (-11,4% i.a.), comporta-
miento parcialmente vinculado a la trayectoria de la
actividad econémica. El superavit comercial — segin
el Comunicado del Intercambio Comercial Argentino
del INDEC— fue de US$6.686 millones en 2014.

La Recaudacion Tributaria Nacional crecié 36% i.a.
en 2014, debido principalmente a los gravamenes li-
gados al mercado interno y al tipo de cambio. El gas-
to primario del Sector Piblico Nacional no Financie-
ro (SPNF) aumenté en torno al 43% i.a., tasa similar
a la del incremento del total de los ingresos. Las ero-
gaciones fueron mayormente impulsadas por las
Transferencias corrientes al sector privado (que in-
cluyen las asignaciones familiares y los subsidios) y
las Prestaciones previsionales. Los resultados prima-
rio y financiero del SPNF se estiman en -0,0% y
-2,6% del PIB en 2014, respectivamente.

Durante 2014, el Tesoro Nacional (TN) sigui6 afron-
tando sus necesidades de financiamiento mayor-
mente con fuentes provenientes del resto del sector
ptblico; sin embargo, se destaca que, a diferencia de
otros afios, se realizaron colocaciones en el mercado
local por unos $36.000 millones. El TN continué
normalizando sus deudas: se instrument6 la com-
pensacion a la empresa REPSOL por los pasivos ori-
ginados en la expropiacion del 51% de las acciones
de YPF y se reestructurd la deuda elegible en el mar-
co del Club de Paris. En lo que respecta a la situaciéon
de la deuda no ingresada a los Canjes 2005 y 2010,
se sancion6 la Ley 26.984 de Pago Soberano Local
de la Deuda Exterior y de Reestructuraciéon de la
Deuda Publica Nacional que autorizé la adopcion de
medidas para disponer de un nuevo agente fiducia-
rio para la distribuciéon de fondos de los bonos rees-
tructurados y abrié la posibilidad de que se realicen
nuevos canjes. Mas recientemente, en febrero de
2015 un tribunal britanico (la English High Court of
Justice) en una causa iniciada contra el Bank of New
York Mellon (BONY) por tenedores de bonos argen-
tinos en euros correspondientes a deuda argentina
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reestructurada declar6 la aplicabilidad del derecho
inglés a dichos bonos en euros, de acuerdo a lo esti-
pulado en el contrato. Ademas, se instrumentaron
dos operaciones de canje (del BONAR $ 2014 a
inicios de 2014 y del BODEN US$ 2015 en diciem-
bre) y la opciéon de cancelaciéon anticipada del BO-
DEN USS$ 2015.

La Deuda Publica Nacional sum6 US$198.863 mi-
llones a junio de 2014 —ultima informacioén dispo-
nible— elevandose 7,5 p.p. del PIB hasta 42,0%,
principalmente debido a la caida del Producto medi-
do en délares corrientes. Desde una perspectiva de
mediano plazo, la deuda del sector ptiblico mantiene
caracteristicas financieras sélidas: considerando la
proporciéon en manos de acreedores privados —de
mayor riesgo de refinanciacion— la deuda pasé de
ser 105% del PIB a fines de 2003 a tan sélo 11,5% en
la actualidad (de los cuales 9,7 p.p. del Producto co-
rresponden a obligaciones denominadas en moneda
extranjera).

A lo largo del segundo semestre de 2014 el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) continu6:
1) regulando la liquidez para estabilizar el mercado
monetario y cambiario; 2) estimulando el crédito
orientado al sector productivo y a las familias —en
condiciones mas favorables para éstas-; y 3) promo-
viendo el ahorro en pesos y la bancarizacién, con én-
fasis en los pequefios ahorristas.

En el marco de su politica cambiaria de flotacién
administrada, el Banco Central pas6 de ser vendedor
a ser comprador neto en el mercado de cambios, re-
virtiendo la dindmica del ano anterior. Adquiri6 di-
visas en el mercado por US$1.350 millones en el se-
gundo semestre de 2014 y US$5.860 millones en to-
do el afio, siendo estas compras el principal factor de
variacion de las reservas internacionales, que ascen-
dieron a los US$31.443 millones a fin de diciembre
pasado (+US$843 millones i.a.). El BCRA dispuso
una nueva modificacion de la Posicion Global Neta
de moneda extranjera de las entidades financieras: a
partir de septiembre pasado no puede superar el
20% de la Responsabilidad Patrimonial Computable
o de los recursos propios liquidos, lo que fuere me-
nor.

La expansion monetaria generada en 2014 por las
compras de divisas del Banco Central y por las ope-
raciones del sector publico result6 esterilizada ma-
yoritariamente mediante la colocacién de titulos del
Banco Central. A través de su politica de esteriliza-
cién, el BCRA redujo sustancialmente las presiones
en el mercado monetario, dando lugar a un creci-
miento de los agregados consistente con las necesi-
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dades de la economia. El manejo coordinado de los
instrumentos de politica financiera permiti6 ir disi-
pando las expectativas negativas y llegar a fin de afio
con un panorama financiero estabilizado. A ello con-
tribuy6, en una parte, la puesta en marcha de una
supervision integral, coordinada con otros organis-
mos publicos que dio mayor transparencia al merca-
do cambiario y, junto con las medidas ya menciona-
das, acot6 la volatilidad y generé una significativa
baja en el tipo de cambio en los mercados margina-
les.

Por otra parte, a partir de octubre de 2014 se activd
el acuerdo de swap de monedas locales con el Ban-
co Central de la Repuablica Popular de China. Dicho
acuerdo permite al BCRA solicitar intercambios por
hasta un maximo cercano a US$11.000 millones, lo
que representa un respaldo para implementar su
politica financiera, cambiaria y monetaria.

También en el segundo tramo del afio pasado el
Banco Central aument6 sus tasas de interés de pase
para disminuir la volatilidad de las tasas de corto
plazo. Las tasas de interés de los pases pasivos se in-
crementaron entre 4 p.p. y 4,5 p-p., hasta 13% y 14%
para los plazos de 1y 7 dias, respectivamente. A su
vez, las de los pases activos subieron entre 5 p.p.y 6
p-p., a 16%, 17% y 20%, para los plazos de 1,7 y 60
dias, respectivamente. Por su parte, se empin6 la
curva de las tasas de interés de las Letras que coloca
el BCRA en el mercado primario: mientras que las
tasas de interés colocadas a tasa predeterminada —a
plazos de 100 dias y 120 dias— se mantuvieron en
26,9% y 27,7%, respectivamente; la tasa de interés
de la especie adjudicada con mayor madurez, a 360
dias de plazo, se situ6 en 29,3%. Los niveles de las
tasas de interés de los mercados interfinancieros se
adecuaron a los valores establecidos por el BCRA.

El Banco Central, en cumplimiento del mandato de
estimular el desarrollo con equidad social, promovio
el incremento de la capacidad productiva de la eco-
nomia a través del crédito y de condiciones financie-
ras méas ventajosas para los préstamos a las familias.

En el marco de la Linea de Crédito para la Inversi6on
Productiva (LCIP), desde el momento de su lanza-
miento y hasta noviembre de 2014 se acordaron
préstamos por aproximadamente $106.000 millo-
nes. Dado que los fondos correspondientes a esta li-
nea mayoritariamente se asignaron a Micro, Peque-
fias y Medianas Empresas (MiPyMEs), éstas gana-
ron participacion en el total de los créditos a empre-
sas: las PyMEs recibieron el 45% de los fondos en
2014, frente a 28% en 2011.
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Grafico 1.19
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De manera complementaria, en el segundo semestre
del afio pasado se realizaron dos licitaciones en el
marco del Programa de Financiamiento Productivo
del Bicentenario (PFPB), a través de las cuales se ad-
judicaron $311 millones. Asi, el total de recursos ad-
judicados desde el comienzo de esta linea, a media-
dos de 2010, ascendi6 a $8.191 millones, habiéndose
desembolsado alrededor del 80% de los fondos.

Otra iniciativa orientada a estimular el financia-
miento al sector productivo y en especial a las
MiPyMEs, fue la disminucién de los encajes, a partir
de marzo de 2014, por un importe equivalente al
16% de las financiaciones que hayan sido acordadas
a MiPyMEs a partir del 1 de enero de 2014 y con un
plazo mayor a cinco afios. Esta reducciéon también
incluy6 a aquellas entidades financieras no com-
prendidas en la LCIP pero que otorgan financiacio-
nes a MiPyMEs con las mismas condiciones estable-
cidas bajo esta linea. La medida se suma a la reduc-
cion de la exigencia de encajes en pesos en funcion
de la participaci6n del crédito a estas empresas de
menor tamafo sobre el total de préstamos al sector
privado de cada entidad, que comenz6 a regir en di-
ciembre de 2012.

En junio de 2014 el BCRA dispuso un régimen de ta-
sas de interés maximas para préstamos a personas
fisicas, esencialmente personales y prendarios au-
tomotores, con el propésito de limitar el costo del
crédito. Asi, las tasas de interés que pagan las fami-
lias por los créditos se redujeron 77 p.p. entre mayo y
julio de 2014 y luego se estabilizaron, a la vez que
desde que la medida se implement6 los préstamos
personales aceleraron su ritmo de suba mensual, al
pasar de un promedio mensual de 1,4% en el primer
semestre a 2,3% en el segundo semestre de 2014.

Las politicas de estimulo al crédito ayudaron a que el
total de préstamos al sector privado —considerando
el segmento en pesos y en moneda extranjera— si-
guiera creciendo en 2014 (en torno a 20%), alcan-
zando un ratio respecto al PIB cercano a 12%.

Con el objetivo de favorecer el ahorro en pesos de los
inversores méas pequefios, en el segundo semestre
del afo el BCRA estableci6 valores minimos para las
tasas de interés que reciben las familias por sus de-
positos a plazo siempre y cuando el total de dichas
colocaciones por persona fisica en la entidad no su-
pere al seguro de garantia de los depositos, que se
elevd desde $120.000 hasta $350.000 por titular. A
partir de la vigencia de esta medida las tasas de inte-
rés por dichos depésitos se elevaron y sus saldos se
fortalecieron, abarcando el 70% del alza del dltimo
bimestre de las colocaciones privadas a plazo. Asi,
estos depoésitos de menos de $1 millén crecieron
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32% i.a. a fines de 2014, por encima del alza de las
colocaciones de més de $1 millon (+24% i.a.).

Este desempeiio de los depositos a plazo del sector
privado, conjuntamente con lo evidenciado por los
medios de pago, llevo a que los agregados moneta-
rios en pesos ganaran dinamismo hacia fines de
2014 —luego de mantener estable su ritmo de au-
mento durante la mayor parte de ese aino—. De esta
forma, el agregado en pesos més amplio del sector
privado (M3 Privado) finaliz6 2014 con un alza de
26,3% i.a., representando cerca del 19% del PIB. Es-
te incremento del M3 es superior al registrado por el
IPCNu e inferior al de otras variables nominales co-
mo los salarios.

También el BCRA dispuso medidas para incentivar
una mayor oferta bancaria y la ampliacion del ser-
vicio a zonas de menor desarrollo.

Dando cumplimiento a lo establecido en el articulo
42 de la Carta Organica, a fines de 2014 el BCRA
presento sus objetivos y planes respecto del desarro-
llo de las politicas monetaria, financiera, crediticia y
cambiaria para el aho 2015. En el documento publi-
cado se explicita que durante el aho que acaba de
comenzar, la politica del Banco Central: i) adminis-
trara la liquidez de acuerdo con las necesidades de la
economia; ii) mantendri el régimen de flotacion
administrada del tipo de cambio interviniendo en el
mercado para reducir la excesiva volatilidad y evitar
sus efectos adversos en términos monetarios, finan-
cieros y de actividad econ6mica; iii) contribuir4 a vi-
gorizar la inversion, fortalecer el mercado interno y
estimular el comercio exterior; iv) seguira orientan-
do la normativa con el objetivo de mantener la esta-
bilidad financiera, entre otros; y v) continuari pro-
moviendo el ahorro, la mayor bancarizacion, la am-
pliacion de los servicios financieros en todo el pais y
el consumo responsable de esos servicios.

Entre sus primeras acciones para el afo, el Banco
Central extendi6 la LCIP al primer semestre de 2015,
ampliando su monto hasta 6,5% de los depositos de
los principales bancos (equivalente a casi $37.400
millones), destinando completamente el cupo a
MiPyMEs (privilegiando el crédito a las empresas de
menor facturacion dentro de ese universo), contem-
plando menores tasas de interés e incentivando su
canalizacion hacia las regiones menos bancarizadas
del pats.
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2 Contexto Internacional

En la segunda mitad de 2014 la economia mundial registr6 nuevamente un crecimiento mas
acotado de lo que se preveia al inicio del periodo. Se volvi6 a observar una débil y dispar trayec-
toria del conjunto de los paises avanzados —que acentu6 la heterogeneidad de acciones de poli-
tica econdmica—, junto con un menor dinamismo de las principales economias en desarrollo.
Estas tltimas fueron afectadas por una demanda externa mas débil y acotados flujos comercia-
les internacionales —destacandose un nuevo deterioro del desempeiio de los socios comerciales
emergentes mas relevantes para Argentina—.

El riesgo deflacionario y la fragil actividad econémica fueron factores comunes en Japon y la
zona del euro, que motorizaron en ambos casos nuevas medidas de estimulo —incluyendo pro-
gramas de gran envergadura de compras de activos financieros por parte de las autoridades mo-
netarias—. En contraste, en los Estados Unidos continuaron mejorando las condiciones genera-
les de la economia, lo que llevo a que la Reserva Federal (Fed) finalizara en octubre de 2014 su
programa extraordinario de compras de activos financieros y se preparara para una elevacion de
las tasas de interés de referencia de la politica monetaria, que segin analistas especializados se
iniciaria hacia el segundo semestre de este afio.

En este contexto, el dolar estadounidense se aprecié fuertemente frente a las principales monedas
del mundo. También se observdé una importante caida de los precios de los commodities —
particularmente del valor del petrdleo crudo, que se redujo alrededor de 50% desde junio de 2014—,
afectando los flujos de capitales orientados hacia los paises en desarrollo exportadores de materias
primas y dependientes del financiamiento externo. Las renovadas presiones sobre las monedas de
paises emergentes reflejaron las tensiones de los mercados financieros internacionales, verificindo-
se nuevamente significativas intervenciones oficiales con el fin de acotar la volatilidad cambiaria.

Estos desarrollos generan efectos diversos sobre la economia global. Por un lado, si bien podria
verificarse un efecto positivo de la caida del precio del petréleo sobre el nivel de actividad mun-
dial a partir del mayor ingreso disponible para los paises importadores netos, también se incre-
mentaron los riesgos de deflacion en ciertas economias. De esta forma, la expectativa de tasas
reales de interés crecientes serian un factor que desestimularia su crecimiento. Ademas, se in-
crementaria la vulnerabilidad financiera de las economias productoras y exportadoras netas de
commodities con elevadas deudas en dolares y se acotarian o ralentizarian las inversiones de
empresas del sector hidrocarburifero.

La economia argentina se enfrentara durante 2015 a un escenario internacional de significativa
volatilidad financiera, con un moderado crecimiento de sus principales socios comerciales, atin
histéricamente altos precios de los productos agricolas, una elevada liquidez internacional y un
menor precio del petroleo.

Grafico 2.1 Grifico 2.2
PIB Real Evolucion de las Estimaciones de Crecimiento para 2015
var. % ia. var. % ia.
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Grifico 2.3 2.1 Economia Global
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t En Rusia, pese al mayor crecimiento registrado hasta el tercer trimestre respecto de lo previsto, se estima que en 2015 la economia
entre en recesion, afectada por las sanciones de occidente por el conflicto mantenido con Ucrania, la caida del precio del petréleo y la
salida de capitales que condujeron a un significativo debilitamiento de la moneda y a una mayor vulnerabilidad financiera.

2En la cumbre de Brisbane, Australia, de noviembre de 2014 se fij6 como objetivo incrementar el PIB de los paises del G-20 en un
2% adicional para 2018, comprometiéndose los paises miembros del grupo a adoptar medidas para incrementar las inversiones,
aumentar el comercio y la competencia, y estimular el empleo, juntamente con politicas macroeconoémicas para respaldar el desarro-
llo y el crecimiento inclusivo y ayudar a reducir la desigualdad y la pobreza.

3 La suba impositiva contribuy6 a un debilitamiento de la inversion, una reduccion de los inventarios de las empresas y a un estan-
camiento del consumo. En tanto las exportaciones repuntaron ligeramente en un contexto de depreciacion del yen. La evidencia de
un estancamiento persistente llevo a que el gobierno anunciara un retraso de 18 meses (desde octubre de 2015 hasta abril de 2017),
en su plan para elevar por segunda vez el tributo y dispuso incentivos para fomentar el involucramiento de las mujeres en el merca-
do laboral, al tiempo que adelant6 las elecciones a diciembre de 2014 para obtener mayor respaldo para su agenda politica de refor-
mas.
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Grafico 2.6
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de los mercados de trabajo en contextos de pers-
pectivas mas favorables de los empresarios y los
consumidores e inflacion acotada y descendente.
Esta tltima dindmica se potenci6 recientemente
ante la caida del precio de las materias primas —en
particular del petroleo—, influyendo sobre la expec-
tativas inflacionarias, las que podrian implicar in-
cluso que el inicio de los ciclos alcistas de tasas de
interés en estos paises se atrase, o que los desarro-
llos se den con una menor intensidad a la actual-
mente prevista (ver Grafico 2.5)4.

La Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) de-
cidi6 finalizar su programa de compras de activos
en octubre de 2014 y, segin interpretaciones de
analistas especializados, daria inicio al ciclo alcista
en las tasas de interés de referencia para la politica
monetaria norteamericana hacia el segundo semes-
tre de 2015. Esto contrasté con los anuncios de
nuevos programas de envergadura de compra de
activos por parte del Banco Central Europeo (BCE)
y del Banco de Japon (BoJ, por su sigla en inglés).
En este contexto, el doélar estadounidense registro
una significativa apreciacion frente a las principales
monedas del mundo, tendencia que se mantendria
si se materializara el escenario macroeconémico in-
ternacional esperado por el consenso de los analis-
tas internacionales para 2015 (ver Grafico 2.6).

En los paises emergentes el crecimiento econémico
siguié moderandose, afectado por el escaso dina-
mismo de las transacciones comerciales interna-
cionales. También incidi6 sobre este desempeifio la
disminucion de los precios de las materias primas
(ver Gréfico 2.7). A partir del segundo semestre de
2014 se produce una caida en el precio del petréleo
y, en mayor o menor medida, en el resto de los pro-
ductos primarios. Factores comunes tales como la
apreciacion del délar, la financiarizacion de las ma-
terias primas —que convierte a estos bienes en acti-
vos de inversién sujetos a mayor influencia de las
tasas de interés—, y una menor demanda global ex-
plicarian este comovimiento. Sin embargo, la dis-
minuciéon del precio internacional del petrdleo a
partir del segundo semestre de 2014 —de casi
50%— fue la que mas contribuy6 como nuevo fac-
tor de incertidumbre sobre la economia internacio-
nal. La mayor oferta global seria un factor muy im-
portante para explicar la significativa disminuciéon

4 En otros paises avanzados también se registraron modificaciones recientes en la politica monetaria. Tras la caida de los precios de
los commodities, las autoridades econémicas de Canada y Australia dispusieron reducciones en sus tasas de interés de referencia.
Por otra parte, en Suiza —en el marco de la adopcion de nuevas medidas cambiarias— se determind un rango objetivo de tasas de

interés negativas entre -0,25% y -1,25%.
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Grafico 2.9
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Grifico 2.10
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Gréfico 2.11
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en comparacion con el resto del precio de los pro-
ductos primarios (ver Apartado 1).

En lo que respecta a los productos agropecuarios,
entre los factores propios que presionaron a la baja
a sus cotizaciones se destaca la oferta global récord,
asociada mayormente a extraordinarias cosechas.
Este desempeno se revirtié parcialmente dado el
clima menos favorable para el desarrollo de los cul-
tivos de soja, maiz y trigo en las regiones producto-
ras mas significativas del mundo (ver Seccién 7).

Las monedas de los principales paises emergentes
registraron importantes depreciaciones, especial-
mente las de economias exportadoras netas de ma-
terias primas y de aquellas con elevada dependen-
cia del financiamiento externo (ver Grafico 2.9 y
Seccion 8). De esta manera, continuaron registran-
dose intervenciones en los mercados con el fin de
contener variaciones excesivas de las valuaciones
de las monedas.

Las materias primas agricolas continuarian ubi-
candose en 2015 en niveles cercanos a los de fines
de 2014, por lo que en promedio registrarian una
baja en relacién a los valores del afio previo; aun-
que aun presentarian, de todas formas, cotizaciones
histéricamente elevadas. En tanto, dada la inciden-
cia del precio del petrdleo sobre las cadenas de va-
lor, resulta esperable una desaceleraciéon de la in-
flacion mundial, por lo que podrian verse afectadas
las politicas monetarias en economias que enfren-
tan ciertas presiones deflacionarias, como la zona
del euro y Japon.

Distintos analisis tienden a divergir sobre cuél
puede ser el efecto final esperable de la caida del
precio del petréleo. Segin estimaciones de orga-
nismos especializados, la caida del precio del petro-
leo impactaria positivamentes sobre la expansi6on
de la actividad global, en la medida en que las prin-
cipales economias del mundo son importadoras ne-
tas de combustibles y energia. En efecto, los princi-
pales demandantes netos de petréleo crudo repre-
sentan 51% del PIB mundial, al tiempo que las de
los oferentes netos maés significativos equivale s6lo
al 13% del Producto global (ver Grafico 2.10). La
baja del valor del crudo implicaria un mayor ingre-
so disponible para los demandantes netos que, de
no verse compensado por reducciones de precios de
otros principales productos de exportacion, favore-

5 El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima un crecimiento global adicional de entre 0,3 puntos porcentuales (p.p.) hasta 0,7

p-p.

en relacion al escenario base (sin reduccion de precios del petrdleo).

Para mas detalle ver:

http://blog-

imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/.
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ceria el aumento de la demanda agregada. Simulta-
neamente, una baja sostenida de los precios del pe-
troleo y sus derivados resultard en un shock de
oferta positivo para la economia mundial en la me-
dida en que se traslade a menores costos de energia
para la produccion y el transporte. Asi, esta confi-
guracién de precios implicaria una importante re-
distribucion global de ingresos desde los paises ex-
portadores netos de materias primas hacia los im-
portadores netos— especialmente entre oferentes y
demandantes netos de petrdleo—.

No obstante, otros analisis contemplan también el
hecho de que se verificaria una presién adicional a
los incipientes fenémenos deflacionarios observa-
dos en varias economias avanzadas. De esta forma
las tasas reales de interés crecientes serian un fac-
tor que desestimularia el crecimiento en esas re-
giones. Asimismo, los menores precios de las mate-
rias primas incrementaran la vulnerabilidad finan-
ciera de las economias productoras y exportadoras
netas de materias primas con elevadas deudas de-
nominadas en dolares y se acotarian o ralentizarian
las inversiones de empresas del sector hidrocarbu-
rifero en el mundo. Rusia y Venezuela serian expo-
nentes centrales de esta situacion.

En este marco, volvieron a verse afectados los flujos
de capitales orientados hacia los paises en desarro-
llo, afianzando las perspectivas de condiciones me-
nos laxas para el financiamiento externo de los
mismos durante 2015, aunque en un contexto de
ain bajas tasas de interés internacionales por la
amplia liquidez global®. Asi, se prevé que se man-
tengan las divergencias en el accionar de los bancos
centrales de los paises en desarrollo, donde las na-
ciones mas dependientes del ahorro externo segui-
rian sosteniendo sus tasas de interés de referencia
de politica monetaria por encima de las vigentes un
ano atras (ver Gréafico 2.11).

En este escenario, las expectativas de crecimiento
por parte de los analistas internacionales se reduje-
ron para la mayoria de los paises emergentes, des-
tacandose las correcciones para Rusia y los paises
de América latina (ver Grafico 2.12).

Entre los factores que condicionarian este escena-
rio de expansion global se destacé la perspectiva de
politicas monetarias en sentidos opuestos entre las
principales economias avanzadas, que podria in-
crementar la volatilidad en los mercados financie-

6 Las estimaciones de los principales analistas del mercado prevén que la tasa de interés de referencia de la politica monetaria esta-
dounidense finalice 2015 en torno a 1%, su menor nivel desde 2004, excluyendo los anos post crisis sub-prime.

17



Grafico 2.15
Brasil.Ventas Minoristas Reales y Consumo Privado

~o-Consumo privado

12 Ventas minoristas reales®

° . . . . . . b/

2L
1v-07 1v-08 1v-09 v-10 -1l 1v-12 Iv-13 Iv-14

Fuente: Datastream

Grafico 2.16

% Brasil. Produccién Industrial e Inversion
var. % ia.

40 -
—Produccién industrial

=7

~=Inversion

24 L
1v-07 1v-08 1v-09 v-10 v-11 v-12 v-13 v-14

Fuente: Datastream

Grafico 2.17
Brasil. PIB

contrib.en pp.
alvar. % ia.

contrib. en p.p.
alavar.%ia

Oferta Demanda

CMineria mm Construccion = Discrepancia Eminversion

== Otros Servicios [==1Consumo piblico == Consumo privado

IResto industria Eindustria manufacturera 8 T mmExportaciones netas  -e-PIB

m Agricultura -e-PIB

-4
n-12 113 n-13 114 n-14 W2 kI3 N3 k4 k14

Fuente: LCA Consultores

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

ros internacionales. En tanto, factores puntuales
que afecten de manera importante a la cotizacién
del petroleo también tenderian a aumentar la vola-
tilidad financiera internacional o impactar adver-
samente sobre los mercados de bonos soberanos y
corporativos. Este efecto se potencia en el contexto
actual en el que los altos y crecientes niveles de en-
deudamiento —tanto en economias avanzadas co-
mo emergentes— constituyen un riesgo global.
Dentro de los factores que podrian imprimir volati-
lidad al precio del crudo se destacan las eventuales
decisiones de los paises miembros de la Organiza-
cion de los Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
o la interrupcién del suministro por conflictos geo-
politicos en Medio Oriente y el este de Europa (ver
Grafico 2.13)7. Estas condiciones se agravan para
aquellas economias con débiles fundamentos ma-
croecondmicos, destacandose algunos paises de la
zona del euro —por la importancia relativa en la
economia mundial de esta region— dados los ele-
vados niveles de desempleo, la amenaza deflaciona-
ria y la heterogeneidad en el desempeno de los pai-
ses miembros.

En este contexto, en el caso especifico de los paises
en desarrollo que presentan mayor vulnerabilidad
externa (por ejemplo a partir de una elevada de-
pendencia del financiamiento proveniente del exte-
rior) podrian evidenciarse ajustes adicionales en la
valuacion de sus monedas que limitarian su capaci-
dad para estimular la demanda interna. También
resultan preocupantes los elevados niveles de en-
deudamiento no bancario en algunas naciones
emergentes —fundamentalmente del sector privado
no financiero— y los elevados precios de los activos
que se generaron tras un prolongado periodo de
abundante liquidez. Por su parte, las mayores tasas
de interés podrian conducir gradualmente a dete-
rioros fiscales en los paises mas endeudados, con-
duciendo en algunos casos a la definicién de politi-
cas fiscales contractivas que empeoren las expecta-
tivas de expansion mundial. En tanto, la desacele-
raciéon de economias de gran porte —especialmente
de China, Brasil y Rusia— podrian contribuir a un
menor ritmo de expansion econdémica global.

7 Algunos analistas especializados sugieren que los elevados niveles de deuda y el pronunciado proceso de apalancamiento que se
verifico en los afios posteriores a profundizacién de la crisis financiera internacional en 2007/2008, a partir de los bajos costos de
financiamiento, obstaculizarian la capacidad de los bancos centrales de las principales naciones avanzadas para normalizar su politi-
ca monetaria sin afectar a la economia real. En tanto, el rapido crecimiento de los niveles de deuda en China —en particular, vincu-
lado al sector inmobiliario, al desarrollo del shadow banking y al endeudamiento de los gobiernos locales— restringiria la capacidad
del pais asiatico para compensar la desaceleracion del crecimiento a largo plazo de las economias avanzadas.
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Grafico 2.18
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2.2 Principales Socios Comerciales

Al igual que a nivel global, la perspectiva de creci-
miento econémico para 2015 para el conjunto de
los principales socios comerciales de Argentina re-
sulta similar a la del afio pasado al preverse una
moderada expansion de 2,1%. De esta manera, se
mantiene la previsién de un crecimiento més aco-
tado respecto al exhibido en los afios previos (ver
Gréfico 2.14).

Brasil

Brasil volvi6 a registrar durante el segundo semes-
tre de 2014 un fragil desempefio de la actividad
econémica, a partir de la continua desaceleracion
del Consumo privado y de la persistente disminu-
cion de la Inversion (ver Graficos 2.15 y 2.16). La
caida en el gasto interno estuvo influenciada por el
mayor costo de financiamiento —afectado tanto por
la suba de la tasa de interés de referencia, en un
marco de mayores presiones inflacionarias, como
por condiciones de financiamiento externo menos
favorables—. El Consumo y la Inversién también se
vieron limitados por el escenario de incertidumbre
generado por el proceso electoral que tuvo lugar en
2014.

Por el lado de la oferta agregada, la merma inter-
anual del nivel de actividad se explicd, basicamen-
te, por la contraccion de la industria manufacturera
y de la construccion, a lo que se sumo la significati-
va menor contribucién de los servicios (ver Grafico
2.17).

Si bien el crédito al sector privado continué mode-
randose, sostuvo tasas nominales de expansion re-
lativamente elevadas (10,2% i.a. en diciembre). Ca-
be destacar que el stock de crédito bancario al sec-
tor privado presenta una relacion elevada respecto
del Producto en su comparacién con otras econo-
mias emergentes (en torno a 55%; ver Grafico
2.18). Aunque los niveles de morosidad son bajos,
un aumento de las tasas de interés en conjuncion
con una ausencia de reactivacion de la economia
podrian deteriorar las condiciones de estabilidad
financiera.

La inflacién minorista crecié 7,14% i.a. en enero,
por encima del limite superior del rango estableci-
do por el Banco Central de Brasil (BCB; 4,5% + 2
p-p.) y alcanzd su ritmo de expansiéon mas alto des-
de septiembre de 2011, fundamentalmente, debido
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a subas en los valores de la electricidad y el trans-
porte. La expectativa para los proximos 12 meses se
mantuvo por encima del limite superior de la banda
de tolerancia del BCB en un escenario en el que se
espera, entre otros factores, una mayor incidencia
por actualizacion de precios administrados y subas
impositivas (ver Grafico 2.19). En este marco, y pe-
se a la debilidad de la actividad econémica, la auto-
ridad monetaria decidi6 elevar nuevamente su ob-
jetivo de tasa de interés de referencia del Sistema
Especial de Liquidacion y Custodia (SELIC) hasta
12,25% (nivel proximo a los valores maximos de los
altimos afos). Cabe sefialar que el consenso de los
analistas internacionales relevados por el BCB pre-
vé que la politica monetaria brasilefia continde
avanzando hacia un sesgo més contractivo durante
2015, estimando que la tasa de interés se ubique en
12,5% a finales del ano.

El mercado de trabajo continudé registrando muy
bajos niveles de desempleo. No obstante, comenza-
ron a observarse sefales de debilitamiento, en par-
ticular en cuanto a la destrucciéon neta de empleos y
la caida de la Poblacion Econémicamente Activa
(PEA).

El resultado comercial se ubico en torno al equili-
brio en 2014 a partir de una disminucién conjunta
de las exportaciones y de las importaciones8. Asi,
tras el significativo deterioro registrado durante
2013, el saldo deficitario de la Cuenta corriente se
mantuvo relativamente estable en 2014, en torno al
valor récord de 4,2% del Producto en el acumulado
de los dltimos 12 meses a diciembre de 2014 (ver
Grafico 2.20). En la Cuenta capital y financiera se
registraron ingresos netos de Inversion extranjera
directa (IED; que representaron algo menos de tres
cuartas partes del déficit de Cuenta corriente) y
otros tipos de inversién y préstamos del exterior. El
saldo de la Balanza de pagos de 2014 result6 super-
avitario.

El ingreso neto de divisas en concepto de transac-
ciones comerciales se ubicdé en US$4.152 millones
en 2014, implicando una caida interanual de
US$6.984 millones. Por su parte, las transacciones
financieras exhibieron un déficit de US$10.186 mi-
llones, US$13.210 millones inferior al de 2013. De
esta manera, el resultado cambiario deficitario se
redujo en 2014 a la mitad que el afio previo.

8 Cabe destacar que el volumen de importaciones de combustibles tiene un impacto negativo considerable sobre el saldo de la balan-
za comercial, por lo que la reciente caida del precio internacional del petrdleo influiria positivamente sobre el sector externo de esta

economia en adelante.
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El escenario internacional menos favorable para el
conjunto de las emergentes, junto con algunos de
los factores locales citados, condujeron a una ma-
yor depreciacion de la moneda frente al ddlar. Asi,
el real se desvaloriz6 13% durante 2014. En este
contexto, BCB continu6 con su programa de inter-
venciones regulares a través de swaps de tipo de
cambio y repos de monedas? (ver Grafico 2.21).

Las perspectivas para 2015 estan condicionadas por
un contexto de politicas monetaria, financiera y fis-
cal mas restrictivas. En efecto, a la suba en la tasa
de interés de referencia se sumd la reciente reduc-
cion del gasto publico y el aumento de impuestos
para recomponer las cuentas fiscales, luego de evi-
denciar durante el ano pasado el menor resultado
primario consolidado de los dltimos 14 afos (ver
Grafico 2.22). Asimismo, la incertidumbre relacio-
nada con posibles restricciones de disponibilidad
de agua y energia hidroeléctrica afectarian los pla-
nes de inversion. Ademas, persisten los riesgos aso-
ciados al significativo déficit externo, en un marco
de incertidumbre en los principales mercados fi-
nancieros internacionales que podria redundar en
condiciones menos favorables para el acceso al cré-
dito.

El deterioro del escenario para 2015 fue capturado
en la persistente reduccién de las proyecciones de
crecimiento para el afio (ver Gréafico 2.23).

Zona del euro

La actividad econémica de la zona del euro conti-
nud estancada, creciendo sblo 0,9% i.a. en el cuarto
trimestre de 2014, acumulando una suba similar
durante el afio pasado (ver Gréfico 2.24). Se siguio
observando una significativa heterogeneidad entre
los paises miembros de la unién monetariae. En
tanto, los indicadores adelantados de oferta y de-
manda sugieren que se sostendria un crecimiento
acotado del nivel de actividad en los préximos me-
ses.

En este contexto, la tasa de desocupaciéon se man-
tuvo en niveles elevados al ubicarse en diciembre
en 11,4% de la Poblacion Econdémicamente Activa
(PEA), 0,4 p.p. por debajo del registro de igual pe-
riodo del afho previo. Por su parte, Grecia y Espafia

9 A fines de 2014 el BCB anunci6 la extension del programa de licitaciones de swaps cambiarios hasta fines de marzo de 2015, redu-
ciendo a su vez las ofertas de compras diarias desde US$200 millones hasta US$100 millones. En la actualidad existe incertidumbre
acerca de como continuara la politica de intervencién cambiaria del BCB a partir del segundo trimestre de 2015.

10 Alemania y Francia continuaron impulsando el crecimiento regional con subas de sus niveles de actividad econémica en 2014 de
1,5% y 0,2%, respectivamente, al tiempo que otros paises mostraron incluso contracciones, destacindose —por su incidencia en la

zona del euro— el caso de Italia (-0,4%).
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siguen siendo los paises con mayores niveles de
desempleo, con tasas de 25,8% y 23,7%, respecti-
vamente (ver Grafico 2.25).

Las fragiles condiciones del mercado laboral y la
sostenida contraccién del crédito a los consumido-
res continuaron limitando la expansion del gasto de
las familias. En efecto, en los ultimos meses las
ventas minoristas reales sostuvieron un acotado
ritmo de crecimiento, s6lo levemente superior al
que se verificd a lo largo del primer semestre de
2014, con una expansion de 2,0% i.a en el Gltimo
trimestre del afo. En tanto, en un marco en el que
la confianza de los consumidores se mantuvo prac-
ticamente sin cambios, se espera que el Consumo
privado continlie con un magro desempefio (ver
Grafico 2.26).

El aporte del Consumo publico a la expansion del
PIB continuaria siendo modesto, a partir de la con-
tinuidad de medidas de ajuste fiscal —aunque me-
nos estrictas desde inicios de 2014—. En tanto, la
expansion de la Inversion permanecera condicio-
nada por la evolucion del crédito a las empresas,
que hasta el momento sigui6 siendo desfavorable (a
pesar de las nuevas reducciones en la tasa de inte-
rés de la facilidad de deposito por parte de la auto-
ridad monetaria). Ademas, la perspectiva de que
persista un escenario de estancamiento en la re-
gion, en conjuncion con el recrudecimiento de las
tensiones con Rusia, impactaron negativamente
sobre la confianza de los empresarios.

Desde la perspectiva de la oferta, la produccion in-
dustrial registr6 una caida de 0,2% i.a. en diciem-
bre. En tanto, el Purchasing Managers Index
(PMI) manufacturero —que mide las perspectivas
de los gerentes de compras sobre el sector—, se de-
terior6 durante el segundo semestre de 2014, aun-
que atn sefiala que el sector continuara en alza (ver
Gréfico 2.27).

En relacion al intercambio comercial, el aumento
de las exportaciones se aceleré en los tltimos 12
meses, mientras que las importaciones crecieron
por primera vez desde marzo de 2013. Esta trayec-
toria permitié que el superavit comercial se ubique
en torno a 1,0% del PIB en el acumulado de los al-
timos 12 meses a diciembre, en tanto que explico la
mayor parte de la mejora del resultado del supera-
vit de la Cuenta corriente, que represent6 2,4% del
PIB en los dltimos 4 trimestres a septiembre de
2014 (ver Grafico 2.28).
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La caida en los valores de la energia incrementaron
los riesgos de que la region se mantenga en defla-
cion. En efecto, los precios minoristas verificaron
una merma de 0,6% i.a. en enero y la inflacion sub-
yacente —que excluye alimentos y energia— se
mantuvo en torno a 0,6% i.a (ver Grafico 2.29). En
tanto, las expectativas de inflaciéon de mediano pla-
zo alcanzaron los valores minimos en mas de 10
anos (ver Gréafico 2.30).

En este escenario de estancamiento econémico, de
persistencia de elevados niveles de desempleo en la
mayoria de las naciones y crecientes riesgos de de-
flaci6n, la autoridad monetaria decidi6 profundizar
el sesgo expansivo de su politica monetaria (ver
Apartado 4).

Desde el punto de vista fiscal, se estima que el défi-
cit del sector puablico de la zona continte reducién-
dose, hasta alcanzar 2,5% del PIB en 2015, 0,4 p.p.
por debajo del registrado el aho pasado. Cabe sefa-
lar que el ajuste fiscal en los paises de la region
continuara teniendo un caracter heterogéneo.

Por tltimo, 2015 estara surcado por la evolucion de
la crisis politica en Grecia y los potenciales efectos
sobre el resto de la economias de la zona del euro
(ver Seccion 8).

Estados Unidos

El ritmo de expansién de la economia norteameri-
cana se desacelerd en el cuarto trimestre de 2014.
Sin embargo, se mantuvo como el mas dindmico
dentro del grupo de los principales paises avanza-
dos, al verificar un incremento de 2,6% trimestral
anualizado sin estacionalidad (s.e.) entre octubre y
diciembre y acumular un aumento de 2,4% i.a. para
2014. La moderacién estuvo explicada, fundamen-
talmente, por el aporte negativo de las Exportacio-
nes netas, mientras que el Consumo privado y la
Inversion residencial mantuvieron sus contribucio-
nes positivas (ver Grafico 2.31).

Por el lado de la oferta, en los meses recientes la ac-
tividad industrial sostuvo su dinamismo al crecer
4,8% i.a. en enero, al tiempo que las perspectivas
de expansion se mantuvieron favorables en los 1l-
timos meses (ver Grafico 2.32). Por su parte, el sec-
tor de la construccién continué con un desempefio
moderado, reflejado también en menores incre-
mentos de los precios de las viviendas. Sin embar-
go, el indice de la National Association of Home
Builders (NAHB) —que mide las perspectivas de
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los empresarios sobre el sector— permanece entre
los valores mas elevados de los tltimos anos, por lo
cual, de mantenerse esta tendencia, las expectativas
seguirian siendo positivas para el corto plazo.

El mercado laboral sigui6 mejorando, alcanzando
en 2014 el mayor ritmo de creacién de empleo en
mas de 10 afios (en torno a 2,9 millones de puestos
de trabajo). Esto permiti6 la absorcién del aumento
de los trabajadores activos y la disminucién de 1,6
millones de personas desempleadas. Asi, en enero
de 2015 la tasa de desempleo fue de 5,7%, 0,9 p.p.
por debajo del registro de igual periodo del ano an-
terior (ver Grafico 2.33).

Las mejores condiciones laborales, la expansién del
crédito, la recuperacion de los precios de los activos
financieros y la reciente caida en los valores de la
energia —que se refleja en un mayor ingreso dispo-
nible de los hogares— constituyen factores de im-
pulso al Consumo privado. Esto fue capturado por
el indice que mide las perspectivas de los consumi-
dores, que se ubicd entre los valores mas altos de
los dltimos anos (ver Grafico 2.34).

En los meses mas recientes, las exportaciones exhi-
bieron una desaceleraciéon en su tasa de expansion,
afectadas por la apreciacion de la moneda, al tiem-
po que las importaciones verificaron la tendencia
opuesta. Como resultado, se increment6 ligeramen-
te el déficit comercial, que represent6 2,9% del PIB
en 2014, a pesar de la mejora en la balanza comer-
cial energética —que se ubicd en torno a -1,1% del
PIB— a partir de la mayor oferta de crudo en los
Estados Unidos y la caida en su cotizacion interna-
cional.

En diciembre el indice de precios al consumidor
creci6é 0,7% i.a., alcanzando su menor tasa de in-
cremento desde octubre de 2009, fundamental-
mente, a partir de la abrupta caida en los valores de
la energia (ver Grafico 2.35). En efecto, el indice de
precios subyacente —que excluye alimentos y ener-
gia— aument6 1,6% i.a.

En un marco de inflacién levemente por debajo del
objetivo de 2% anual, pero con indicadores positivos
del mercado laboral y del nivel actividad, la Fed fi-
naliz6 su programa de adquisicién de titulos del te-
soro en octubre de 2014 y dio indicios de que ini-
ciara su ciclo alcista de las tasas de interés de refe-
rencia para la politica monetaria durante el ano en
curso (ver Apartado 4).
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En materia fiscal, segiin las estimaciones del Moni-
tor Fiscal del Fondo Monetario Internacional (FMI)
de octubre de 2014, este ano se mantendria el sesgo
contractivo de la politica fiscal, previéndose que el
déficit del sector puablico represente 4,3% del PIB
en 2015, 1,2 p.p. por debajo del estimado en el afio
previo, proyectandose que el ratio deuda publi-
ca/PIB se reduzca por primera vez tras el inicio de
la crisis financiera internacional de 2007-2008 en
0,5 p.p. hasta 105,1% del PIB.

China

En un contexto de implementacion de reformas
econdémicas basadas en mayor medida en meca-
nismos de mercado, durante el cuarto trimestre de
2014 la actividad econémica de China se incremen-
t6 7,4% i.a. La moderacion de la expansion se expli-
¢6 por una desaceleraciéon del ritmo de incremento
del Consumo y de la Inversiéon. En 2014 el creci-
miento del PIB fue de 7,4%, levemente inferior a la
meta oficial de 7,5% (ver Grafico 2.36).

Las ventas minoristas reales subieron en torno a
10% i.a. hacia fines de 2014, por debajo de los ulti-
mos afos, pero a un ritmo relativamente estable en
los meses recientes (ver Grafico 2.37).

El menor dinamismo de la Inversiéon (componente
que representa aproximadamente la mitad del
PIB), estuvo asociado al desempeno del gasto en
capital de las empresas con participacion estatal
(ver Gréafico 2.38).

Sobre este comportamiento continuaron incidiendo
los esfuerzos de contencién del crédito (bancario y
no bancario) por parte de las autoridades econémi-
cas, con el objetivo de limitar el endeudamiento ex-
cesivo y prevenir la formaciéon de burbujas en pre-
cios de activos —especialmente en el sector inmobi-
liario—. En este sentido, la nueva caida interanual
en términos del PIB en enero del financiamiento
social total —que mide la liquidez de la economia,
incluyendo préstamos, bonos y otros instrumentos
no tradicionales—, sugiere que las condiciones de
acceso al crédito siguen siendo mas restrictivas (ver
Gréfico 2.39).

El menor dinamismo en los préstamos fue un fac-
tor clave para acotar las subas de los valores de las
viviendas. En efecto, la construccion habria perdido
impulso recientemente dada la debilidad de la de-
manda inmobiliaria, reflejaAndose en una fuerte
desaceleracion del aumento de los precios de las vi-
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viendas desde inicios de 2014 que incluso pasé a
registrar caidas interanuales en la segunda parte
del ano, continuando con esa tendencia a inicios de
2015 (ver Grafico 2.40).

Por el lado de la oferta, la desaceleracion del nivel
de actividad se explico, parcialmente, por el menor
dinamismo de la produccién industrial. En este
sentido, en diciembre la actividad manufacturera se
expandi6é 7,9% i.a., uno de los menores niveles de
los tltimos afnos (ver Grafico 2.41).

Cabe destacar que para sostener el ritmo de creci-
miento planteado como meta oficial para el afio, se
implementaron algunas medidas de estimulo secto-
riales', que permitieron compensar los efectos de
las politicas implementadas en materia de regula-
cion financiera macroprudencial 2. Asimismo, el
Banco Popular de China aplic6 una politica mone-
taria con mayor sesgo expansivo. En particular re-
dujo la tasa de interés de referencia para la politica
monetaria, aunque segin declaraciones posteriores
no se efectuarian nuevas modificaciones en el corto
plazo.

La politica monetaria se encuadra en un escenario
donde, la inflaciébn minorista se estabiliz6 en el
margen en torno a sus minimos de los ultimos
afos, posicionandose en 1,5% i.a. en diciembre (ver
Grafico 2.42). Asi, la suba de los precios se mantu-
vo por debajo de la meta de inflaciéon de las autori-
dades (3,5% i.a.), y considerando los menores valo-
res de las materias primas en general y del petréleo
en particular, redundarian en un beneficio para la
economia china —principal importadora neta de
materias primas a nivel global—.

En lo que respecta al comercio externo, el valor de
las compras al exterior continué expandiéndose a
un ritmo maés acotado (0,6% i.a. en los Gltimos 12
meses acumulados a diciembre). Por su parte, las
ventas externas recuperaron algo de dinamismo al
crecer 6% i.a. en igual periodo. De este modo, el
saldo comercial exhibi6 una mejora en 2014, repre-
sentando aproximadamente 3,9% del Producto.

Esta dinamica del comercio exterior implic6 un
aumento del saldo superavitario de la Cuenta co-
rriente, que en 2014 represento 2,1% del PIB. Por
su parte, la Cuenta capital y financiera (excluyendo

1 Las autoridades econémicas chinas adoptaron una serie de estimulos fiscales y crediticios, tales como exoneraciones impositivas
para las pequefias y medianas empresas, la dinamizacién de obras de infraestructura, y la modificacién de encajes bancarios para
orientar mayores créditos hacia las economias regionales y al sector rural, aunque en principio hasta el momento sélo habrian tenido

un impacto limitado.

12 Ver el Apartado 1 del Informe Macroeconémico y de Politica Monetaria de Agosto de 2014.
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Inversion extranjera directa; IED) mostr6 un défi-
cit (2,2% del PIB), basicamente por los egresos ne-
tos de capitales de corto plazo. De todas maneras,
la IED continda siendo uno de los principales com-
ponentes de los ingresos netos de fondos a China.
Asi, el resultado de la Balanza de pagos permiti6 al
pais seguir acumulando reservas internacionales
(ver Grafico 2.43).

En noviembre las autoridades de China y de Hong
Kong anunciaron una serie de reformas para libe-
rar los mercados de capitales, en el marco de un
programa denominado Shanghai/Hong Kong Stock
Connect. En esta linea, los inversores chinos po-
dran comprar acciones en la bolsa de Hong Kong,
al tiempo que a los inversores internacionales se les
permitirdA adquirir titulos en el mercado de
Shanghai sin necesitar licencia por parte de las au-
toridades chinas?3.

En un contexto de apreciacion generalizada del d6-
lar, en 2014 el renminbi se deprecié cerca de 3%
frente a la moneda norteamericana, constituyendo
el primer incremento anual del tipo de cambio bila-
teral desde 2005 (ver Grafico 2.44).

Para 2015 los organismos internacionales y analis-
tas especializados prevén un crecimiento econémi-
co de aproximadamente 6,8%, al tiempo que los
analistas especulan que el gobierno se plantearia en
marzo una meta de expansion en torno a 7% para el
afio. Cabe senalar que el escenario de menores pre-
cios de materias primas en general y del petroleo en
particular tendria un impacto positivo sobre la eco-
nomia china dada su posicién de importadora neta
de productos primarios. Al respecto, se destaca que
el FMI estima que la caida del valor del crudo po-
dria redundar en un incremento adicional del Pro-
ducto de China de entre 0,4 p.p.y 0,7 p.p.

13 Este nuevo plan despert6 gran interés entre los analistas internacionales, quienes prevén que podria redundar en un fuerte ingreso
de flujos de capitales al pais asiatico, aunque sefialan que la oferta de titulos todavia no brinda muchas opciones para diversificar los
portafolios de los accionistas. Recientemente se verific6 una fuerte caida en el mercado de valores de Shanghai luego de que la Comi-
sion de Regulacion de los Mercados de China (CSRC, por su sigla en inglés) impusiera restricciones al apalancamiento para la adqui-
sicion de acciones. Segin algunos analistas, estas medidas tendrian como objetivo mitigar la especulacion en el mercado, ante los
riesgos de la eventual formacion de una burbuja financiera.
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Apartado 1 / Factores estructurales y coyunturales detras
de la reciente caida del precio internacional del petroéleo

Luego de casi cuatro anos de relativa estabilidad en
la cotizacion del petroleo crudo4, en niveles cerca-
nos a los US$100 por barril, el precio de este pro-
ducto se redujo practicamente a la mitad de dicho
valor desde junio de 2014. En la actualidad se ubica
cerca de los minimos de los cinco afios previos.
Sobre este desempefio influyeron factores comunes
a la baja generalizada de los precios de los commo-
dities, tales como la apreciacion del ddlar estadou-
nidense y el menor dinamismo de la actividad
mundial —que limit6 el crecimiento de la demanda
de productos energéticos y de metales y minera-
lest>—. Sin embargo, en la inesperada y abrupta
caida en el valor del petréleo crudo que se verifico
durante el segundo semestre de 2014 confluyeron
otros factores tanto monetarios, como financieros y
reales (ver Gréafico 1).

Una mejor comprensiéon de las causas de este fe-
noémeno resulta imprescindible para la definicion
de posibles escenarios futuros dada la incidencia de
este insumo energético sobre las cadenas de valor.
Asimismo, este comportamiento tiene consecuen-
cias a escala mundial en términos de crecimiento
econdmico, redistribuciébn de ingresos, precios,
resultados fiscales y flujos comerciales y financie-
ros.

Griéfico 1 | Precio Internacional del Petréleo*
(1960-2015)
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4 En base al Indice de Precios del Banco Mundial, compuesto
por el precio promedio simple del Brent —que se extrae de
yacimientos offshore del Mar del Norte—, el West Texas Inter-
mediate (WTI) —de los Estados Unidos— y Dubai —de Medio
Oriente—.

15 El indice de precios del agrupado de metales y minerales del
Banco Mundial disminuy6 un 7% en el segundo semestre de
2014.

La mayoria de los analistas especializados —los
cuales no previeron el afio pasado esta fuerte cai-
da— en la actualidad sostiene que el factor domi-
nante en la explicacion de la disminucion se asocié
a cambios en las condiciones de oferta. En menor
medida, segiin estas fuentes, la disminuciéon podria
deberse a una combinacién de causas adicionales:
la debilidad de la demanda global; la revalorizacién
del dolar; los menores riesgos geopoliticos en na-
ciones productoras de hidrocarburos y la decisién
de la Organizaci6on de Paises Exportadores de Pe-
troleo (OPEP) de no recortar la produccion. Des-
de otras perspectivas se sostiene que la creciente
“financiarizacién”? asociada a que los bienes pri-
marios se convirtieron en un activo de inversion
financiera sum6 volatilidad a la cotizacion del cru-
do.

El Banco de Pagos Internacionales (BIS, por su
sigla en inglés) senal6 recientemente que las varia-
ciones en la produccion y en el consumo parecieran
ser insuficientes para explicar semejante correccion
del precio, la cual estaria asociada también a una
cuestion financiera. De modo anélogo al de otros
activos financieros, el petr6leo se habria visto in-
fluido por cambios en las expectativas sobre las
futuras condiciones del mercado (como por ejem-
plo la decision de no recortar la produccion por
parte de la OPEP). Asimismo, el organismo resalto
que la caida del precio del petroleo elevo los riesgos
de liquidez y solvencia del sector, en un marco de
significativo incremento de la deuda corporativa
petrolera. Como consecuencia, con el objetivo de
mantener los flujos de fondos, la disminucion del
precio del petroleo genera incentivos a las empre-
sas a no recortar los niveles de produccion y a in-
crementar sus posiciones vendidas en los mercados
de futuros. Ello estimularia mayores caidas en las
cotizaciones del crudo.

Respecto a los factores estructurales?® del sector, se
observan modificaciones importantes, tanto de la

16 Grupo de las principales naciones petroleras que coordina sus
politicas de produccién a través de un sistema de cuotas de
extraccion para cada uno de sus miembros. Creado en 1960,
actualmente esta conformado por Angola, Arabia Saudita, Arge-
lia, Ecuador, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Irak, Kuwait, Libia,
Qatar y Venezuela.

17 Posiciones especulativas y de arbitraje en los mercados de
activos financieros.

18 Para mayor detalle de la estructura del mercado global de
petroleo ver Apartado “Evolucion Reciente de los Precios Inter-
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oferta como de la demanda, que permitieron, entre
otras cosas, disminuir la fuerte dependencia que
presentaban algunas economias de la importaciéon
de petréleo crudo.

En los dltimos afios el auge en la produccion no
convencional de petréleo por fuera de la OPEP
modifico los patrones de las transacciones comer-
ciales globales. En particular, se hizo sentir la ma-
yor importancia del shale oil en los Estados Uni-
dos®, y de otras fuentes alternativas de energia —
principalmente gas natural2c y biocombustibles2!—.

En el segundo semestre de 2014, la producciéon de
crudo de los Estados Unidos alcanz6 los 9,1 millo-
nes de barriles por dia. Ello equivale a un incre-
mento del 82% respecto a los 5 millones que se
producia en igual periodo de 2005. Si bien esta
economia no exporta crudo, las importaciones ne-
tas se redujeron 35% en 10 afios, generando un
excedente de produccion global22 (ver Grafico 2).

Grafico 2 | Estados Unidos. Produccion y Exportaciones Netas de
Petroéleo Crudo
(prom. mov. 12 meses)
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Fuente: U.S. Energy Information Administration (EIA)

Pese a que mas del 43% de la produccién mundial
de crudo se concentra en la OPEP —con Arabia
Saudita representando casi un tercio—, los Estados
Unidos incrementaron su participacion sobre el
total respecto a tan s6lo 5 afos atras en 3,2 puntos
porcentuales (p.p.), seguido por Irak (+0,9 p.p.) y
Rusia (+0,7 p.p.; ver Gréfico 3).

nacionales del Petréleo”. Panorama Global de Commodi-
ties de Octubre de 2014.

19'Y, en menor grado, el aumento de la oferta no convencional
proveniente de las arenas bituminosas canadienses.

20 Para mayor detalle de la estructura del mercado global de gas
natural ver Apartado “Evolucion de los Precios Internacionales
de Gas Natural”. Panorama Global de Commodities de
Agosto de 2014.

21 De todas formas, segiin el Banco Mundial, los biocombustibles
solo representan el equivalente del 1,5% del consumo mundial
de petroleo, aportando los Estados Unidos el 44% de la produc-
ci6én mundial.

22 La OPEP concentra el 60% de las exportaciones mundiales,
seguido por Rusia (12%), y en menor medida, Canadé, Noruega,
Reino Unido y México.

Grifico 3 | Estructura de la
Produccion Mundial de Petréleo
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Por el lado de la demanda, se observa una gradual
disminucion de la importancia relativa del petréleo
en la economia mundial. El cambio en la demanda
se explica, por un lado, por el uso tecnolégico méas
eficiente en el consumo de energia —especialmente
en transporte— y la mayor participacion en el cre-
cimiento de sectores menos intensivos en energia.
Por otra parte, la sustitucién por otras fuentes al-
ternativas de energia, entre los que se destacan el
gas natural y el reciente desarrollo de la industria
de biocombustibles también contribuy6 a que el
petroleo disminuyera su participaciéon en el con-
sumo energético (ver Grafico 4).

Grifico 4 | Intensidades de la Energia y el Petréleo en el PIB
y Participacion del Petréleo en el Consumo Energético Global
(1980-2013)

1,0 5 45

09 | 143

08 | 1 40

07 | \ {38
\/—\7 .

05 | Participacion del petroleo en el consumo energético global (eje derecho) 133

06 | —Intensidad energia / PIB

——Intensidad petréleo / PIB

0,4 30
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010  20I3

Fuente: Banco Mundial

Respecto a los factores coyunturales del sector,
también confluyeron elementos que afectaron tanto
a la oferta como a la demanda de crudo.

A partir del segundo semestre de 2014, por el lado
de la oferta, se visualizé un aumento sorpresivo en
la actividad extractiva. Este aumento se debi6 a la
recuperacion de algunas economias que habian
reducido su produccion como consecuencia de
conflictos politicos. Se destacan los casos de Li-
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bia23, Irak y Nigeria, paises que aumentaron la
produccion a niveles superiores a los previos a los
conflictos. En tanto, y en contraste con otras oca-
siones, la OPEP no implement6 medidas para con-
traer la produccién con el objetivo de limitar las
caidas del precio internacional del crudo24. De este
modo se observé un incremento neto de la oferta
global a partir del segundo trimestre de 2014 (ver
Gréfico 5).

Grifico 5 | Variacion de la Produccion de Petrdleo
(paises seleccionados)
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En tanto, la debilidad de la demanda mundial
—particularmente ante la moderacion del ritmo de
expansion de las economias emergentes (cuyo cre-
cimiento es relativamente mas intenso en el uso de
energia2s)—, condujo a presiones adicionales a la
baja en la cotizaciéon del petroleo. Segin el anélisis
difundido por la Agencia Internacional de Energia
(IEA, por sus siglas en inglés) la debilidad de la
demanda explicaria entre un 20% y un 30% de la
caida reciente de los precios del crudo.

23 Si bien el aumento de la producciéon de Libia se revirti6 en
noviembre de 2014, no alcanzé a compensar el significativo
incremento registrado entre junio y octubre.

24 Incluso con anterioridad a la decisién del cartel adoptada a
fines de noviembre de mantener el limite de produccion colecti-
va en 30 millones de barriles por dia, Arabia Saudita e Irak
redujeron los precios de sus ventas externas de crudo destinadas
a clientes asiaticos. De esta forma, estos miembros de la OPEP
privilegiaron no ceder cuotas de mercado frente al avance de la
produccion norteamericana. Al respecto, algunos técnicos resal-
tan que una eventual reduccién de la produccion por parte de la
OPEP podria resultar ineficaz para afectar el precio de ser com-
pensada por otros productores de paises no miembros de la
Organizacion. A Arabia Saudita le seria demasiado costoso
continuar sosteniendo su rol como el productor de mayor capa-
cidad disponible, dispuesto a ajustar en mayor medida su pro-
duccién con el objetivo de estabilizar los precios internacionales
dentro de una banda deseada. Bajo este argumento, a menos
que los recortes sean compartidos por otros productores no
pertenecientes a la OPEP, no se espera que el cambio de estrate-
gia se modifique en el corto plazo

25 Segtin el Fondo Monetario Internacional (FMI), la participa-
cion del consumo de petroéleo en el PIB es del 3,8% en los Esta-
dos Unidos, del 5,4% en China y del 7,5% en la India e Indonesia
en cada caso.

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

En 2014 la produccién mundial de petréleo se ex-
pandi6 fundamentalmente en paises no pertene-
cientes a la OPEP (Estados Unidos, Canada y Ru-
sia), y, en menor medida, en algunos paises de la
OPEP. Esta ultima expansion compens6 de sobre-
manera las interrupciones no planificadas de sus
miembros, superando la cuota establecida por el
cartel de 30 millones de barriles diarios (mb/d). De
este modo, la produccion mundial se incrementd
en 2 mb/d, en tanto que la demanda so6lo creci6 1
mb/d.

En diciembre, y en este contexto de exceso de ofer-
ta se conocieron las proyecciones actualizadas de la
Administracién de Informacién Energética de los
Estados Unidos (EIA, por su sigla en inglés): las
mismas indicaban que, a pesar de la caida de los
precios, los Estados Unidos continuarian con su
ritmo de extraccidon no convencional de crudo, lo
que motivo expectativas de un mayor excedente
mundial de petréleo. De esta manera, la caida del
precio del crudo se aceler6 ain més, disminuyendo
21% s6lo en el Gltimo mes de 2014.

Finalmente, la apreciacion generalizada del doélar
contribuyd a la reduccién de los precios del crudo
expresados en esa moneda —efecto que también
impact6 sobre el resto de los commodities— (ver
Grafico 6). El Banco Mundial estim6 que un 10% de
apreciacion del dolar se asocia con una disminu-
cion entre 3% y 10% del precio del petroleo.

Griéfico 6 | Dolar multilateral y Precio del Petréleo

(2014)
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Hacia adelante, se estima que el descenso de los
precios del petroleo generara diversos efectos sobre
la economia mundial. Por un lado, podria favorecer
el crecimiento global2¢, produciendo a su vez signi-
ficativos efectos redistributivos entre los paises

26 E] FMI estima un aumento del PIB mundial entre 0,3% y 0,7%
en 2015, en comparacion con un escenario sin caida de los
precios de petroleo, a partir del impulso a la demanda de un
mayor ingreso disponible en los paises importadores netos de
crudo.
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importadores y exportadores de este producto. Los
menores precios impactarian negativamente en
economias de paises que son actualmente oferentes
netos de petroleo, como Rusia, Iran, Nigeria y Ve-
nezuela, los cuales podrian ver afectados sus ingre-
sos fiscales y los valores de sus exportaciones, asi
como sus flujos de capital. Por otra parte, mejoraria
la situacion de aquellos paises demandantes netos,
entre los que se cuentan las principales economias
avanzadas y emergentes como los Estados Unidos,
la zona del euro, Japon, China e India. Esta mejora
podria darse como resultado de una reducciéon de
las presiones inflacionarias y del incremento de los
ingresos disponibles de sus poblaciones (ver Grafi-
co 7). También influiria positivamente sobre las
cuentas externas de estos paises al reducir los valo-
res de las importaciones energéticas, al tiempo que,
en algunos casos, reduciria los costos fiscales de los
Su?}%}l lé(()) '? |%Ir]iSgl%:ﬁys%oeiyl}%aen%geysdferentes Netos de Petréleo
rudo

(diferencial entre consumo y produccién de paises avanzados y emergentes;
2013)
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Asimismo, se espera que los bajos precios del pe-
tréleo ejerzan presion sobre los precios de otros
mercados y tengan un impacto generalizado sobre
los valores de toda la cadena productiva global,
dada su relevancia en la estructura de costos de los
distintos sectores. Los precios més bajos del petro-
leo reducen los costos de la energia en general —
principalmente energia eléctrica, naftas y del gas
natural en Europa y Asia2’—; y el petroleo es mate-
ria prima para diversos sectores, entre los que se
destacan en particular el transporte, la petroquimi-
ca, la industria del papel, la metalargica y la activi-
dad agropecuaria. El impacto sobre la inflacion
general varia entre los distintos paises, dependien-
do de la intensidad energética de cada economia,
del momento del ciclo, asi como del grado de tras-
basamiento de las caidas en los costos hacia los

27 En Asia, y en menor medida en Europa, el precio del gas es
fijado a través de contratos de largo plazo indexados, al menos
parcialmente, a la cotizacién del petr6leo, mientras que en los
Estados Unidos se establece a través del mercado en el centro
del comercio de Henry Hub.

precios de venta de los bienes. Esto tltimo depen-
deréa del grado de competencia del mercado y de las
caracteristicas regulatorias de la economia en cues-
tion. Estas consideraciones resultan de particular
preocupacion para la zona del euro y Japon, ya que
podrian implicar mayores riesgos de deflacion e
influir en la determinacién de sus politicas moneta-
rias (ver Apartado 4). Asimismo, las tasas reales de
interés crecientes —por una caida mas que propor-
cional de la inflacion— serian un factor que deses-
timularia el crecimiento en esas economias.

En cuanto a la definicion de posibles escenarios
futuros, cabe destacar el elevado grado de incerti-
dumbre que se registra en los mercados y entre los
diversos expertos del sector privado y de organis-
mos internacionales. Segin se desprende de la
evolucidon de los contratos financieros a futuro,
durante 2015 el precio del petréleo se ubicaria en
torno a US$53 por barril, en coincidencia con algu-
nas estimaciones que plantean que los precios ten-
deran a estabilizarse entre US$50 y US$60 por
barril (ver Grafico 8). Los miembros de la OPEP
proyectan un aumento gradual del precio, dado que
estiman que la demanda de petrdleo se recuperaria
a partir de la segunda mitad de 2015, cuando los
mayores importadores de petrdleo, como India o
China, comiencen a aprovechar los bajos precios.

Grifico 8 | Precio del Brent y Futuros
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Si bien no pueden descartarse episodios que afec-
ten significativamente al precio del petréleo en el
corto plazo, como la interrupcion del suministro en
algin pais por conflictos geopoliticos o nuevas de-
cisiones de la OPEP, la mayor incertidumbre se
centra en el mediano plazo. La producciéon no con-
vencional de este hidrocarburo podria dejar de ser
rentable frente a un escenario de precios en baja
dados sus elevados costos de extraccion, lo que
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conduciria a menores inversiones en infraestructu-
ra necesaria para el desarrollo de la actividad=s.

En conclusion, la inesperada y abrupta caida en el
valor del petréleo crudo que se verific6 durante el
segundo semestre de 2014 fue el resultado de la
combinacion de factores tanto estructurales como
coyunturales con implicancias sobre la oferta y la
demanda de ese mercado. La predominancia de los
cambios estructurales que sustentan un exceso de
oferta indica que probablemente la caida del precio
del crudo tenga efectos de larga duracién. Si bien se
estima que el menor precio de este producto tendra
un efecto positivo en términos de crecimiento eco-
noémico global, también podria originar consecuen-
cias indeseadas. Estos resultados negativos podrian
generar problemas en los flujos financieros, las
posiciones fiscales y externas de algunos paises e
impactarian fuertemente en el endeudamiento
corporativo sectorial. Esta situacion conllevaria un
riesgo adicional para la estabilidad financiera
mundial.

28 La hipotesis sostiene que los paises exportadores de petroleo
convencional sacrificarian ingresos a corto plazo con el objetivo
de mantener la hegemonia a mediano plazo. En este caso, el
resultado dependera de la respuesta de la inversion a caida de la
rentabilidad.

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
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3 Actividad Economica

La actividad econémica disminuy6 levemente en el tercer trimestre de 2014 (-0,8% interanual
—i.a.—; -0,5% respecto al trimestre anterior, sin estacionalidad), dejando un nivel de Producto
en los primeros nueve meses del afio pasado similar al de 2013. Contribuyeron a esta evolu-
cién un menor gasto interno y la continua retracciéon de las ventas al resto del mundo, funda-
mentalmente a Brasil. El Consumo privado cay6 1,4% i.a. y sustrajo 1 punto porcentual a la
variacion i.a. del Producto, al igual que la Formacién bruta de capital, que disminuy?6 4,7% i.a.,
a partir de la merma en el gasto en Equipo durable de produccién (-12,3% i.a.), en particular
de Material de transporte. El Consumo ptblico moderé su expansién a 1% i.a. Las Exportacio-
nes de bienes y servicios a precios de 2004 recortaron su caida a 8,4% i.a., mientras que las
Importaciones acentuaron la baja a 15,2% i.a., resultando en un aporte positivo de las Expor-
taciones netas al PIB.

Dentro de la oferta, la produccion de bienes disminuy6 1,3% i.a. en el tercer trimestre, en un
contexto de crecimiento del sector agropecuario, estabilizaciéon de la construccién y caida de la
industria—en particular del sector automotor—. Los servicios ralentizaron su crecimiento, pro-
ducto de la reduccion en la actividad comercial y el transporte.

Los indicadores parciales adelantados dan sefales mixtas sobre la evolucion del gasto interno en
el cuarto trimestre del afio pasado, al tiempo que se mantuvo la tendencia en términos generales
de las variables vinculadas a la demanda externa, por lo que se estima que el PIB habria finali-
zado 2014 en niveles similares a los de 2013.

Para los proximos meses se espera un repunte de la demanda externa, a partir del moderado
crecimiento econdémico previsto para los principales socios comerciales de Argentina, no obstan-
te ellos registraran nuevamente en 2015 una expansion inferior a la exhibida en afios pasados.
En tanto, la permanencia de las politicas puablicas, que impactarian positivamente sobre la in-
version, y la mejora prevista de los ingresos, producto de los incrementos salariales y las politi-
cas de ingreso hacia los sectores de menores recursos, permitiran alentar a la actividad econo-
mica a partir de la mayor dinamica del gasto interno.

Grafico 3.1 Grifico 3.2
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Grafico 3.3

Principales Componentes de la Inversion
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3.1 Demanda

La actividad econdmica, capturada por el PIB base
2004, disminuy6 levemente en el tercer trimestre
(-0,8% interanual —i.a.—). Este desempefio fue con-
secuencia del deterioro de la demanda externa, prin-
cipalmente desde Brasil, y del menor gasto interno,
destinado tanto al consumo como a la inversion.

Como resultado, el PIB se mantuvo estable entre
enero y septiembre (ver Grafico 3.1). Una medicién
mas amplia del crecimiento econémico también re-
fleja el significativo incremento de la riqueza gene-
rada por nuestro pais en los tltimos veinte afios (ver
Apartado 2).

En tanto, los indicadores parciales adelantados co-
rrespondientes al cuarto trimestre dan senales mix-
tas para la evolucion de la demanda interna y antici-
pan una disminuciéon de las exportaciones, por lo
que se estima que el PIB habria finalizado 2014 en
niveles similares a los de 2013.

Inversion

Continuando con la tendencia de la primera mitad
de 2014, la Formacién Bruta de Capital (FBC) se re-
dujo 4,7% i.a. en el tercer trimestre y acumul6 una
caida de 4,1% entre enero y septiembre (ver Grafico
3.3). Como resultado, la inversion se situd en 21,1%
del PIB en el tercer trimestre, en un nivel algo simi-
lar al correspondiente a igual periodo del afio previo.

La caida de la FBC en el trimestre respondi6 a la
merma en la inversiéon en Equipo durable de pro-
ducciéon. Dentro de ésta se observo una baja tanto en
Magquinaria y equipo (-1,8% i.a.) como en Material
de transporte (-37,3% i.a.), de origen nacional y
también del exterior. Por su parte, la inversiéon en
Construccién exhibié una mejora de 2,7% i.a. entre
julio y septiembre, tras mostrarse estable en los tres
meses previos. Segun el Indicador Sintético de la Ac-
tividad de la Construccion (ISAC), esta dinamica ha-
bria sido resultado del desempefio favorable de las
obras principalmente privadas, como las construc-
ciones petroleras y las viviendas.

Los indicadores parciales adelantados disponibles
sefialaron que se habria mantenido la tendencia de
los componentes de la FBC en el cuarto trimestre.
Las importaciones en cantidades de Bienes de capi-
tal se redujeron aproximadamente 3% i.a. entre oc-
tubre y diciembre, mientras que las compras al exte-
rior de Piezas y accesorios para bienes de capital
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Grafico 3.5
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mostraron una baja cercana al 39% i.a. en igual pe-
riodo, vinculada en parte a la evolucion del sector
automotor (ver Subsecciéon Oferta; ver Grafico 3.4).
Por su parte, el ISAC sefiald que la actividad de la
construcciéon volvié a registrar una mejora en el
cuarto trimestre y se ubico por encima del nivel ob-
servado en igual periodo de 2013 (+1,8% i.a.; ver
Gréfico 3.5).

El Banco Central continu6 estimulando la oferta de
crédito, con el fin de vigorizar la inversion (ver Sec-
cién 9). En particular, permanecieron las politicas
focalizadas en el financiamiento productivo, de largo
plazo y se acentud la orientaciéon hacia las Micro,
Pequenas y Medianas Empresas (MiPyMEs), a tra-
vés de la Linea de Crédito a la Inversién Productiva.
A su vez, siguieron operando las disminuciones de
exigencia de Efectivo Minimo y de exigencia de en-
cajes en pesos para las entidades que hayan acorda-
do financiaciéon a MiPyMEs. También se mantuvie-
ron los incentivos para dinamizar las transacciones
con los Certificados de Depoésito para Inversiéon
(CEDIN)29. En igual sentido, el Gobierno Nacional
dio continuidad al Programa de Crédito Argentino
(PRO.CRE.AR), orientado a la construccion, y al
Fondo para el Desarrollo Econ6émico Argentino
(FONDEAR)30, destinado a financiar inversiones en
sectores estratégicos para el desarrollo, en activida-
des con elevado contenido tecnolégico y a la genera-
cion de valor agregado en economias regionales3t.

Consumo

El Consumo privado exhibié una retraccion de 1,4%
i.a. entre julio y septiembre de 2014 y, dada su ele-
vada participacién, sustrajo 1 punto porcentual
(p.p.) ala variaci6n interanual del Producto en el pe-
riodo (ver Grafico 3.6). Como resultado, en los pri-
meros nueve meses de 2014 acumul6 una merma de
0,9% i.a. Por su parte, el Consumo publico modero
su tasa de variacion, al crecer 1% 1i.a.

Los indicadores parciales adelantados trasmiten se-
fiales mixtas sobre la evolucién del Consumo priva-
do en el cuarto trimestre. Las ventas de autos nuevos
en el mercado local cayeron 42,3% i.a. entre octubre
y diciembre, al tiempo que las cantidades importa-

29 Con el objetivo de estimular el uso del instrumento, se determin6 que las entidades financieras podran cobrar por el desempefio
de tareas vinculadas a los CEDIN por los siguientes conceptos y valores, sobre el importe equivalente en pesos: 1) suscripcién y
emision por cuenta y orden del BCRA hasta el 1%; 2) verificacién de su aplicacion hasta el 0,3%; y 3) servicio de pago hasta el 0,2%.
30Resolucion del Ministerio de Economia y Finanzas Puablicas N° 353 que reglament6 al Decreto N° 606/14.

31E]l nuevo fondo servira para satisfacer las necesidades de financiamiento de grandes empresas y PYMES de todo el pais a través de
diversos instrumentos financieros como préstamos, aportes de capital en sociedades, bonificaciones de tasas de interés o aportes no
reembolsables. Por ejemplo, para inversiones productivas se financiara hasta un 80% del monto total del proyecto a una Tasa Nominal
Anual (TNA) del 14% para Pequefias y Medianas Empresas (PyME) por un plazo de hasta 84 meses y del 19% para grandes empresas
hasta 24 meses y luego tasa variable equivalente a LEBAC a 90 dias, con tope minimo de 14% y maximo de 25%.
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das de Bienes de consumo volvieron a reducirse en
dicho periodo, en 6,7% i.a. (ver Grafico 3.7).

En tanto, las ventas en supermercados en términos
nominales aceleraron su ritmo de suba a 37,9% i.a.
en el cuarto trimestre, al igual que las ventas en cen-
tros de compras, cuya facturacion se elevd 35,3% i.a.
(ver Grafico 3.8). También crecieron con mas fuerza
las ventas de electrodomésticos, en torno a 45% i.a.
nominal en el tltimo cuarto de 2014.

En el desempeiio del consumo privado influy6 la
evolucion de los ingresos de las familias, apalanca-
dos por las subas de las remuneraciones. De acuerdo
al INDEG, el Indice de Salarios Nivel General creci6
cerca de 35% i.a. entre octubre y diciembre —3 pun-
tos porcentuales por encima del promedio del pri-
mer semestre—, producto del impacto de las mejo-
ras salariales (ver Seccion 7). También habria impac-
tado en igual sentido sobre los recursos de los hoga-
res, la continuidad de las politicas de ingresos desti-
nadas a los sectores mas vulnerables y la implemen-
tacion de medidas orientadas a instaurar condicio-
nes crediticias més favorables para las familias.

Dentro de las primeras se destaca el aumento en
mayo pasado de las asignaciones familiares —y en
particular de la Asignacién Universal por Hijo
(AUH)— que implica para los sectores de menores
ingresos un alza interanual en la segunda mitad de
2014 del 40% por este concepto, y la suba —en el
marco de la aplicaciéon de la Ley de Movilidad Previ-
sional— de las jubilaciones y pensiones de 11,31% en
marzo y de 17,21%, en septiembre. Adicionalmente,
se destaca la puesta en marcha en septiembre Gltimo
de la segunda etapa del Plan de Inclusiéon Previsio-
nal32, con el objetivo de lograr la universalizacion de
la cobertura del sistema previsional (ver Seccién 4).

En cuanto a las politicas crediticias, el BCRA dispuso
en junio pasado un régimen de tasas de interés ma-
ximas para préstamos a personas fisicas, esencial-
mente personales y prendarios automotores, con el
proposito de limitar el costo del crédito. Como resul-
tado, se observd una baja en torno a 9 p.p. de la tasa
de interés promedio de los préstamos personales du-
rante el segundo semestre de 2014 (ver Seccién 9).
Paralelamente, el Gobierno Nacional extendi6 el
Programa de Crédito Automotriz (PRO.CRE.AUTO),
destinado a financiar, a tasas subsidiadas, la adqui-
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sicion de vehiculos nuevos de fabricacion nacionalss.
Adicionalmente, en septiembre se implement6 el
programa Ahora 12 para la compra de bienes y servi-
cios en doce cuotas sin interés a través de tarjetas de
crédito en los locales adheridos de todo el pais. El
programa, vigente hasta el primero de marzo de
2015, permite la compra de productos de industria
nacional de sectores de linea blanca, motos, bicicle-
tas, muebles, indumentaria, calzado, materiales para
la construccion y turismo. Para ello, el BCRA dispu-
so una deduccién de la exigencia de efectivo minimo,
del 16% de las financiaciones.

Junto con las politicas antes mencionadas, favorece-
ran a la dinamica del consumo en los proximos me-
ses la exencion en el pago de ganancias del medio
aguinaldo de diciembre para los trabajadores de
menores ingresos; un incremento de las jubilaciones
y pensiones de 18,26% en marzo proéximo; los resul-
tados de las negociaciones salariales y el incremento
en el Salario Minimo Vital y Mévil, con una primera
suba en septiembre pasado de 22,2% y un nuevo
aumento en enero de 2015 de 7,2% (ver Seccién 7).

Exportaciones

Las exportaciones de bienes y servicios medidas a
precios de 2004 recortaron la caida a 8,4% i.a. en el
tercer trimestre y acumularon una retraccion de
9,9% i.a. en los primeros nueve meses de 2014 (ver
Grafico 3.9). La baja de las exportaciones de bienes
en el tercer trimestre fue producto principalmente
de los menores envios al exterior de Manufacturas
de Origen Industrial (MOI) y de Manufacturas de
Origen Agropecuario (MOA), al tiempo que también
impact6 la menor cantidad exportada de Combusti-
bles y energia. En tanto, se estabilizaron los embar-
ques de Productos Primarios (PP; ver Grafico 3.10).

Los datos de Indice de Precios y Cantidades de Co-
mercio Exterior sefialan para el cuarto trimestre una
merma de las ventas de bienes al exterior cercana
del 12,4% i.a. (ver Seccion 5). Las exportaciones de
MOI fueron las principales responsables de dicha
disminucion, al acentuar su retracciéon a aproxima-
damente 23% i.a entre octubre y diciembre de 2014.
La caida fue generalizada dentro de este rubro, des-
tacandose los menores envios del sector quimico, de
las manufacturas de metal, de aparatos, maquinas y
materiales eléctricos y de textiles y confecciones. Los
volimenes exportados de MOA cayeron en torno a

33 Se trata de un préstamo a “sola firma” del Banco Nacién con un subsidio de 4 p.p. anuales de la TNA, a cargo de la Secretaria de
Transporte. El programa prevé una TNA fija los primeros 36 meses y variable a partir del mes 37 y hasta la cuota 60. Mediante el mismo

se puede financiar hasta el 90% del valor del vehiculo.
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11% i.a., producto de los menores embarques de
preparados de carnes y pescados, de lacteos y de
grasas y aceites. Las cantidades vendidas de Com-
bustibles también se redujeron en el periodo (en
torno a 5,1% i.a.), a partir de los menores despachos
de carburantes y lubricantes.

Los envios de PP fueron la excepcién, con un au-
mento cercano a 20% i.a. en el cuarto trimestre, re-
sultado del alza en las exportaciones de cereales,
hortalizas y legumbres y pescados y mariscos.

3.2 Oferta

Durante el tercer trimestre la provisiéon de servicios
se mantuvo relativamente estable en términos inter-
anuales: el aumento de la intermediacion financiera,
entre otros, fue compensado por la caida en el co-
mercio y el transporte (ver Grafico 3.11). La produc-
cion de bienes disminuy6 1,3% i.a., en un contexto
de crecimiento del sector agropecuario, estabiliza-
cion de la construccion y caida de la industria (ver
Grafico 3.12).

Las estadisticas sectoriales disponibles para el cuar-
to trimestre dan cuenta de un aumento de la activi-
dad en la construccion y del sector agropecuario, al
tiempo que la industria continu6 en baja. Los servi-
cios se mantuvieron en terreno positivo.

Industria

La actividad industrial, de acuerdo a Cuentas Nacio-
nales, se redujo 1,5% i.a. en el tercer trimestre de
2014 y acumul6 una baja de 1% i.a. en los primeros
nueve meses del afio pasado.

El Estimador Mensual Industrial (EMI) anticipa un
recorte del nivel de actividad durante el cuarto tri-
mestre, al disminuir 2,1% i.a. en este lapso (ver Gra-
fico 3.13).

El comportamiento de la industria obedecié a una
caida difundida entre los productos, aunque estuvo
vinculada principalmente al desempeno del sector
automotor (ver Grafico 3.14).

La industria alimenticia fue el sector que contribuy6
positivamente con mas fuerza en la actividad indus-
trial. Exhibi6 una suba de 2,4% i.a. en el cuarto tri-
mestre y aport6 0,5 p.p. a la variacion interanual del
EMI (ver Gréfico 3.15). Este comportamiento fue di-
fundido al interior del bloque, destacandose las
subas en la molienda de cereales y oleaginosas, en la
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elaboracion de bebidas y en la producciéon de carnes
rojas y blancas, que compensaron la caida en los lac-
teos, entre otros.

La industria de metéalicas bésicas se mantuvo en as-
censo en el cuarto trimestre (+0,7% i.a.), apalancada
por la producciéon del acero crudo. La elaboracion de
sustancias y productos quimicos también exhibi6 un
crecimiento en el cuarto trimestre del afio pasado
que fue de 0,4% i.a. Favorecieron a este comporta-
miento la elaboraciéon de productos farmacéuticos,
quimicos basicos y detergentes y productos de higie-
ne personal, mientras que cayeron los agroquimicos
y las materias primas plasticas y caucho sintético.

La refinaciéon de petréleo evidenci6 un comporta-
miento dispar en los trimestres del afio pasado, ce-
rrando 2014 con un nivel de actividad similar al del
afio previo. Ante esta situacion, a fines de diciembre,
el Gobierno Nacional establecio, entre otras medi-
das, un plan con el fin de estimular los niveles de
produccion y exportaciéon y lograr el autoabasteci-
miento de hidrocarburos. Dentro del mismo se in-
cluyé un programa de incentivos a la produccion,
que consiste en otorgar la suma de 3 ddlares adicio-
nales por cada barril de petroéleo producido si es que
se sostienen o aumentan los niveles del altimo tri-
mestre de 2014. Adicionalmente, producto de la cai-
da del precio internacional del petréleo, el Gobierno
dispuso reducir los derechos de exportacion para el
petroéleo crudo y sus derivados con el fin de garanti-
zar los niveles actuales de rentabilidad del sector y
dinamizar las inversiones en el mismo.

La industria automotriz, si bien evidencié una mejo-
ra en el margen en parte por efecto de base de com-
paracion, se redujo 14,8% i.a. en el cuarto trimestre
y sustrajo 2,2 p.p. a la variacién interanual del EMI
(ver Grafico 3.16). Segtin se desprende de los datos
suministrados por la Asociaciéon de Fabricas de Au-
tomotores (ADEFA), la fabricaciéon de vehiculos al-
canzo las 156 mil unidades durante el cuarto trimes-
tre y totalizé 617 mil unidades en 2014. Si bien la
produccion alcanzada en el afio implica una dismi-
nucién de 211 mil vehiculos en relaciéon al maximo
logrado en 2011, contintia siendo histéricamente
elevada (ver Grafico 3.17).

La dinamica de la produccién automotriz respondié
al desempeno tanto de la demanda externa como in-
terna. Las exportaciones, que representan el 58% de
la produccién, se recuperaron el dltimo cuarto del
afio pasado (+4,4% i.a.) pero acumularon en 2014
una caida de 17,4% i.a. Brasil, pais al que se destina
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en promedio el 85% de estas ventas al exterior, redu-
jo las compras de autos argentinos 18,3% i.a. el ano
pasado (-2,5% i.a. en el cuarto trimestre). Por su
parte, la demanda de autos nacionales en el mercado
interno sufrié una retraccion de 28,3% i.a. en el tri-
mestre y de 23,9% i.a. en el afio.

El desempeio del sector automotor impactd sobre
sectores relacionados. La industria de caucho y plas-
tico redujo su produccién 3,4% i.a. en el dltimo tri-
mestre, mientras que la metalmecanica estabiliz6 su
ritmo de crecimiento interanual a finales de ano.

El nivel de actividad de los textiles, los minerales no
metalicos, la produccién de papel y carton y el sector
de edicion e impresion en el altimo trimestre guard6
correspondencia con la evolucién del nivel general
de la actividad econdémica (ver Grafico 3.18).

La Utilizaci6n de la Capacidad Instalada (UCI) en la
industria en general se ubicd en promedio en 72,6%
entre octubre y diciembre y en 70,8% en 2014. De
este modo, la UCI registr6 una variacion interanual
de -1,6 p.p. en el trimestre y de -1,9 p.p. en el afio
con respecto a 2013. La industria automotriz, el sec-
tor de caucho y plastico y la metalmecanica fueron
los que registraron las mayores bajas en el afio.

Construccion

La construccién mejor6 su desempeiio en el tercer
trimestre, al registrar similares niveles de produc-
ciéon respecto de un afio atras. De este modo, la
merma se redujo a 1,4% i.a. entre enero y septiembre
del afio pasado.

Segtin el ISAC, la actividad sectorial continu6
mejorando en el cuarto trimestre. En este sentido, el
indicador creci6 1,8% i.a. entre octubre y diciembre,
luego de elevarse 1,1% i.a. en los tres meses previos.
En tanto, los despachos de cemento al mercado
interno recortaron la caida a 3,5% i.a. (vs. 4,1% i.a.
en el tercer trimestre; ver Grafico 3.19).

La dindmica favorable del sector en el Gltimo cuarto
de 2014 habria respondido al desempeno de las
construcciones fundamentalmente privadas (ver
Gréfico 3.20). En particular, la edificacion de vivien-
das creci6 con mas fuerza que en los tres meses pre-
vios, 4% i.a., mientras que las obras con destino co-
mercial e industrial cayeron nuevamente, 1,5% i.a.
Las construcciones petroleras exhibieron un alto
crecimiento, mientras que las obras de infraestruc-
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tura se redujeron 3,1% i.a. y las obras viales lo hicie-
ron en 4,2% i.a. (ver Grafico 3.21).

Sector Agropecuario

La actividad agropecuaria se incrementé 2% i.a. en
el tercer trimestre y acumul6 una suba de 0,4% i.a.
en los primeros nueve meses de 2014. El desempefio
en el trimestre obedeci6 al crecimiento de la activi-
dad agricola, mientras que la produccién pecuaria
disminuy6 debido al comportamiento de la faena
bovina y de la producciéon de leche, més alla del au-
mento de la actividad del sector aviar.

Durante el cuarto trimestre se mantuvo la dinamica
sectorial observada en el tercero. La expansion de la
agricultura estuvo ligada a las tareas de la campaifia
2014/15. De acuerdo a las tltimas proyecciones del
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca
(MAGyP)34 y considerando las favorables condicio-
nes climaticas que se estan evidenciando para el
desarrollo de los cultivos, la campana en curso lo-
graria un nuevo récord de produccién cercano a 114
millones de toneladas; ello significa un incremento
de 2,9% con respecto al ciclo previo (ver Grafico
3.22). Este aumento obedeceria fundamentalmente
a una suba en la produccion de trigo y de soja (ver
Apartado 3).

Segtin el MAGyP la cosecha de trigo habria finaliza-
do con una produccion de 13,9 millones de tonela-
das, resultando en un alza de 51,1% con respecto a la
campana pasada. Este incremento obedeceria a una
suba de los rindes y, principalmente, al aumento de
la superficie implantada con el cereal a 5,26 millones
de hectéreas (+44,1%). Por su parte, la cebada cerve-
cera caeria a 2,9 millones de toneladas (-38,4%),
como consecuencia de una baja en la superficie y en
los rindes.

Con respecto a la soja, el organismo oficial estim6 un
incremento del area sembrada a 20 millones de hec-
tareas (+1,1%). En tanto, para el maiz proyectdé una
superficie sembrada de 5,4 millones de hectareas, lo
que implica una merma de 11,8% con respecto a la
del ciclo precedente.

La faena de ganado vacuno cayd 4,6% i.a. entre oc-
tubre y diciembre (ver Grafico 3.23). Si se considera
la evolucion de los pesos de los animales, se observd
una disminucién en las toneladas de carne produci-
da que llegb a 6,2% i.a. en el Gltimo cuarto de 2014.

34 Informe Mensual del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de enero de 2015.
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Este escenario fue acompafnado de una caida del
consumo en el mercado interno —al cual se destina
aproximadamente el 93% de la produccion—, tanto
en toneladas totales (-2,9% i.a.) como por habitante
(-7,6% i.a.; a 59,9 kg. per cépita por afo). Las canti-
dades exportadas se recuperaron (+24,4% i.a.). Por
otro lado, cabe mencionar el incremento observado
en la participacion de las hembras en la faena, que
de sostenerse en el tiempo generara una menor ofer-
ta de cabezas vacunas en los préximos afios (ver
Grafico 3.24). Por su parte, la produccion de leche se
habria reducido en el dltimo cuarto de 2014, segin
se desprende de la informacion sectorial del EMI
que cay6 2,4%. La produccion se habria visto afecta-
da por las fuertes lluvias registradas en las principa-
les cuencas, que complicaron la logistica y la entrada
a los lotes para pastorear.

La faena de aves aceler6 su crecimiento a 3,9% i.a.
en el cuarto trimestre, tras elevarse 1,6% i.a en el
tercero. Este crecimiento habria estado alentado por
el alza en torno a 3,5% i.a. del consumo interno en el
ultimo cuarto de 2014 —cuando se situdé en aproxi-
madamente 40,9 kg. por habitante por afio—, mien-
tras que las toneladas exportadas permanecieron en
baja (-29% i.a.).

Servicios

La producciéon de servicios se mantuvo estable en
términos interanuales en el tercer trimestre —con
una variaciéon de 0,1% i.a.— y registr6 un alza de
0,8% i.a. en los primeros nueve meses de 2014. La
ralentizacion del crecimiento de este sector en el
trimestre obedeci6 fundamentalmente a la caida en
el comercio y el transporte, a pesar del crecimiento
registrado por la intermediaciéon financiera, entre
otros.

Para el Gltimo cuarto de 2014, los indicadores par-
ciales disponibles exhiben un menor ritmo de ex-
pansion que en los periodos anteriores. En particu-
lar, el Indicador Sintético de Servicios Publicos
(ISSP) se increment6 3% i.a. entre octubre y diciem-
bre, luego de elevarse 4,1% i.a. en el tercer trimestre
v 4,7% i.a. en la primera mitad del afio (ver Grafico

3.25).

Entre los componentes del ISSP, la telefonia redujo
su ritmo de expansion a 5,8% i.a. pero sigui6 siendo
la principal responsable del incremento del indice
(ver Grafico 3.26). El aumento obedecié fundamen-
talmente al incremento en las llamadas realizadas
por telefonia celular y en el envio de mensajes de
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Grafico 3.26
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texto. Dentro de la telefonia fija, nuevamente se in-
crementaron las llamadas internacionales y las in-
terurbanas, mientras que las comunicaciones urba-
nas permanecieron en baja.

El transporte de pasajeros se mantuvo en alza en el
dltimo cuarto de 2014 —en torno a 3% i.a.—, favore-
cido por el incremento en la aeronavegacion comer-
cial de cabotaje, mientras que los vehiculos pasantes
por las estaciones de peajes se estabilizaron en tér-
minos interanuales en igual periodo (-0,1% i.a.).

El transporte de cargas volvib a retraerse, 7,1% i.a.,
en linea con el desempeiio de la industria y del co-
mercio exterior. En tanto, el suministro de electrici-
dad, gas y agua se redujo 3,4% i.a., en respuesta al
consumo de gas natural y a la demanda de energia
eléctrica que compensaron el aumento del agua po-
table.

Importaciones

Las compras externas de bienes y servicios medidas
a precios de 2004 cayeron 15,2% i.a. entre julio y
septiembre y acumularon una disminucién de 10,5%
i.a. en los primeros nueve meses de 2014. A excep-
cion de los Bienes de capital, la merma en la impor-
tacion de bienes fue generalizada a los diversos usos
en el tercer trimestre (ver Grafico 3.27).

De acuerdo a los datos disponibles de Indice de Pre-
cios y Cantidades de Comercio Exterior, las cantida-
des importadas de bienes se redujeron en torno a
16% i.a. en el cuarto trimestre. En esta dinamica vol-
vi6 a incidir en gran medida la merma en la adquisi-
cion al exterior de Vehiculos automotores de pasaje-
ros, de aproximadamente 62% i.a., y de Piezas y ac-
cesorios para bienes de capital, cercana a 39% i.a. A
diferencia de los periodos previos, las importaciones
de Bienes de capital disminuyeron aproximadamen-
te 3% i.a. en el Ultimo cuarto de 2014 y las importa-
ciones de Combustibles y lubricantes se elevaron
17% i.a. (ver Seccién 5).
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Apartado 2 / El Indice de Riqueza Inclusiva

Durante las tltimas dos décadas la gran mayoria de
las economias del mundo se expandié considera-
blemente, tal como lo refleja la medicion tradicional
y ampliamente difundida del Producto Interno Bru-
to (PIB). No obstante, existe creciente evidencia de
que el progreso econdémico conseguido a escala glo-
bal fue a costa de un alto precio en términos socio-
econdmicos y ambientales. Poco a poco, se fueron
materializando las preocupaciones por desarrollar
indicadores alternativos o complementarios al PIB a
fin de medir tanto la calidad como la sustentabilidad
inter-temporal del crecimiento y brindar una vision
mas integral del bienestar. Los indices de Desarrollo
Humano y de Calidad del Crecimiento constituyeron
un importante avance en dicha materiass.

Recientemente se logré plasmar un criterio innova-
dor que permite cuantificar el desempeno econémico
de los paises en relacion a su potencial y abarcar di-
mensiones no captadas por los indicadores conven-
cionales. Se trata del Indice de Riqueza Inclusiva
(IRI)3¢ definida en sentido amplio como el agregado
de tres componentes: 1) el capital humano, que
involucra cuatro grandes conceptos: educacion,
habilidades, conocimiento tacito o implicito y salud;
2) el capital produc1d0 compuesto por construc-
ciones, maquinaria y equipo e infraestructura y 3) el
capital natural, formado por la dotacién de recur-
sos renovables (la tierra cultivable y de pastoreo, los
bosques y la riqueza maritima) y los no renovables
(combustibles fosiles y minerales)3”.

El IRI fue presentado oficialmente por primera vez
ante la Conferencia sobre Desarrollo Sostenible
(Rio+20) de las Naciones Unidas el 18 de junio de

® El Human Development Index (HDI) creado en los aflos
noventa por el Programa de las Naciones Unidas para el Desa-
rrollo se integra con tres variables: la esperanza de vida al nacer;
la educacion y el PIB per capita en términos de paridad de poder
adquisitivo. El Quality Growth Index for Developing Countries
(QGI) del Fondo Monetario Internacional incluye conceptos
como igualdad de oportunidades, proteccion del empleo y dis-
minucién de la pobreza y pone énfasis en indicadores de estabi-
lidad politica y desarrollo financiero para medir la calidad del
crecimiento de los paises.

% El Inclusive Wealth Index surgio6 por la iniciativa conjunta de
la Universidad de las Naciones Unidas (International Human
Dimensions Programme —UNU IHDP— Environment Pro-
gramme —UNEP—) en colaboraciéon con el Instituto de la
UNESCO Mahatma Gandhi de Educacion para la Paz y el Desa-
rrollo Sostenible, ASCENSO (Africa), el gobierno de Malasia,
Grupo de Alta Tecnologia, la Ciencia a la Accién (S2A), el Go-
bierno de Japon, y respaldada por la Alianza de Ciencia y Tecno-
logia para la Sostenibilidad Global.

¥ Existen numerosas criticas respecto a considerar a las perso-
nas como activos econémicos bajo el término de “capital hu-
mano”. Sin ignorar la validez de estas criticas, en este apartado
se decidi6 conservar los términos empleados en el informe.

2012 con una compilaci6én de los datos en ddlares
constantes3® de 20 paises, para el periodo 1990-
2008. En la segunda y mas reciente publicacién, de
diciembre de 2014, se extendio el analisis a 140 na-
ciones, se perfeccionaron las mediciones y se actua-
lizaron las cifras hasta 2010.

Al brindar informacién sobre los stocks, el IRI permi-
te evaluar si la dotacion de recursos productivos tota-
les de un pais es suficiente para generar los flujos
futuros de consumo39. Segiin se desprende del taltimo
informe, entre 1990 y 2010 menos de la mitad de los
140 paises evaluados se ubicaron en una trayectoria
sostenible de crecimiento, implicando que el resto
de las economias estaban consumiendo por encima
de su capacidad de produccion de largo plazo.

En Europa en general, y en Europa occidental en
particular, los recursos naturales representan una
baja proporcion de su patrimonio total (8% y 2%,
respectivamente). Por el contrario, el grueso de la
I'iqueza natural esti disperso por el resto de las re-
giones, con mayor concentraciéon en América del sur,
en algunas islas de Oceania4° y en Africa central. El
informe también muestra que cuanto mas avanza-
dos son los paises, mayor es la porciéon relativa de
capital humano (ver Grafico 1).

Grifico 1 | Composicion de la Riqueza Inclusiva (1990-2010)
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En Argentina, la composicion del IRI esti en linea
con la de los paises de ingreso medio-alto. Los 3,1
billones de ddlares constantes de riqueza inclusiva

*® En doélares Geary-Khamis (unidad monetaria con el mismo
poder adquisitivo que el dolar en los Estados Unidos en 2005).

* El marco conceptual del indice se basé en un conjunto de
trabajos que vincularon el valor actual neto de las posibilidades
de consumo futuras, con la valoracion de los recursos totales de
una economia (para mayores detalles ver, entre otros: Dasgupta
y Maler, 2000; Dasgupta, 2009, Arrow et al. 2012; Hulten, 1992,
Heal and Kristrom, 2005).

“° Fiji y otras (region conocida como Melanesia).
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total de 2010, equivalentes a US$77.449 per capita,
estan constituidos en un 56% por capital humano,
un 24% por capital producido y el 20% restante por
recursos naturales. En términos per capita, el IRI de
Argentina es similar al de Brasil y Colombia, pero
con mayor relevancia del Capital Humano y Produ-
cido (ver Grafico 2).

Grifico 2 | Composicién de la Riqueza Inclusiva per Capita
Paises Seleccionados (2010)
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Analizando su evoluciéon mundial, el IRI enciende
senales de alerta desde el punto de vista ecolbgico.
También pone de relieve la necesidad de profundizar
dentro del anélisis de la sustentabilidad del creci-
miento, en el disefio de las politicas de promocién de
inversiones. En efecto, mientras que el PIB global
creci6 alrededor de 50% entre 1990 y 2010, una vez
contabilizado los cambios en los stocks de capital
humano, producido y natural, la riqueza a nivel glo-
bal se expandi6 en el periodo apenas un 6%, por
debajo del incremento poblacional (ver Grafico 3).

Grafico 3 | PIB y Riqueza Inclusiva
Mundo y Paises Seleccionados (1990-2010)
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La gran diferencia entre la expansion del Producto y
la del IRI entre 1990 y 2010 se explica basicamente
por una fuerte pérdida de recursos naturales en un
contexto de expansion moderada del capital hu-
mano. Asi, el stock natural se consumi6 cerca del
30% a nivel agregado, como consecuencia de una

gran deforestacion y un exagerado uso de energias
no renovables4!. En tanto, el progreso del capital
humano fue preponderante en todos los paises con-
siderados, con un avance de 8% a escala mundial y
una contribucion del 55% de las ganancias totales en
términos de riqueza, indicando la eficacia de las
inversiones en educacion y en salud. Por su parte, el
capital producido, cuya tasa de cambio es capturada
por los sistemas tradicionales de Cuentas Naciona-
les, crecio a un ritmo similar al del Producto.

Argentina comparti6 dicha dindmica, con un creci-
miento sostenido en el IRI que se acentud a partir
del afio 2003. El capital humano fue el componente
que mas contribuy6 al alza de la riqueza nacional,
aportando 8,8 puntos porcentuales (p.p) al incre-
mento total42 (ver Gréafico 4).

Griéfico 4 | Argentina. Evolucion de la Riqueza Inclusiva Per Capita
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Desde una comparaciéon internacional, de los 140
paises incluidos en el anélisis, 128 exhibieron tasas
de variacion del IRI positivas durante el periodo
analizado. Cuando se lo contabiliza en términos per
capita, la cantidad de paises que generaron riqueza
en esas dos décadas se reduce a 85, incluyendo Ar-
gentina (+7%), quien se ubica por encima de Brasil
(+2%). China y Espafia estan entre los primeros
puestos (con 47% y 46% de suba, respectivamente)
en tanto que en el extremo opuesto, con retracciones
en sus niveles de riqueza, se encuentran paises ca-

' Cabe destacar que el trabajo no contempla los hallazgos de
recursos energéticos convencionales y no convencionales poste-
riores a 2010.

“2 Dado que el anilisis de los datos llega hasta el afio 2010,
excluye los descubrimientos energéticos posteriores, que para el
caso de Argentina, en materia de recursos no convencionales,
resultan de gran relevancia. Entre ellos se destacan los recursos
de Shale Oil en la formacién Vaca Muerta por 150 millones de
barriles equivalentes de petrdleo (b.e.p.); la certificacion por
parte de Ryder Scott de recursos contingentes en Vaca Muerta
por 1.525 millones de b.e.p. —recursos prospectivos por 21.167
millones de b.e.p.— y el hallazgo de formaciones en Neuquén
que implican recursos de petroleo y gas no convencional por 927
millones de b.e.p. Por otro lado, los datos de Argentina no inclu-
yen minerales, por lo que la riqueza natural real seria superior a
la reportada en el informe.

45



racterizados por la utilizacion intensiva de energias
no renovables, como Qatar y Emiratos Arabes Uni-
dos.

Con respecto al capital humano, varios trabajos em-
piricos lo sefialan como el componente de mayor
potencial como fuente de riqueza, al ser el conoci-
miento un activo crucial en la era actual. Dentro del
IRI, el factor humano se considera en sentido am-
plio e involucra tanto a la experiencia como a otros
aspectos vinculados a la motivacion, la conducta, la
cultura y la salud emocional de los individuos. El
aprendizaje se da tanto a través de los canales for-
males (sistemas educativos convencionales) como de
los informales y también a lo largo de toda la vida,
de modo que el estado de la salud y la esperanza de
vida de una poblacién inciden sobre la calidad del
capital humano. En cuanto a la metodologia de
calculo, el trabajo integra distintas técnicas, algunas
basadas en los costos y otras en los ingresos43.

El capital humano per cépita de Argentina tiene un
valor similar a los de Brasil y México, y es superior
por ejemplo a los de Colombia, Pert, Bolivia, Indo-
nesia, China e India. Las naciones mas ricas en esos
términos cuentan con entre 5y 7 veces el acervo de
capital humano de Argentina. Entre ellas se encuen-
tran los Estados Unidos, Reino Unido, Francia,
Alemania, Japon, Australia e Italia.

El stock de capital producido, el tipo de capital para
el cual existe informacién mucho méas detallada y
exhaustiva, contribuy6 con el 32% de la riqueza in-
clusiva global. En Argentina, entre 1990 y 2010
acumulb un incremento en términos per capita de
28%, una tasa superior a las evidenciadas en Brasil y
Rusia, pero inferior a la observada en el grupo de los
paises mas avanzados del mundo (los Estados Uni-
dos, Reino Unido, Alemania, Francia, Japon e Ita-
lia), en los que en promedio avanz6 alrededor de
52% en el mismo lapso. El crecimiento del capital
producido se aceler6 en nuestro pais durante la al-
tima década, aumentando en términos per capita un
21% entre 2003 y 2010.

Para la valoracion del capital natural el estudio de
las Naciones Unidas considero, entre otras variables,
a las hectareas de tierras cultivables y de pastoreo, la
cosecha y la calidad de los cultivos producidos, la
tasa de rentabilidad de las tierras, la cantidad de
bosques, producciéon de madera, la cantidad y cali-

“Ver Barro R. y Lee, J. (2010). A New Data Set of Educational
Attainment in the World, 1950-2010. Journal of Development
Economics,104, 184-198; Jorgenson D. y Fraumeni B. (1989 y
1992) The Accumulation of Human and Nonhuman Capital,
1948 -84 National Bureau of Economic Research; Liu G. (2011)
Measuring the Stock of Human Capital for Comparative Anal-
ysis: An Application of the Lifetime Income Approach to Select-
ed Countries. OECD, working paper #41, entre otras.
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dad del agua, las reservas y los niveles de produccion
de combustibles fosiles y de minerales.

En cuanto a la evolucion de la riqueza natural entre
1990 y 2010, Argentina qued6 relativamente mejor
posicionada. Se ubica en el puesto 46 de 140 paises,
donde soélo 13 registraron guarismos positivos. Asi-
mismo, resulta interesante resaltar la diversidad del
patrimonio natural de nuestro pais, con una gran
valoracion de los bosques y las tierras agricolas cul-
tivables, comparativamente mas armonica que en
otros paises (ver Grafico 5).

Grafico 5 | Composicién del Capital Natural
Paises Seleccionados (promedio 1990-2010)
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Si bien el IRI se encuentra ain en una etapa experi-
mental, viene a complementar los indicadores de
sustentabilidad del crecimiento econdémico, brin-
dando valiosa informacion acerca de la base produc-
tiva de las naciones y de las interrelaciones entre los
distintos componentes de dicha base. Asi, el nuevo
indice integra y estandariza cuestiones relativas al
cuidado del medio ambiente y al bienestar de los
individuos.
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4 Condiciones socio-econdmicas

En el cuarto trimestre de 2014, la Tasa de desocupacién se ubicd en 6,9% de la Poblacién Eco-
noémicamente Activa (PEA), significando una suba de 0,5 puntos porcentuales (p.p.) en términos
interanuales (i.a.). Tanto la reduccién en la Tasa de empleo hasta 42,1% de la poblaciéon como la
menor participacion de la fuerza laboral contribuyeron a la evolucion de la Tasa de desempleo.

La Tasa de subocupacion también se increment6 en relacion a su nivel de un afio atras, producto
del desempeiio de la subocupacion demandante. De esta manera, la Tasa de desempleo abierta
(compuesta por los desocupados y los ocupados de tiempo parcial que buscan activamente em-
pleo) pasoé de 11,5% de la PEA en el cuarto trimestre de 2013 a 13% un afno después. Por su parte,
aumento el peso relativo de los empleados formales sobre el resto de los asalariados, reducién-
dose la Tasa de informalidad hasta el 33,6% (-1 p.p. i.a.) en el tercer trimestre de 2014.

El desempeiio de la actividad econémica local se reflejé en una ralentizacion del ritmo de crea-
cion de nuevos puestos de trabajo registrados. Si bien en el ambito del sector publico el nivel de
empleo formal creci6 a una tasa promedio de 4,1% i.a. entre enero y septiembre de 2014, la ocu-
pacion registrada por el sector privado se mantuvo practicamente en sus niveles de un ano atras.
Ello obedeci6 a la destruccién de puestos de trabajo formales en la industria, las actividades em-
presariales e inmobiliarias y la construccion, compensada por la generaciéon de empleo registra-
do en algunas ramas ligadas a la produccion de servicios.

Los salarios nominales de la economia finalizaron 2014 con un alza de 33,7% i.a., por encima del
alza registrada un afio atras en linea con los mayores incrementos pautados por varios sindica-
tos en paritarias. Las condiciones en términos de distribucion del ingreso se sostuvieron a partir
de la profundizacion de las politicas activas tendientes a sostener la cantidad y calidad del em-
pleo y la transferencia publica de ingresos hacia los sectores econdmicos méas vulnerables. En
particular se destaco la puesta en marcha a partir de septiembre de 2014 de la segunda etapa del
Plan de Inclusién Previsional, que permitiria en dos afios alcanzar la universalizacion de la asis-
tencia. Esto estuvo acompafiado de la actualizaciéon de los haberes en el marco de la Ley de Mo-
vilidad Jubilatoria. Asimismo, se elevaron los montos de las asignaciones por escolaridad, de la
Asignacion Universal por Hijo y el Salario Minimo, Vital y Movil.
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Grafico 4.3
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4.1 Principales Indicadores del Mer-
cado Laboral44

En el cuarto trimestre de 2014 la Tasa de desocu-
pacion se ubicd en 6,9% de la Poblacion Economi-
camente Activa (PEA), segin la informacién dis-
ponible de la EPH que releva 31 aglomerados ur-
banos (ver Grafico 4.1). De este modo, se elev 0,5
puntos porcentuales (p.p.) en relacién a la tasa ob-
servada a fines del afio anterior, en un marco en
que se verificaron descensos en las Tasas de activi-
dad4s y de empleo4¢ (ver Grafico 4.3)47.

El aumento del desempleo respecto de un afio atras
fue generalizado en términos regionales, respon-
diendo mayormente a la dinamica observada en el
Gran Buenos Aires (GBA), donde la desocupaciéon
fue de 7,2% de la PEA. En tanto, en los Aglomera-
dos del Interior del Pais (AIP) el incremento del
desempleo fue de menor cuantia, alcanzando el
6,6% de la PEA.

Asimismo, en el interior del pais se verificé un au-
mento de la desocupacién en todas las regiones,
con excepcion de Cuyo donde se registré una leve
disminucién en su Tasa hasta 4,7%. La suba en la
Tasa de desempleo de la region del Noroeste fue la
que mayor incidencia tuvo en la evolucién de esta
variable, seguida por el alza del desempleo en la
Patagonia y en el Noreste (ver Grafico 4.4).

El incremento del desempleo evidenciado a nivel
regional respondi6é a dindmicas disimiles del mer-
cado laboral. Mientras que en el Noroeste y en la
Patagonia dicho desempeio se enmarca en un con-
texto de aumento de la participacién de la fuerza
laboral superior al alza del empleo; en el GBA, en la
region Pampeana y en el Noreste ambas variables
se redujeron en relaciéon a un ano atras (ver Grafico
4.5).

Analizando la informacién por tramos de edad,
disponible al tercer trimestre de 2014, las tasas de
desocupacion mas elevadas se registraron entre los
jovenes —personas de hasta 29 anos de edad— y

44 Cabe sefalar que a partir del cuarto trimestre de 2013 el INDEC comenz6 un proceso de migracion de los datos a fin de actualizar
las estimaciones de la poblacion de referencia de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) con el Censo Nacional de Poblacion,
Hogares y Vivienda (CNPHYV) de 2010. En el proceso de transicion, la poblacién de referencia de la EPH resulta de una combinacion
entre las proyecciones basadas en los CNPHV 2001 y 2010. De esta manera, hasta tanto no se difundan las estadisticas del mercado
de trabajo en la misma base, no es correcto realizar comparaciones entre los niveles.

45 Cociente entre la PEA y la poblacion total.

46 Cociente entre la poblacion ocupada y la poblacion total.
47 Si bien podrian existir diferencias en las tasas estimadas en base a un censo y otro, cabe sefialar que segtin surge del ejercicio
difundido por el INDEC para el afio 2013, dichas diferencias serian marginales. Tomando ello en consideracion y con el objetivo de
analizar las principales tendencias del mercado laboral, se efectian comparaciones interanuales de las tasas oficiales.
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dentro de ellos en las mujeres (17,1% vs. 14,1% en
hombres), caracteristica que se observa también en
otras economias. En cuanto a la evolucién tempo-
ral de esta variable, se verificb un descenso inter-
anual en el segmento femenino (-0,3 p.p. i.a. en el
tercer trimestre), mientras que hubo una suba de
1,8 p.p. i.a. del desempleo entre los jovenes de sexo
masculino. En tanto, la desocupacion en el seg-
mento de edad entre 30 y 64 anos se mantuvo en el
mismo nivel que un afio atras para las mujeres, al
tiempo que mostrd un aumento de 0,8 p.p. i.a. para
los hombres (ver Grafico 4.6). El desempleo de los
jefes de familia se ubico en 4,1% de la PEA, 0,6 p.p.
por encima del tercer trimestre de 2013.

Con el objetivo principal de facilitar la insercion la-
boral de los jévenes, grupo etario que presenta los
mayores niveles de desempleo, el Banco Mundial
aprob6 recientemente un nuevo proyecto para Ar-
gentina por US$425 millones que busca promover
que los jovenes en condiciones socio-econ6micas
vulnerables consigan un empleo de calidad a través
de capacitacion, entrenamiento laboral, interme-
diacién y otros servicios de empleo. Apoyara la ex-
pansion y fortalecimiento de las iniciativas desti-
nadas a dichos fines entre las que se encuentra el
Programa de Respaldo a Estudiantes de Argentina
(PROG.R.ES.AR.)48. A un afio de su implementa-
cion, en enero de 2014, dicho programa asisti6 a
unos 570 mil beneficiarios, de los cuales el 44%
fueron universitarios y terciarios, el 29%, secunda-
rios y el 27% restante estudiantes primarios.

En cuanto a la calidad del trabajo en el cuarto tri-
mestre del afio, la Tasa de subocupaciéon aumento
respecto de los niveles de un ano atras, al ubicarse
en 9,1% de la PEA —por encima del 7,8% registra-
do en el cuarto trimestre de 2013—, como conse-
cuencia del incremento de la Tasa de subocupacion
demandante49 hasta 6,1% PEA (+1 p.p. i.a.), mien-
tras que la Tasa de subocupacién no demandantes©
se situdb en 3,0% (+0,3 p.p. i.a.; ver Grafico 4.7). De
esta manera, en el Gltimo cuarto de 2014 la Tasa de
desocupacion abierta (desocupados + subocupados
demandantes) aument6 1,5 p.p. i.a. y se ubic6 en
13% de la PEA.

Por su parte, los trabajadores asalariados represen-
taron alrededor del 76% del total del empleo. Den-

48 Destinado a jovenes nativos o naturalizados de entre 18 y 24 afos, que estudian en instituciones de gestion publica y se encuen-
tran desocupados o trabajando informalmente, o bien en la economia formal y sus ingresos o los del grupo familiar no supera el
Salario Minimo Vital y M6vil. Se implementa mediante una ayuda econémica mensual de $600 para que puedan iniciar, retomar o

sostener sus estudios en cualquier nivel educativo.

49 Cociente entre el nimero de subocupados que busca activamente empleo y la PEA.
50 Cociente entre el nimero de subocupados que no busca empleo y la PEA.
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tro de éstos, el porcentaje de trabajadores sin des-
cuentos jubilatorios alcanz6 al 33,1% de los asala-
riados (ver Grafico 4.8). La Tasa de informalidad
disminuy6 1,0 p.p. i.a. durante el tercer trimestre,
volviéndose a ubicar en torno a los niveles mas re-
ducidos de los tltimos afios.

Los datos del Sistema Integrado Previsional Argen-
tino (SIPA) dan cuenta de una desaceleracion en el
ritmo de aumento del empleo registrado. Tras cre-
cer a una tasa promedio de 1,5% i.a. a lo largo de
2013, en los primeros 9 meses de 2014 se desacele-
r6 el ritmo de creacion de empleos registrados has-
ta 1,0% i.a. En el tercer trimestre el empleo regis-
trado se expandi6 0,7% i.a., impulsado por la ex-
pansion del sector puablico (+4,1% i.a.), mientras
que el segmento privado se mantuvo estable con
respecto a un ano atras (-0,1% i.a.; ver Grafico 4.9).

Dentro del empleo privado y diferenciando por sec-
tores de actividad, los productores de servicios
mantuvieron estable el nivel de dotacién respecto
de un afio atras, mientras que se redujo 0,5% i.a.
en el conjunto de las ramas productoras de bienes
(ver Grafico 4.10). Este comportamiento esta en li-
nea con el desempeiio econémico que registré cada
actividad sectorial (ver Seccién 4). Dentro de los
servicios se destacan la creaci6on de nuevos puestos
laborales en Ensenanza (+2,6% i.a.) y en Servicios
sociales y de salud (+2,5% i.a.), al tiempo que se
verificd una disminuciéon del empleo en las Activi-
dades empresariales, inmobiliaria y de alquiler
(-1,4% i.a.) y en Comercio (-0,3% i.a.). Por su parte,
la Industria y la Construcciéon fueron los principa-
les sectores afectados dentro de los productores de
bienes, mientras que se observé un notorio incre-
mento en la creacion de puestos en el sector Explo-
tacion de minas y canteras (+8,7% i.a.; ver Grafico
4.11).

Las encuestas realizadas a empleadores sobre la
evoluciéon de la demanda de personal en el corto
plazo anticipan un escenario de estabilidad en los
préoximos meses. Segin fuentes privadasst, la de-
manda de nuevas posiciones laborales para inicios
de 2015 se mantendria en los niveles del dltimo
trimestre de 2014. La prevision neta —que sustrae
al porcentaje de encuestados que espera un aumen-
to en las contrataciones el porcentaje que prevé
disminuciones— se ubico en 3% (ver Grafico 4.12).
A nivel sectorial, para el primer trimestre de 2015,

51 Manpower: encuesta de expectativas de empleo realizada a una muestra representativa de mas de 800 empleadores de todo el pais
a los que se les pregunté si preveian modificaciones en el nivel de empleo de su empresa en el trimestre que termina en marzo de

2015 en comparacion con el trimestre inmediato anterior.
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los planes de contratacién mas optimistas fueron
reportados por el sector de la Administraciéon Pa-
blica y de la Educacién, donde la expectativa neta
se ubico en +13%, en ambos casos. Las previsiones
mas moderadas fueron las de los sectores de Agri-
cultura y pesca y Construccién, al tiempo que re-
sultaron negativas las expectativas de los entrevis-
tados del sector de Comercio mayorista y minoris-
ta.

Por otra parte, la Encuesta de Indicadores Labora-
les52 revel6 que el 87% de las empresas prevé man-
tener su dotacion de trabajadores formales durante
el primer cuarto de 2015, en tanto que un 9% de las
companias aseguré que los puestos de trabajo se
incrementaran y s6lo un 4% estim6 que disminui-
ran. Los empresarios que se mostraron mas opti-
mistas en ese sentido fueron los del sector tercia-
rio, destacandose los servicios de Transporte, al-
macenaje y comunicaciones y los Servicios finan-
cieros, en los que la expectativa neta de aumento
del nivel de empleo se ubic6 en 12 p.p.y 7 p.p., res-
pectivamente. En los rubros de la Construccion y
de la Industria también se presentaron resultados
favorables (ver Grafico 4.13).

4.2 Ingresos

Los ingresos de las familias permanecieron en alza
a lo largo de 2014, favorecidos por la continuidad
de las politicas de ingresos destinadas a los secto-
res de menores recursos y la expansion del crédi-
to, en un marco en el que las condiciones laborales
reflejaron el menor dinamismo de la actividad
econdmica.

Los salarios nominales de la economia, medidos a
través el Indice de Salarios del INDEC, finalizaron
el afio 2014 con un alza de 33,7% i.a. (+7,8 p.p.
por encima de la tasa registrada a fines de 2013),
en el marco de acuerdos salariales que implicaron
porcentajes de aumentos superiores a los del afio
previo (ver Grafico 4.14 y Seccién 7). A diciembre
de 2014, las remuneraciones del sector privado se
elevaron 33,7% i.a. y las del ptblico a una tasa si-
milar, de 33,9% i.a.

En lo que respecta a las politicas de transferencias
de ingresos a los sectores de menores recursos, re-
cientemente se anuncié una actualizacion de los

52 Elaborada por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social sobre una muestra de unas 2.400 empresas del sector formal
de todas las ramas de actividad exceptuando las primarias, con 10 y més trabajadores, realizada en ocho centros urbanos del pais

durante el cuarto trimestre de 2014.
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haberes por jubilaciones y pensiones de 18,26%
desde marzo proximo —el maximo incremento de
los 13 otorgados en el marco de la Ley de Movili-
dad Previsional— tras implementarse un ajuste
30,5% i.a. en 2014 (11,31% en marzo y 17,21% en
septiembre; ver Gréafico 4.15).

Asimismo, se encuentra en vigencia la segunda
etapa del Plan de Inclusi6on Previsionalss, que be-
neficiara a unas 500 mil personas. A diferencia de
la moratoria anterior, que permitia aportes no in-
gresados hasta septiembre de 1993, ahora se pue-
den completar, hasta en 60 cuotas, los aportes por
los anos de servicio hasta 2003 de manera de
cumplir los 30 afios requeridos por ley. El sistema
esta abierto para los autbnomos y monotributistas
que hayan cumplido la edad minima (60 afios pa-
ra mujeres y 65 para varones) o lo hagan dentro
de los proximos dos afios y también para aquellos
que perciben cualquier otra prestaciéon previsional
con el haber minimo. De esta manera, en dos anos
méas —plazo durante el cual regira esta nueva mo-
ratoria— se alcanzaria la universalizaci6on de la
asistencia previsional, al elevar el nivel de cober-
tura desde el récord de 93,8% de la poblacién ob-
jetivo que alcanzo en 2013.

La ampliacion del alcance previsional y el impulso
otorgado a los ingresos de la tercera edad se su-
maron a otras politicas que el Gobierno Nacional
implement6 a lo largo de 2014. Entre ellas se des-
tacan el incremento en los montos de las asigna-
ciones familiares por hijo, que en junio alcanz6 el
40% en el caso de la Asignaciéon Universal por Hi-
jo (AUH); el aumento de 200% en la asignaciéon
anual por escolaridad; la exencion en el pago de
ganancias del medio aguinaldo de diciembre para
los salarios inferiores a los $35.000 mensuales; y
el incremento en el Salario Minimo Vital y Mévil
de 33,3% en 2014 y de 7,2% a partir de enero de
2015, hasta $4.716 mensuales (ver Grafico 4.16).

A partir de este afio, ademas, se aplicara un in-
cremento del 37,25% en la ayuda escolar anual por
alumno, hasta los $700, que beneficiara a 3,3 mi-
llones de nifios de los cuales un 55,8% tienen en-
tre 6 y 12 afios y un 35,6%, entre 15y 17 anos.

El conjunto de politicas puablicas orientadas a
apuntalar los ingresos de los sectores mas vulne-
rables y de aquellas destinadas a sostener y mejo-
rar la calidad del empleo, permitieron mantener
las mejoras conseguidas en la distribucion del In-

53 Ley N© 26970 promulgada el 10 de septiembre de 2014 mediante el Decreto N° 1556 del Poder Ejecutivo Nacional.
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Grafico 4.17
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greso Nacional. Asi, el coeficiente de Ginis4 se
mantuvo entre los minimos de al menos los lti-
mos 20 afnos al ubicarse en 0,434 en el tercer tri-
mestre de 2014, aunque mostrando cierto estan-
camiento en el ritmo de mejora desde 2013 (ver
Grafico 4.17).

54 El coeficiente de Gini es una medida de distribucién del ingreso. Es igual a cero si todas las unidades reciben lo mismo y se apro-
xima a uno al incrementarse la desigualdad de la distribucién. Corresponde al ingreso per cépita del grupo familiar.
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5 Sector Externo

Los flujos de comercio exterior de Argentina continuaron exhibiendo una tendencia descenden-
te en el segundo semestre de 2014, en linea con la evolucién del intercambio global de bienes y
servicios. Las exportaciones finalizaron 2014 en US$71.935 millones (-11,9% interanual —i.a.—),
reflejando en mayor medida la merma en las cantidades. Contribuyeron principalmente a este
resultado, dada su participacion en la evolucion de las ventas externas, el desempeiio de las Ma-
nufacturas de Origen Industrial (MOI) y de los Productos Primarios; aunque la caida estuvo
difundida a todos los rubros. En el caso de las MOI fue determinante el debilitamiento de la de-
manda externa desde Brasil, que afecté principalmente al sector automotriz. En lo relativo a los
productos agropecuarios, el repunte en los despachos de cereales durante el Gltimo semestre no
alcanz6 a contrarrestar la caida de los meses previos, vinculada a la cosecha de trigo del ciclo
2013/14 y al retraso en la recoleccidon del maiz, al tiempo que en la segunda parte de 2014 se
acentuo la baja de los precios internacionales de las materias primas.

Las importaciones totalizaron US$65.249 millones (-11,4% i.a.), desempefio vinculado en parte
a la trayectoria de la actividad econ6mica. Todos los usos de importacion disminuyeron, con
excepcion de los Bienes de capital. Las adquisiciones de Piezas y accesorios para bienes de capi-
tal y de Vehiculos automotores de pasajeros fueron las que mas contribuyeron al resultado a
nivel agregado. En el segundo semestre de 2014, las compras externas profundizaron la tenden-
cia que mostraban desde principios de afio. De este modo, segtin el Comunicado del Intercambio
Comercial Argentino del INDEC, la balanza comercial habria presentado en 2014 un excedente
de US$6.686 millones, US$1.319 millones por debajo del de 2013, manteniéndose como el prin-
cipal sostén de la Cuenta corriente.

Durante los primeros nueve meses de 2014, la Cuenta corriente mostr6 un deterioro respecto de
igual periodo de 2013, acumulando en los tltimos doce meses hasta septiembre de 2014 un défi-
cit equivalente a 0,9% del PIB. En tanto, la Cuenta capital y financiera tuvo un saldo positivo,
dados los ingresos netos del sector ptiblico no financiero y del sector bancario.

La Deuda externa total (ptblica y privada) aument6 desde 22,3% del PIB en septiembre de 2013
hasta 26,5% un afio después, principalmente por la incidencia del reajuste cambiario en la me-
dicion del Producto en términos de dolares.
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Grafico 5.3
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5.1 Cuenta Corriente

En el acumulado al tercer trimestre de 2014, la Cuenta
corriente arroj6 un saldo negativo de US$3.266 millo-
nes, US$208 millones por debajo del de igual periodo
de 2013. Asi, en los dltimos 12 meses a septiembre del
afio pasado el resultado externo fue de -0,9% del PIB
(ver Gréfico 5.3).

La evolucion del saldo de la Cuenta corriente respondio
fundamentalmente al desenvolvimiento de los vola-
menes comercializados y, en menor medida, al deterio-
ro de los Términos del Intercambio (-1,6% interanual
—i.a.—), a partir de una caida de los precios de expor-
tacion junto con precios de importacion relativamente
estables, comportamiento en parte vinculado a la evo-
lucién de las cotizaciones internacionales de las mate-
rias primas (ver Seccion 7).

La Balanza de servicios reales contribuy6 positivamen-
te a la evolucion de la Cuenta corriente. La mejora de
US$718 millones se debi6 a una caida de los egresos en
mayor cuantia que la disminucién de los ingresos (ver
Gréfico 5.4). En efecto, los egresos por servicios caye-
ron US$1.042 millones (-7,4% i.a.), reflejando los me-
nores pagos por transporte, vinculados al turismo y, en
menor medida, a los fletes por la merma en las impor-
taciones. Mientras que los ingresos se retrajeron
US$324 millones (-3,1% i.a.), afectados por las meno-
res exportaciones de servicios de informatica y compu-
tacién y los empresariales, profesionales y técnicos,
compensados en parte por el aumento del turismo re-
ceptivo y sus gastos en el pais.

El desempeiio del saldo por servicios turisticos estuvo
influenciado por: 1) el cambio en los precios relativos
(Ia modificaciéon de la paridad cambiaria a fines de
enero de 2014); 2) el incremento de la percepcion del
20% al 35% sobre las compras de pasajes aéreos y pa-
quetes turisticos a destinos internacionales y; 3) la per-
cepcion del 20% para la adquisicion de moneda extran-
jera con fines turisticos a partir de diciembre de 201355.
También disminuy? la salida neta por regalias.

Los servicios de informatica e informacion y los em-
presariales, profesionales y técnicos aportaron positi-
vamente al sumar en el acumulado de los primeros 9
meses de 2014 un ingreso neto por US$1.224 millones
de dolares. Las exportaciones de estos servicios basa-
dos en el conocimiento acumularon en un afio hasta
septiembre tltimo un ingreso de US$6.166 millones, el
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43% del total de ingresos por servicios reales (ver Gra-
fico 5.5).

En los primeros nueve meses de 2014, el saldo de la
Cuenta rentas se mantuvo estable respecto de igual pe-
riodo del afio previo, al totalizar un déficit de US$8.434
millones. Como viene sucediendo desde el 2006, el
saldo negativo de las Rentas de inversion se explica
principalmente por el devengamiento de Utilidades y
dividendos, mientras que el débito neto de intereses
continda manteniéndose en niveles histéricamente ba-
jos (en torno a 0,6% del PIB; ver Graficos 5.6 y 5.7).

5.1.1 Balanza Comercials¢

Acompafiando el desempeiio de los flujos de comercio
mundial, el intercambio comercial argentino con el res-
to del mundo disminuy6 en 2014 (-11,7% i.a.; ver Grafi-
€0S 5.1y 5.2).

Las exportaciones totalizaron US$71.935 millones en el
aflo 2014, ubicandose 11,9% por debajo de 2013, evolu-
cion que respondi6 mayormente a la dinamica de las
cantidades (-10% i.a.), con precios que acompanaron
en igual sentido (ver Grafico 5.8). Dada su participa-
cién en la canasta de exportacion, las caidas en los va-
lores exportados de las Manufacturas de Origen Indus-
trial (MOI) y de los Productos primarios (PP) fueron
los que contribuyeron mayormente al comportamiento
a nivel agregado (ver Grafico 5.9).

En 2014, las ventas externas de MOI cayeron 15,0% i.a.
debido a una merma en las cantidades. Este compor-
tamiento estuvo ligado a la debilidad de la demanda
desde Brasil —destino que representa alrededor del
47% de las exportaciones industriales—, afectando ma-
yormente al sector automotriz —al absorber el 80% del
total de los envios del complejo—. En efecto, el desem-
peno, principalmente del primer semestre, de las ex-
portaciones de Material de transporte terrestre (-17,6%
i.a. en el ano) explico casi la mitad de la contraccion to-
tal de las MOI y estuvo motorizado fundamentalmente
por los menores despachos hacia Brasil (ver Graficos

5.10y 5.11).

Los datos suministrados por la Asociaciéon de Fabricas
de Automotores (ADEFA) sobre las cantidades expor-
tadas de automotores también dan cuenta de una caida
en los volimenes enviados, impulsada por las menores
compras de Brasil (-18,3% i.a.). Este comportamiento
tiene su correlato en la retracciéon de los patentamien-

56 Salvo indicacion contraria, se hace referencia a los resultados publicados por el INDEC en el Comunicado de prensa sobre el Inter-

cambio Comercial Argentino —ICA—.
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57 El complejo sojero (PP+MOA+Biodiesel) crecié en 2014 1,6% i.a.

tos (-6,0% i.a.) de automoviles y utilitarios en 2014,
vinculada al débil desempefio que enfrenta el mercado
interno del pais vecino (ver Grafico 5.12).

Durante el segundo semestre de 2014 algunos subru-
bros de las MOI mostraron un repunte de sus ventas
externas. En particular, se verificaron aumentos entre
julio y diciembre en los envios de Oro y piedras precio-
sas (+13,8% i.a.), en los de Productos quimicos (+3,8%
i.a.)y en las Materias plasticas (+5,2% i.a.).

Las exportaciones de Productos quimicos fueron im-
pulsadas por las ventas de biodiesel, a partir del esti-
mulo dado por la reduccién de las retenciones a me-
diados de afo. Asi, los envios de este biocombustible
revirtieron la tendencia de inicios de afio y finalizaron
2014 con una suba acumulada de 39,0% i.a. en canti-
dades, que implic6 un alza de 23,4% i.a. en valores (ver
Grafico 5.13).

La reciente caida en los precios del petréleo en los mer-
cados mundiales y una merma de casi el 50% en los de
gasoil, sustituto cercano del biodiesel, volvi6 menos
competitivo a este producto. En 2014, algunos de los
destinos principales del biodiesel argentino, como los
paises de Africa (a los cuales ingresa a través de Gibral-
tar), lo utilizan como sustituto del gasoil, que también
importan; por ello, el precio es la variable sobre la que
se basan sus decisiones de compra. Ante esta situaciéon
y con el objetivo de incentivar las exportaciones, la Se-
cretaria de Energia recientemente recort6 a la mitad las
retenciones efectivas a la exportacién del combustible
derivado del aceite de soja, reflejando una baja de la
alicuota del 12,57% a 6,15%, retroactivo al mes de di-
ciembre de 2014.

En 2014, las ventas externas de PP acumularon una
caida de 19,7% i.a., con una incidencia similar de los
voltimenes y de los precios de exportacion. El desen-
volvimiento de este rubro estuvo afectado por las me-
nores ventas de cereales, principalmente maiz (-39,3%
i.a.), junto con la merma de los ingresos derivados de
los porotos de soja (-8,5% i.a.)57.

En los dltimos meses del afio 2014, se observo un re-
punte de las exportaciones de granos. En particular del
maiz, cuyo desempefio estuvo afectado por el retraso
en la cosecha —por las excesivas precipitaciones y la
mayor proporcion de siembra tardia—. Asi, en el ulti-
mo semestre las ventas de este cereal treparon 18,7%
i.a. También tuvieron lugar exportaciones de trigo, que
estuvieron ausentes en igual periodo del afo anterior,
al entrar la produccién de la campafia 2014/15, que se
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ubico en 13,9 millones de toneladass8 (51,1% por enci-
ma de la del ciclo 2013/14; ver Apartado 3). En conso-
nancia con la evolucién de la produccién, se expandid
el cupo exportable para la cosecha 2014/15, que ya as-
ciende a 3,5 millones de toneladas.

En la segunda parte del afo, la caida de las cotizaciones
internacionales de los principales productos agricolas
contrarrest6 el incremento en las cantidades despa-
chadas, por lo que este rubro continué mostrando un
desempeifio desfavorable.

Las ventas externas de MOA terminaron 2014 en nive-
les ligeramente inferiores a los del afio previo, sinteti-
zando disminuciones en igual magnitud en las cotiza-
ciones y en los volimenes despachados, a partir del
desempeno evidenciado en el segundo semestre. En
2014, a nivel desagregado, los pellets de soja sumaron
un 10,4% mas que en 2013 y, junto con los Productos
de molineria, las Pieles y cueros y las Infusiones y espe-
cias, contrarrestaron parcialmente los menores envios
de aceite de soja (-17,0% i.a.) y del resto de los subru-
bros.

En conjunto, las exportaciones agricolas vinculadas al
complejo sojero?9 totalizaron US$19.951 millones en
2014, s6lo US$108 millones por encima de las ventas
registradas durante igual lapso de 2013, con un empeo-
ramiento en el margen vinculado en parte a la dismi-
nuci6én de las cotizaciones de porotos de soja y sus de-
rivados, y a la mayor produccion interna de biodiesel
que utiliza el aceite de soja como insumo.

En un afio donde la cosecha de soja alcanzé un valor
récord de 53,4 millones de toneladas (+8,3% por enci-
ma de la campana 2012/13), el desempefio exportador
no estuvo asociado a la produccién sino al retraso en
las adquisiciones de soja por parte de los sectores in-
dustrial y exportador. Al 7 de enero del corriente ano,
segin se desprende de cifras proporcionadas por el
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca, las com-
pras de soja a los productores acumuladas a inicios de
enero representaban el 78,7% de la produccion total
del ciclo 2013/14, 4,2 p.p. por debajo del porcentaje
comercializado a esa misma fecha en 2013, y 17,2 p.p.
inferior a lo vendido en el mismo periodo de 2012 de la
campaia 2011/12 (ver Gréfico 5.14).

Por 1ltimo, las exportaciones de Combustibles y ener-
gia acumularon una caida de 17,7% i.a. durante 2014,
reflejando la combinacién del comportamiento de los
volamenes despachados (-13% i.a.) y de los precios

58 Segtin las estimaciones del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de enero de 2015.
59 Excluye biodiesel.
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(-5% i.a.). El desenvolvimiento de este rubro empeord
en la segunda parte del afio al impactar la fuerte caida
en las cotizaciones del petroleo. En efecto, la cotizacion
del petroleo West Texas Intermediate —WTI—, de re-
ferencia para las exportaciones argentinas, marc6 una
caida promedio de 16% i.a. durante el segundo semes-
tre de 2014, con retracciones mayores en el margen,
hasta llegar a US$59,3 el barril en diciembre (-39,4%
i.a.), un minimo desde 2009.

Analizando el desempeno de las ventas externas
por destino, los menores despachos hacia Brasil¢o,
Chile® y China explicaron mayormente la evolucién
de las exportaciones totales. Durante 2014, las ven-
tas a Brasil cayeron 14,6% i.a., explicando aproxi-
madamente el 25,7% de la retraccion del total. Si
bien esta dinamica fue generalizada a todos los ru-
bros, la merma de los despachos de MOI fue res-
ponsable del 82% de la contraccién de las exporta-
ciones hacia el pais vecino, seguidas por las PP, que
representaron el 9%. La contraccién de los envios a
Chile incidi6 un 12,0% en la baja de las exportacio-
nes totales y se concentr6 principalmente en el ru-
bro Combustibles, seguida por las mermas en MOI
y MOA. Por otra parte, la disminucién de las expor-
taciones a China (-18,2%) contribuy6 aproximada-
mente con un 11,5% a la caida a nivel agregado, re-
flejando las menores compras por parte del pais
asiatico de Combustibles, y, en menor medida, de
PP (ver Graficos 5.15y 5.16).

Por su parte, las importaciones acumularon
US$65.249 millones en todo 2014, que signific6 una
caida de 11,4% i.a., en parte vinculada al menor dina-
mismo de la actividad econémica. Este comportamien-
to reflej6 mayormente las menores cantidades comer-
cializadas (-12% i.a.), ya que los precios verificaron una
leve alza (+1% i.a.; ver Grafico 5.17).

A nivel desagregado, todos los usos de importacion,
con excepcion de los Bienes de capital que crecieron
4,3% i.a., mostraron retracciones en su comparacion
interanual. Las caidas de las compras de Piezas y acce-
sorios para bienes de capital (-21,9% i.a.) y las de
Vehiculos automotores de pasajeros (-49,3% i.a.) fue-
ron las que mayor incidencia tuvieron en el desempefio
de las importaciones en general, acentuando la tenden-
cia declinante en la segunda parte del afio (ver Grafico
5.18).

60 De acuerdo a los flujos de comercios (exportaciones + importaciones), los principales socios comerciales de Argentina en 2014
fueron Brasil, con una participacioén de 21,2%, la Unién Europea (UE; 15,8%), China (11,7%) y los Estados Unidos (9,6%).

61 Si bien teniendo en cuenta los flujos de comercio (exportaciones + importaciones), Chile no es uno de los principales socios co-
merciales de Argentina, la retraccion en los valores exportados hacia ese pais en 2014 ocup) el segundo lugar de relevancia después

de Brasil en explicar la disminucién de las exportaciones totales.
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63 Resolucién N°1/2014.
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Las adquisiciones de Bienes de capital fueron impulsa-
das por las compras de material ferroviario, aeronaves
y grupos electrégenos.

En los tltimos meses de 2014 se profundizé la merma
en el ingreso de Piezas y accesorios para bienes de capi-
tal. Esto se correlaciona con la disminucién de las im-
portaciones de autopartes y de piezas y partes para
electrodomésticos.

La menor entrada de vehiculos automotores de pasaje-
ros, principalmente desde Brasil, reflejo la caida en las
unidades ingresadas (-50% i.a.). Este comportamiento
respondid en parte al cambio en los precios relativos
originados en la devaluacion del tipo de cambio y en el
impuesto sobre los autos de alta gama que establecio
un gravamen®2 de entre un 30% y un 50% sobre dichos
bienes.

Las adquisiciones de Combustibles y lubricantes se re-
trajeron 3,9% i.a. como consecuencia del descenso de
los voliimenes importados (-4% i.a.). La evolucion del
rubro reflejé mayormente la caida en las importaciones
de gas oil (-22,9% i.a.), que contrarrestaron el aumento
de las de petroleo crudo (29,4% i.a.) y gas natural por
red (28,9% i.a.). El desenvolvimiento de las importa-
ciones de petréleo crudo respondi6é al mecanismo de
compra externa del tipo liviano que el gobierno im-
plemento a inicios de afno con el objetivo de hacer un
uso maés eficiente de la capacidad instalada de refina-
ci6n en Argentina y sustituir con produccién nacional
las importaciones de productos derivados del petroleo
(como naftas y gas oil) 63.

Analizando el desempefio de las importaciones por
paises o regiones, durante 2014 se verificd una cai-
da de las compras a Brasil (-25,2% i.a.), concentra-
das en el sector industrial. En efecto, las compras
de MOI a Brasil disminuyeron 26,3% i.a., explican-
do el 57,2% de la retraccion total de las importacio-
nes de manufacturas industriales. En particular, las
vinculadas al complejo automotriz (automoviles +
autopartes) se retrajeron 34,6%, y representaron el
66,2% de la merma total de las compras al pais ve-
cino. Le sigui6é en importancia la caida en las im-
portaciones desde la UE (-15,2% i.a) y, en menor
medida, desde China (-4,8% i.a.). Contrariamente,
repuntaron los embarques desde los Estados Uni-
dos (11,2%) vinculados al desempefio de los Bienes
de capital, particularmente aeronaves y grupos
electrogenos. En el caso de las importaciones desde
China, las caidas en las compras de Piezas y acceso-
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Grafico 5.21
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rios para bienes de capital (-21,5%) y en los Bienes
de consumo (-14,3%) fueron parcialmente contra-
rrestadas por el mayor ingreso de Bienes de capital
(+12,8% i.a.) y de Bienes intermedios (+8,7% i.a.),
relacionados principalmente con el plan de inver-
sion ferroviario. De esta manera, Brasil y la UE
perdieron peso relativo en las importaciones totales
de nuestro pais, mientras que China y los Estados
Unidos aumentaron su participaciéon (ver Graficos

5.19y 5.20).

En 2014, como resultado del desempeio de las expor-
taciones y de las importaciones, el superavit comercial
totaliz6 US$6.686 millones, US$1.319 millones por
debajo del registrado en 2013. Al excluir el comercio de
combustibles se obtiene un resultado comercial de bie-
nes de US$12.929 millones (aproximadamente 2,4%
del PIB), que implica una caida menor (-US$760 mi-
llones) respecto de igual periodo de 2013 (ver Graficos
5.21Y 5.22).

En lo que respecta al comercio bilateral, durante
2014 Argentina redujo su saldo negativo con Brasil
y con la UE, debido a que la caida de las importa-
ciones desde esos origenes fue mayor que la de las
exportaciones. La situacion inversa se dio con Chi-
nay los Estados Unidos. La retracciéon de las ventas
a China, de 18,2% i.a., no pudieron ser compensa-
das por las menores importaciones, que sblo caye-
ron 4,8% i.a., dando lugar a una expansion del défi-
cit comercial con el pais asiatico. Mientras que en
el caso de Estados Unidos, cayeron los envios al
tiempo que aumentaron las compras desde ese pais
(ver Gréfico 5.23).

5.2 Cuenta Capital y Financiera y Acti-
vos y Pasivos Externos

Entre enero y septiembre de 2014 la Cuenta capital
y financiera registré un superavit de US$2.887 mi-
llones, evidenciando una mejora de US$3.906 mi-
llones respecto de igual lapso de 2013. Dicho
desempeino obedecid a la disminucion de los egre-
sos netos del BCRA, que ascendieron a US$600 mi-
llones, junto con ingresos netos positivos del Sector
publico no financiero por US$4.218 millones, par-
cialmente contrarrestados por la formacién de acti-
vos externos por parte de los residentes (ver Grafi-
€O 5.24).

El superavit del Sector ptiblico no financiero se de-
bio6 principalmente a la emision de titulos para can-
celar el acuerdo indemnizatorio por la nacionaliza-
cion del 51% de YPF S.A. Dicha emisién tuvo lugar
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en el segundo trimestre del afio 2014. Esta operato-
ria implicd, como contrapartida, la caida de la in-
version extranjera directa del Sector privado no fi-
nanciero, concepto que registr6 egresos netos por
US$2.185. Asi, la disminucién de la inversion ex-
tranjera directa debido a egresos por cambio de
propiedad de YPF S.A. fue parcialmente compen-
sada por reinversion de utilidades, aportes y deu-
das con matrices y filiales.

A fines de septiembre de 2014, la Deuda externa to-
tal (pablica y privada) ascendi6 a US$145.366 mi-
llones, con un incremento de US$6.320 millones
en términos interanuales. En relacion al tamano de
la economia, la deuda externa se elevo desde 22,3%
en septiembre de 2013 a 26,5% del PIB un afio des-
pués (ver Grafico 5.25). Este comportamiento se
debi6 principalmente al ajuste del PIB medido en
doélares, producto de la devaluaciéon del tipo de
cambio.
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Apartado 3 / Campana Agricola 2014/15

Las estimaciones preliminares anticipan un incre-
mento de la producci6on agricola para el ciclo
2014/15, producto de una mayor superficie implan-
tada y rindes elevados —dadas las favorables con-
diciones climéaticas para la siembra y la cosecha—
(ver Gréfico 1).

Griéfico 1| Superficie Sembrada
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Luego de una campafia 2013/14 en niveles récord,
la nueva informacion de siembra y de cosecha para
el ciclo actual permite pronosticar un nuevo maxi-
mo histérico. Teniendo en cuenta las estimaciones
realizadas por el Ministerio de Agricultura, Gana-
deria y Pesca (MAGyP)%4, por el resto de los orga-
nismos especializados sobre la evolucion de los
cultivos y las perspectivas sobre las condiciones
climéaticas, se proyecta que la producciéon de la
campaha 2014/15 alcance las 114,1 millones de
toneladas. Este volumen implica un aumento del
2,0% en relacion a los volimenes recolectados en el
ciclo previo, cuando la cosecha se ubic6 en aproxi-
madamente 111,0 millones de toneladas (ver cua-
dro 1).

La produccién total que se obtendria contempla
una cosecha de trigo que, de acuerdo al MAGyP,
finaliz6 en 13,9 millones de toneladas, lo que impli-
ca un incremento del 51,1% en relacion a los niveles
recolectados en el ciclo previo. Este volumen se vio
favorecido por un aumento del 44,1% de la superfi-
cie cultivada con el cereal, a 5,26 millones de hecta-
reas —muy superior a la estimada inicialmente—,
tras ubicarse en los tltimos afios en minimos histo-
ricos. También se elevaron los rindes, en torno al
4%, a pesar de las altas temperaturas de fines de
octubre y noviembre —que afectaron el llenado de
grano en varias zonas— y de los problemas en la
disponibilidad de nitrégeno —que determin6 una

64 Informe Mensual del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Pesca de enero de 2015.

baja en el porcentaje de proteinas y afecté asi la
calidad— (ver Gréfico 2).

Cuadro 1 | Produccion Agricola

2014/15p
2012/13 2013/14e

illones d illones d Var. %

mifiones de mifiones de millones de respecto
toneladas toneladas omalbeks campafia

previa
Cereales 51,2 52,6 55,0 4,4
Maiz 32,1 33,0 32,6 -1,1
Trigo 8,0 9,2 13,9 51,1
Oleaginosas 53,6 56,7 57,9 2,1
Soja 49,3 53,4 54,2 1,5
Resto 0,6 1,6 1,2 -22,2
Total 105,5 111,0 114,1 2,9

e: Estimado; p: Proyectado

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de MAGyP

También concluy6 la recoleccion de la cebada cer-
vecera, con una merma de la produccion a 2,9 mi-
llones de toneladas (-38,4%). El area cultivada con
este cereal cay6 a 1 millon de hectéareas (-20,8%),
mientras que los rindes se redujeron 21,9%, siendo
el grano obtenido de calidad irregular.
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Considerando las perspectivas de condiciones cli-
maticas favorables que permitirdin un normal de-
senvolvimiento de las actividades agricolas, se pro-
yecta que la produccion de maiz se ubique en 32,6
millones de toneladas —un 1,1% por debajo de la
campana previa—. Tal proyeccion es producto de la
menor superficie que compensaria el aumento en
los rindes®s. En particular, se tiene en cuenta la

65 Cabe aclarar que el organismo oficial implement6 un cambio
metodologico para la estimacion de la superficie sembrada
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estimacion del MAGyP de una siembra de 5,4 mi-
llones de hectareas, que se ubica un 11,8% por de-
bajo de la observada en la campana 2013/14. El
rendimiento previsto de 7,4 toneladas por hectarea
supera en 9% al del ciclo previo y en 11,3% al pro-
medio de los tultimos cinco afos, pero se ubica un
5% por debajo del maximo histérico logrado en el
ciclo 2009/10 (7,8 toneladas por hectarea; ver Gra-
fico 3).

En tanto, se calcula que los volimenes de soja a
obtener podrian alcanzar las 54,2 millones de tone-
ladas, lo que implica un aumento de 1,5% con res-
pecto a la campana pasada. Esta proyeccion se basa
en una superficie sembrada, estimada por el
MAGyP, de 20 millones de hectareas (+1,1%), simi-
lar a las estimaciones de los principales organismos
especializados. El rinde implicito cercano a 2,8
toneladas por hectarea coincide con el alcanzado en
el ciclo anterior. También para este cultivo el ren-
dimiento esperado resulta superior al promedio de
los dltimos cinco anos (+5,9%), aunque se ubica
4,5% por debajo del maximo histoérico de la campa-
fia 2006/07, de 2,97 toneladas por hectarea.

Griéfico 3 | Rindes Principales Cultivos
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A partir de este escenario base, se realiza un ejerci-
cio de pronostico para el cual se consideran distin-
tos rindes para los principales granos y se mantiene
inalterada la estimacion de la superficie sembrada
—supuesto acorde con la finalizacién de la siembra
para el maiz y la soja—, para ver su efecto sobre los
volimenes de cosecha a obtener. Para el trigo y la
cebada cervecera se consideran las estimaciones de
producciéon del MAGyP mencionadas anteriormen-
te, mientras que para el resto de los granos de me-
nor volumen no se realizan cambios en las proyec-
ciones.

En particular, si se supone que se alcanza el maxi-
mo rinde histdrico reciente —dentro de los altimos

desde la campafia 2012/13 que incluy6 dentro de la misma areas
no contempladas con anterioridad.

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

cinco ciclos—, la estimacion de la campafia 2014/15
se elevaria en aproximadamente 4,3 millones de
toneladas respecto del escenario base, a 118,4 mi-
llones de toneladas. La cosecha de maiz se ubicaria
en 34,3 millones de toneladas, mientras que la
produccion de soja seria de 56,8 millones de tone-
ladas.

De manera contraria, si cambiaran las condiciones
climaticas y se dificultase el desarrollo de los gra-
nos —situaciéon que se presenta como poco proba-
ble en la actualidad— se produciria un impacto
negativo en los rindes. Para este escenario se con-
sidera el rinde promedio de los tltimos cinco afios
—que incluye los valores reducidos de la campana
2010/11 y los minimos recientes del ciclo 2011/12—
y resultaria en una produccién de 107,8 millones de
toneladas. La menor estimacion, en 6,3 millones de
toneladas, responderia a una produccion de maiz
en 29,3 millones de toneladas y de soja en 51,2
millones de toneladas.

Cabe mencionar que las estimaciones agricolas son
plausibles de constantes ajustes, producto princi-
palmente de la evoluciéon de las condiciones clima-
ticas. Al confeccionarse el presente Apartado la
siembra de soja se encuentra finalizada, por lo que
resulta mas probable correcciones al alza en la es-
timacion de la produccion. De acuerdo a los repor-
tes sectoriales, aproximadamente un 80% de la
superficie sembrada corresponde a lotes de prime-
ra, los que en su gran mayoria se encuentran tran-
sitando etapas criticas para la generacion de ren-
dimiento bajo muy buenas condiciones ambienta-
les. Adicionalmente, las lluvias registradas recien-
temente permitieron reabastecer los perfiles del
suelo y revirtieron las deficiencias hidricas que se
observaban en algunas areas. También para el maiz
resulta mas factible una revision al alza en las pre-
visiones de produccion. La siembra se encuentra
finalizada, con una evolucién de los cultivos que
esta arrojando en la mayoria de las regiones rindes
en torno o por encima de los maximos historicos.

En resumen, la campafia 2014/15 exhibiria un in-
cremento en los volimenes de producciéon a un
nuevo récord histérico, con una estimacion de 114,1
millones de toneladas. Dado el desarrollo de los
cultivos y las condiciones climaticas favorables,
dicha proyeccion podria ser revisada al alza.
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6 Finanzas Publicas

Durante el segundo semestre de 2014 la Recaudacion tributaria nacional mantuvo su ritmo de ex-
pansion interanual (i.a.) respecto de la primera mitad del afio al crecer 37% i.a., mientras que a
inicios de 2015 exhibi6 una moderacion producto de una menor variacion del tipo de cambio. Tanto
los gravamenes ligados a las transacciones internas como aquellos asociados al comercio exterior
siguieron dando impulso al crecimiento de los recursos tributarios. En este marco, los ingresos tota-
les del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF) aumentaron 43% i.a. durante el afio pasado,
ritmo de expansion similar al de la primera mitad del afio y al de las erogaciones primarias. Las
Prestaciones previsionales y las Transferencias corrientes al sector privado (que incluyen las asigna-
ciones familiares y los subsidios) explicaron la mayor parte de la suba del gasto. El Resultado prima-
rio del SPNF represento6 cerca de -0,9% del PIB en 2014, mientras que el financiero se ubic6 en
torno a -2,6% del Producto.

Durante 2014, el Tesoro Nacional sigui6 afrontando mayormente sus necesidades de financiamiento
con fuentes provenientes del resto del sector ptiblico. Asimismo, el Gobierno recurri6 a financia-
miento en el mercado local que permitié acceder a un fondeo en torno a los $36.000 millones. En
cuanto a la politica de manejo de pasivos se destaca que en 2014 se emitieron nuevos instrumentos
de deuda interna para compensar a la empresa REPSOL por los pasivos originados en la expropia-
cion del 51% de las acciones de YPF. Ademas, se procedio a la reestructuracion de la deuda elegible
en el marco del Club de Paris. Finalmente, se realizaron canjes parciales de bonos (como el BONAR
$ 2014 y el BODEN US$ 2015) y se ofreci6 la opcion de precancelacion del BODEN US$ 2015. En lo
que respecta a la situacion de la deuda no ingresada a los Canjes 2005 y 2010, se sancioné la Ley
26.984 de Pago Soberano Local de la Deuda Exterior y de Reestructuraciéon de la Deuda Publica
Nacional que autoriz6 la adopcién de medidas para disponer de un nuevo agente fiduciario para la
distribucion de fondos de los bonos reestructurados y abri6 la posibilidad de que se realicen nuevos
canjes. Méas recientemente, en febrero de 2015 un tribunal britanico (la English High Court of Justi-
ce) en una causa iniciada contra el Bank of New York Mellon (BONY) por tenedores de bonos argen-
tinos en euros correspondientes a deuda argentina reestructurada declar6 la aplicabilidad del dere-
cho inglés a dichos bonos en euros, de acuerdo a lo estipulado en el contrato. Cabe sefalar que la
Deuda Publica Nacional totaliz6 US$198.863 millones a junio de 2014 —tltima informacién dispo-
nible—, representando 42% del PIB. La proporcion de la deuda en mano de acreedores privados —
considerada de mayor riesgo de refinanciacion— ascendi6 a 11,5% del Producto en igual periodo, de
la cual solo 9,7% del PIB corresponden a obligaciones denominadas en moneda extranjera.

Los recursos tributarios propios de los distritos subnacionales crecieron 36% i.a. en 2014. Los ingre-
sos tributarios girados por el gobierno nacional —Coparticipacion federal de impuestos, leyes espe-
ciales y otros recursos de distribucion automatica y no automatica— aumentaron 38% i.a. en el se-
gundo semestre de 2014. El resultado financiero del conjunto de los distritos habria sido ligeramen-
te deficitario, destacandose la continuidad del Programa Federal de Desendeudamiento de las Pro-
vincias Argentinas.
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6.1 Ingresos

Durante el segundo semestre de 2014 la Recauda-
cion tributaria nacional sostuvo su ritmo de expan-
sién respecto del primer semestre del afio, al crecer
37% interanual (i.a.; ver Graficos 6.1y 6.3). Asi, los
recursos tributarios crecieron 36% i.a. durante el
afio pasado, mostrando una moderacién a inicios
de 2015. El impulso a lo largo del afio provino tanto
de los gravamenes ligados a las transacciones in-
ternas, como de aquellos impuestos asociados al
comercio exterior (ver Grafico 6.4).

Los ingresos asociados al impuesto a las Ganancias
recaudados entre julio y diciembre crecieron 53%
i.a., con una importante aceleracién respecto al
primer semestre de 2014 (+38% i.a.), acumulando
en el ano una suba de 45%. Este desempeiio se de-
bio, en parte, a los crecientes ingresos por regime-
nes de retenciones y percepciones, en el marco de
mayores impuestos determinados, y montos supe-
riores de transacciones y remuneraciones. Audn
continub impactando parcialmente de manera po-
sitiva sobre el desempeiio de este tributo la amplia-
cion de los hechos imponibles, vigente a partir del
23 de septiembre de 2013. En dicho momento se
estableci6 que los resultados provenientes de la
enajenacion de acciones, cuotas y participaciones
sociales, titulos, bonos y demés valores que no coti-
cen en las bolsas queden gravados por el impuesto,
asi como la distribucion de dividendos o utilidades
puestos a disposicion®® (ver Grafico 6.5).

Ademas, continu6 influyendo sobre la recaudacion
del impuesto a las Ganancias las modificaciones al
régimen de percepcién sobre los consumos realiza-
dos en el exterior asi como sobre la compra de mo-
neda extranjera. Particularmente, los ingresos re-
flejaron el incremento del anticipo del 20 al 35%
para las operaciones relacionadas con los gastos
efectuados en el exterior y la adquisicion de mone-
da extranjera para turismo, de paquetes turisticos
contratados en el pais y pasajes al extranjero. Asi-
mismo influy6 el establecimiento de la percepcion
de un anticipo del 20% a las personas fisicas que
adquieren moneda extranjera para tenencia en el
pais. Dicha percepcién se aplica al momento de re-
tirar los fondos de la entidad financiera en la que se
encuentren depositados los pesos con los que se

66 Ley 26.893 y Decreto N°2334/2013. Mediante la Resolucion AFIP N°3674/2014 se dispuso que la retencion con caracter de pago
unico y definitivo sobre los pagos de dividendos o distribucién de utilidades puestos a disposicion a sus beneficiarios en el periodo
comprendido entre el dia 23/09/2013 y el 12/09/2014, pueda ser ingresada hasta el 30/09/2014.
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realiza la adquisicion, siempre que transcurran
menos de 365 dias de efectuada la operacions’.

Gréfico 6.6 En sentido opuesto, la evolucion de este gravamen
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segunda cuota del sueldo anual complementario

correspondiente al afio 2014 para los salarios infe-
riores a los $35.000 mensuales®9.
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El IVA bruto, es decir sin descontar las devolucio-
nes, creci6 31% i.a. durante los Gltimos seis meses
de 2014, exhibiendo una moderacién en su tasa de
expansion respecto de la primera mitad del afio
—tendencia que continu6 a inicios de 2015—, en li-
nea con el desempefio del consumo nominal (ver
Grafico 6.6). De esta manera, estos recursos se ele-

Grifico 6.7 varon 34% i.a. durante el afio pasado. Cabe sefialar
in Recursos ‘:et'is_e:::‘(’f‘dds"‘h‘i"E'“"'e"’s“'*‘""’ — que los mayores montos de devoluciones abonadas
P westos de tabsjo SPA* (e derechol e

— Recursos de h seguicad socl a exportadores y a productores de granos atenua-
e el |2 ronlevemente el aumento del IVA neto.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC *Datos a nov-14
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3 | \/\ 110 v . ~ .
\/\f /. En los tltimos seis meses del afio pasado el ritmo
0 1 de crecimiento interanual de los recursos de la Se-
i ] guridad social se aceler6 en relaciéon al primer se-

mestre de 2014 con un aumento de 32% i.a. Asi, en
2014 estos ingresos acumularon un alza de 29%.
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s I Esto se debid principalmente al incremento de los

salarios, a los regimenes de facilidades de pago y a
* v v w2 v v * lasuba de la base imponible méaxima para el calculo
Freme e peam o e o G St Hactonio, DG y Min, de Trabajo, Emplo y Seg. Socil de los aportes. Dicha base se elevo en marzo y en

septiembre de 2013 y nuevamente en los mismos
meses de 2014, de acuerdo a la indexacién del tope
por la movilidad previsional7® (ver Grafico 6.7).

67 Comunicacion BCRA A 5526 y Resolucion AFIP N°3583/2014.

68 En julio de 2013, mediante el Decreto N°1006/2013 se incremento el importe de la deduccion especial, establecida en el inciso c)
del articulo 23 de la ley del impuesto, hasta un monto equivalente al importe neto de la primera cuota del Sueldo Anual Complemen-
tario del afio 2013, para rentas del trabajo personal en relaciéon de dependencia no superiores a $25.000. A partir de septiembre de
2013, para los trabajadores en relaciéon de dependencia y pasivos, con rentas brutas mensuales devengadas entre enero y agosto de
2013 de hasta $15.000 se increment6 la deduccion especial —hasta el monto equivalente que surja de restar a la ganancia neta, las
deducciones por ganancia no imponible y cargas de familia—, a efectos que la ganancia neta sujeta a impuesto sea nula. Para los
trabajadores con rentas brutas mensuales devengadas hasta $24.999, se elevaron en un 20% los montos de las deducciones por
ganancia no imponible, cargas de familia y deduccion especial, y se incrementaron en un 30% para los trabajadores y pasivos que
viven en determinadas provincias y partidos (Decreto N°1242/2013).

69 Decreto N°2354/2014.

70 A partir de los salarios devengados en marzo de 2013 la base imponible maxima de 2013 pas6 de $21.249 mensuales a $24.474
(+15,18%; Resolucién N°30/2013), y en septiembre a $28.000 (+14,41%; Resolucién N°266/2013). En tanto desde marzo de 2014 se
elevd hasta $31.168 (+11,31%; Resoluciéon N°27/2014) y a partir de septiembre aument6 hasta $36.531 (+17,21%; Resolucion
N°449/2014).

67



Gréfico 6.8
Recaudacion de Tributos Ligados a las Compras Externas
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Grafico 6.9
Ingresos y Gastos Primarios del Sector Publico Nacional No
Financiero
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

Grifico 6.10
Gasto en Prestaciones de la Seguridad Social del Sector Publico
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Hacienda
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Luego de aumentar 61% i.a. entre enero y junio, los
Derechos de exportacién crecieron 42% i.a. en la
segunda mitad de 2014, influidos en parte por la
suba del tipo de cambio. Asi acumularon un alza de
52% durante el afio pasado. El alza en el periodo se
explic6, mayormente, por el aporte del complejo
sojero. Los datos de ejecucidon del Fondo Federal
Solidario (FFS)7t indican que los ingresos vincula-
dos a las ventas externas de la soja y sus derivados
representaron el 58% del total de la recaudacion
por Derechos de exportacion de 2014.

La recaudacion ligada a las Importaciones (basica-
mente la porciéon de IVA recaudada por la Direc-
cion General de Aduanas —DGA— y los Derechos
de importacién) ralentiz6 su expansiéon. Esto ocu-
rri6 en linea con la evolucion del monto de las
compras externas expresado en moneda nacional
(ver Grafico 6.8 y Seccibn 5).

Los ingresos provenientes del Impuesto a los Crédi-
tos y Débitos en Cuentas Bancarias registraron un
alza de 35% i.a. en el segundo semestre del afno pa-
sado (36% i.a. en todo 2014), debido al aumento en
el monto total de las transacciones bancarias gra-
vadas.

Los recursos por el impuesto sobre los Combusti-
bles crecieron 59% i.a. durante la segunda mitad
del ano pasado (43% en el afio), principalmente
como consecuencia de los mayores precios internos
de los mismos72 (ver Seccion 7).

En relacion a los ingresos no tributarios del Sector
Publico Nacional no Financiero (SPNF), durante
2014 el BCRA transfiri6 al Tesoro Nacional (TN)
cerca de $78.800 millones en concepto de Utilida-
des —correspondientes a 2013— y Contribuciones.
Ademas, el Fondo de Garantia de Sustentabilidad
de la Administraciéon Nacional de la Seguridad So-
cial (FGS-ANSeS) comput6 rentas de la propiedad
por cerca de $39.000 millones en igual periodo.
Asimismo en diciembre de 2014 se registr6 el in-
greso parcial de unos $7.400 millones asociados a
la licitacion de las bandas de frecuencia para tele-
comunicaciones moviles de tecnologia de cuarta
generacion (4G; algo menos del 40% de los
US$2.232 millones a ingresar por ese concepto).

7t Las transferencias del FFS —que reparte entre las provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires el 30% de la recaudacion de
los Derechos de exportacion del complejo sojero— se incrementaron 52% i.a. durante 2014.
72 Ademas la suba fue atenuada por la exencién sobre el biodiesel desde fines de junio de 2014 (Ley 26.942).
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Grafico 6.11

Transferencias Corrientes al Sector Privado del Sector Piblico

. Nacional no Financiero
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

Gréfico 6.12
Gasto en Remuneraciones y Puestos de Trabajo del Sector Publico

var. % ia. Nacional no Financiero
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Fuente: Elaboracion propia en base a a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Pablicas e INDEC

6.2 Gasto y Resultados

Los gastos primarios del SPNF sostuvieron durante
el segundo semestre un ritmo de expansién similar
al de la primera mitad del afio y crecieron 43% i.a.
en 2014, en linea con la tasa de incremento de los
ingresos (ver Grafico 6.9).

Las Prestaciones previsionales y las Transferencias
corrientes al sector privado (que incluyen las asig-
naciones familiares y los subsidios) continuaron
explicando la mayor parte de la suba interanual de
las erogaciones primarias (ver Grafico 6.2).

Los pagos previsionales aumentaron 34% i.a. en
2014, en linea con la actualizaciéon de los montos de
los haberes7s y la mayor cantidad de beneficiarios
(ver Grafico 6.10). Asi, el haber minimo mensual se
ubica actualmente en $3.232 (+30,5% i.a.). Sobre
este rubro comenz6 a incidir la sancién de la Ley
26.970 correspondiente a la segunda etapa del Plan
de Inclusién Previsional, que implicaria hasta unos
470.000 beneficiarios adicionales de jubilaciones y
pensiones que estaban excluidos del sistema por no
poseer suficientes afios de aportes acreditados.
Considerando el avance en la implementaciéon de
esta segunda etapa del Plan de Inclusién Previsio-
nal y el ajuste en los haberes de 18,26% a partir de
marzo de 2015 —el coeficiente de movilidad previ-
sional mas alto desde la sancién de la ley—, se pre-
vé que estas erogaciones mantengan un fuerte di-
namismo.

En cuanto a los giros corrientes al sector privado,
en la segunda mitad del afo pasado se modero el
ritmo de expansién —luego de registrar una mar-
cada aceleracion desde mediados de 2013—, acu-
mulando un incremento de 59% i.a. durante el aflo
pasado (ver Gréfico 6.11).

El aumento de las Transferencias al sector privado
respondid, por un lado, al incremento de las eroga-
ciones asociadas a las mayores compensaciones a
usuarios de servicios publicos (basicamente por
energia y, en menor medida, transporte). En se-
gundo lugar, obedeci6 a los aumentos en la cober-
tura y en los montos de las asignaciones familia-
res74. Ademaés, continuaron incidiendo sobre este
rubro del gasto la suba de las transferencias admi-

73 En el marco de la Ley de Movilidad Previsional, los jubilados y pensionados percibieron un aumento de los montos de los haberes
de 15,18% a partir de marzo de 2013 y de 14,41% a partir de septiembre de ese afio. En marzo de 2014, la suba fue de 11,31% y de
17,21% en septiembre. De esta manera, los montos de los haberes aumentaron 30,5% en 2014.

74 La Asignacién Familiar por Ayuda Escolar Anual pasard, a partir del 1° de marzo, de $510 a $700, y cubrird a hijos e hijas de
asalariados registrados de 4 a 17 afios, cuyo grupo familiar tenga un ingreso menor a $30.000, 0 $15.000 proveniente de uno de los

padres.
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Grafico 6.13
Gasto de Capital del Sector Publico Nacional no Financiero
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#No incluye transferencias por Coparticipacién federal de impuestos, leyes especiales y otros conceptos de distribucién
extrapresupuestaria automitica. Contempla los giros asociados al Fondo Federal Solidario.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretarfa de Hacienda

Grafico 6.14
Otros Gastos Corrientes del Sector Publico Nacional no Financiero
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Griafico 6.15
Resultados del Sector Publico Nacional no Financiero
% del PIB. (acum. 4 trim.)
3
= Financiero: ingreso total - gasto total
 Primario: ingreso total - gasto primario (exc. pago de intereses)

Econémico (Ahorro): ingreso corriente - gasto corriente

V-1 112 012 1-12 1v-12 113

I-13 113 1v-13  1-14

1-14  1-14 1v-14

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Hacienda e INDEC
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nistradas por el Instituto Nacional de Servicios So-
ciales para Jubilados y Pensionados (INSJyP —ex
PAMI—). También influy6 la implementacion gra-
dual del Programa de Respaldo a Estudiantes de
Argentina (PROG.R.ES.AR.), destinado a brindar
una prestacién econdémica universal a jovenes de
bajos recursos para que inicien o completen sus es-
tudios (ver Seccidon 4).

Por otra parte, el gasto en Remuneraciones a los
empleados publicos se elevd 41% i.a. como conse-
cuencia de los aumentos salariales?s otorgados y el
incremento del empleo publico (ver Grafico 6.12).

En tanto, las erogaciones de Capital acumularon
una expansion de 45% i.a. en todo 2014, impulsa-
das por las Transferencias de capital (43% i.a.), la
Inversion real directa (32% i.a.) y la Inversion fi-
nanciera (165% i.a.; ver Grafico 6.13).

También mostraron un significativo dinamismo los
otros gastos corrientes asociados a las importacio-
nes de gas por parte de la Empresa Energia Argen-
tina S.A. (ENARSA) para el abastecimiento del
mercado interno (38% i.a.) y el Déficit operativo de
las empresas publicas (ver Grafico 6.14).

La evolucion de los ingresos y del gasto primario
implicé un aumento del déficit primario, el cual re-
present6 cerca de 0,9% del PIB en 2014. Por su
parte, el déficit financiero del SPNF (una vez consi-
derado el pago de intereses de deuda) se mantuvo
en torno a 2,6% del Producto en el mismo lapso
(ver Gréfico 6.15).

Los intereses de la deuda piablica aumentaron 69%
i.a. en 2014, debido basicamente al incremento en
pesos de los servicios en moneda extranjera pro-
ducto del mayor tipo de cambio y, en menor medi-
da, al alza del costo de financiamiento.

A nivel de subsectores, durante 2014, se observo un
mayor déficit primario del TN, que fue parcialmente
compensado por los crecientes excedentes de las
Instituciones de la seguridad social y del resto de los
subsectores (ver Grafico 6.16).

75 En 2013 se incrementaron las remuneraciones del SPNF un 24% (12% a partir de junio y 10,7% a partir de agosto), con efecto
sobre la ejecucién de 2014. En tanto, durante 2014 se acord6 un incremento de las remuneraciones del SPNF un 28,2% i.a. que se

efectivizo en dos partes: 16,5% a partir de junio y 10% desde agosto.
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Grafico 6.16

Resultado Primario por Subsectores
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

Cuadro 6.1
Tesoro Nacional. Emisiones de Deuda en el Mercado Local
(2014)
Moneda de

suscripcion/

Valor nominal
original (VNO);

Fecha de
colocacién

Aiio de
vencimiento ¥
pago en mill.
| S T
Mar-14 Bonar 2017 Pesos Pesos 2017 5.540
Badlar + 200

Jun-14 Bonar 2017 Pesos Pesos b 2017 4.460
p.b.

Moneda de
Instrumento Cupén

denominacion

Sep-14 Bonar 2016 Pesos Pesos 2016 10.000
Total: 20.000
Oct-14 Bonad 2016 Dolar Pesos 1,75 2016 983
Nov-14 Bonad 2018 Délar Pesos 2,4 2018 654
Dic-14 Bonar 2024 Délar Délar 8,75 2024 286
Total: 1.923

Fuente: Elaboracién propia en base a Ministerio de Economia y Finanzas Pblicas

Grafico 6.17

Emisiones de Deuda Publica Nacional en el Mercado Local
(valor efectivo; 2014)

Vinculados al délar:
$13.914 millones
(39%)

Pesos:
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(55%)

Délares:
$2.350 millones

(6%)
Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Economia y Finanzas Pblicas

6.3 Financiamiento y Deuda Publica
Nacional

Durante 2014, el TN siguié afrontando mayormen-
te sus necesidades de financiamiento con fuentes
provenientes del resto del sector pablico. A lo largo
de ese afio el financiamiento neto a partir de Ade-
lantos Transitorios (AT) del BCRA totaliz6 $68.850
millones. Adicionalmente, el uso de reservas inter-
nacionales para pagos de servicios de deuda en te-
nencia de acreedores privados —Fondo de Desen-
deudamiento Argentino (FONDEA)— y a organis-
mos multilaterales y bilaterales de crédito (FON-
DOI) sum6 aproximadamente US$11.000 millones.
El TN también obtuvo financiamiento neto de otras
agencias del sector ptblico no financiero y del Ban-
co de la Naci6n Argentina.

Ademés, se efectuaron 6 licitaciones de titulos pa-
blicos en el mercado local cuyos resultados permi-
tieron un fondeo cercano a los $36.000 millones.
Se emitieron dos instrumentos en pesos: Bonos de
la Nacion Argentina en pesos (Bonar) 2016 y 2017,
ambos a tasa Badlar Privada més 200 puntos basi-
cos con vencimiento en 2016 y 2017, respectiva-
mente. A lo largo de tres licitaciones, el total colo-
cado por estos bonos sumd $20.000 millones en
Valor Nominal Original (VNO; ver Cuadro 6.1). En
titulos publicos denominados en ddlares se emitie-
ron tres especies: Bonos de la Naci6on Argentina
vinculados al délar 2016 y 2018 y Bono de la Na-
ci6on Argentina en ddlares 2024. El VNO colocado
por estos instrumentos ascendi6é a US$1.923 millo-
nes. De esta manera, del total del financiamiento
obtenido a través de emisiones en el mercado local,
el 55% fue en bonos en pesos. El porcentaje restan-
te correspondi6 a instrumentos denominados en
dolares de los cuales la mayoria se suscribi6 y paga-
ra en moneda nacional (bonos dollar-linked; ver
Grafico 6.17)

En cuanto a la politica de manejo de pasivos, el
sector publico continu6 con el proceso de
normalizacién de sus deudas. Luego de que a fines
de 2013 se suscribieran cinco nuevos acuerdos con
aquellas empresas que contaban con laudos firmes
en el marco del Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), en
mayo de 2014 se instrumentd la compensacion a la
empresa REPSOL. Dicha compensacién se
estableci6 por los pasivos originados en la
expropiacion del 51% de las acciones de YPF.
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Grafico 6.18
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Piblicas e INDEC

Grafico 6.19

Factores de Variacién de la Deuda Publica Nacional
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Posteriormente, se reestructur6 la deuda elegible
en el marco del Club de Paris76.

Con el objetivo de brindar certidumbre y previsibi-
lidad financiera y macroeconémica frente a la alta
volatilidad a la que estuvieron expuestos los titulos
argentinos, en diciembre el Gobierno ofreci6 a los
tenedores del BODEN US$ 2015 dos alternativas.
Por un lado, la de presentarse en la operacion de
cancelacion anticipada y voluntaria a un precio fijo
recibiendo a cambio el pago en efectivo en délares
estadounidenses de los mismos. Por otro lado, se
les ofreci6 presentar sus titulos en un canje volun-
tario por BONAR US$ 2024 a una relaciéon de canje
fija77. Estas alternativas fueron ofrecidas luego del
canje del BONAR y Pagarés $ 2014 que se realiz6 a
inicios de 2014 y que permiti6 reducir las necesida-
des financieras de ese afo.

En lo que respecta a la situaci6on de la deuda no in-
gresada a los Canjes 2005 y 2010, se sanciond la Ley
26.984 de Pago Soberano Local de la Deuda Exterior
y de Reestructuracion de la Deuda Publica Nacional
que autoriz6 la adopcién de medidas para disponer
de un nuevo agente fiduciario para la distribuciéon de
fondos de los bonos reestructurados y abrio6 la posi-
bilidad de que se realicen nuevos canjes. Mas recien-
temente, en febrero de 2015 un tribunal britanico (la
English High Court of Justice) en una causa iniciada
contra el Bank of New York Mellon (BONY) por te-
nedores de bonos argentinos en euros correspon-
dientes a deuda argentina reestructurada declar6 la
aplicabilidad del derecho inglés a dichos bonos en
euros, de acuerdo a lo estipulado en el contrato.

En este marco, la Deuda Publica Nacional (DPN)78
totaliz6 US$198.863 millones a junio de 2014 —
tltima informacién disponible—, equivalente al
42% del Producto (28,5% del PIB correspondi6 a
obligaciones en moneda extranjera, los cuales re-
presentan un 68% del total de la deuda; ver Grafico
6.18). El incremento nominal interanual de la DPN
fue de US$2.720 millones. Sin embargo, el alza de
la relacién DPN/PIB result6 de 7,5 puntos porcen-
tuales (p.p.) principalmente debido a la disminu-
cion del Producto medido en délares corrientes.

Entre julio de 2013 y junio de 2014, la DPN se in-
cremento, fundamentalmente, a partir de las ope-
raciones de financiamiento —que totalizaron alre-

76 Para mayor informacién ver Informe Macroeconémico y de Politica Monetaria de agosto de 2014.
77 Para la primera de las alternativas se recibieron ofertas equivalentes al 2% del capital (US$185 millones), en tanto que ingresaron
al canje US$377 millones del stock total en circulacion de BODEN US$ 2015.

78 Excluye la porcion no presentada a los Canjes 2005 y 2010.

72



% del PIB.

160

140 -

120

100 -

80 -

60 -

40

20 -

0

138,8

Griafico 6.20

Deuda Publica Nacional
(composicién por tipo de acreedor)

105,0

Informe Macroecondémico y de Politica Monetaria | Febrero de 2015

B Sector privado (moneda local)

B Sector privado (moneda extranjera)

Excluyendo tenencias intra
sector publico, Instituciones
Financieras Internacionales y

deuda bilateral, la deuda
publica con el sector privado

denominada en moneda
extranjera ascendié a 9,7% del

PIB ajun-14

Total

Diciembre 2003

Deuda con el Sector

Privado

ns

.

Deuda con el Sector
Privado

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Ministerio de Economia y Finanzas Piblicas e INDEC

%
90 -
80
70
60
50
40
30

20 -

33,7%
del PIB 105% del
PIB

Dic-99 Dic-03

Grafico 6.21

Deuda Publica Nacional con Acreedores Privados
(% de participacion sobre el total de la Deuda Publica Nacional)

W En moneda nacional

14,4% 13,9%

del

PIB del PIB

Dic-09 Dic-10

11,0%
del PIB

W En moneda extranjera

10,2%
del PIB

Dic-11 Dic-12

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Secretaria de Finanzas

Variacién del ratio
deuda/PIB en pp.

180

150 -

120 -

90

60 -

30

-30 -

(2007-2014)

t Apalancamiento

Repiblica Checay,
Turquia *®
* Brasi

Méxicor
" Indonesia
Rusia o _Ind

Nigeria¢ Eolombia
& Pert

« Brasil
o Marruecos
Sudifrica

o Filiinas

Grafico 6.22

(Deuda publica y privada)

Apalancamiento y Desapalancamiento

© Economias avanzadas

+ Economias emergentes

© Eslovaquia +Mlasia
s Cor
elpnia Tallandia oGanada
e Australi ¢ HUngRp o
stria

Vietnam ¢ Alemania

# China

°
© Finlandia © Francia

Olalia

o Estados Unidos
© Noruega

Grecia
o

o Espaiia

©Suecia

© Dinamarca

10,6%
del PIB

Dic-13

11,5%
del PIB

Jun-14

© Irlanda

© Singapur

oPortugal

Holanda
@ Belgica

© Japon

o

Aeggrns, Rumania, ¢ 8

Arabia Saudita

60

Fuente: McKinsey Global Institute

Tndia

120

* Israel

T T—

240

300

360

Deuda % del PIB

420

dedor de US$22.000 millones—, de la compensa-
cion a la empresa REPSOL, que implic6 nueva
deuda por US$5.820 millones, y de la regulariza-
cion de la deuda elegible en el marco del Club de
Paris (+US$3.620 millones; ver Grafico 6.19). En-
tre los factores que influyeron a la baja sobre las
obligaciones del sector piblico se encuentran la va-
riacidon de los tipos de cambio (-US$24.393 millo-
nes) y la reclasificacion de los bonos garantizados
Bogar 2018 y Bogar 2020 dispuesta en el marco del
Programa Federal de Desendeudamiento de las
Provincias Argentinas (-US$5.571 millones)79.

Desde una perspectiva de mediano plazo, la deuda
del sector publico mantiene un perfil s6lido maés
alla de que en los afios recientes se observo cierta
desmejora en los indicadores de deuda publica a
partir del incremento en relacién al tamafio de la
economia, la suba de la participacion de las obliga-
ciones denominadas en moneda extranjera y la re-
duccién de la vida promedio, entre otros. La DPN
equivalente al 42% del PIB se compara favorable-
mente con los niveles de fines de 2003, cuando ésta
representaba 138,8% del PIB. Considerando la
deuda publica con acreedores privados —de mayor
riesgo de refinanciacion— la caida incluso fue més
notoria, ya que pas6 de representar 105% del PIB a
tan sélo 11,5% (de los cuales 9,7 p.p. del Producto
corresponden a obligaciones denominadas en mo-
neda extranjera; ver Grafico 6.20). Asi, la deuda
publica en manos de acreedores privados redujo su
participacion sobre el total de la deuda soberana
desde 75% en 2003 hasta 27% en junio de 2014
(ver Grafico 6.21). El proceso de desendeudamiento
de la dltima década contrastd con lo verificado por
otras economias, tanto avanzadas como emergen-
tes (ver Grafico 6.22).

6.4 Finanzas Puablicas Subnacionales

Los ingresos tributarios subnacionales de origen
nacional registraron en el segundo semestre del
afio pasado un ritmo de expansion similar al de los
primeros seis meses de 2014, en linea con la evolu-
cion de la recaudacion nacional del IVA y Ganan-
cias. Asi, los recursos asociados a la Coparticipa-
cion federal de impuestos, leyes especiales y otros
recursos de distribuciéon automaética cerraron el afio
2014 con un alza de 37% i.a.

79 Segn el Decreto N°660/10 los titulos Bogar 2018 y 2020 dejaron de estar instrumentados como Deuda publica indirecta nacional
para formar parte de Otras obligaciones a cargo del Tesoro Nacional. Si bien el Decreto entrd en vigencia el 10 de mayo de 2010, en
las estadisticas de deuda la reclasificacion recién se vio reflejada con la informacién publicada al segundo trimestre de 2014, mo-
mento a partir del cual se excluyeron ambos instrumentos del total de la DPN.
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Cuadro 6.2
Colocaciones de Bonos en Délares y Vinculados al Délar (dollar-linked)

de Distritos Subnacionales

Monto en
Plazo
Fecha millones Rendimiento
Provincia Moneda original
colocacion moneda de colocacién
. (afios)
original
Ene-14 CABA dollar-linked 146,0 6,0 2,0%
May- 14 CABA dollar-linked 100,0 2,0 4,8%
May- 14 Neuquén dollar-linked 247 2,5 2,9%
Jun-14 CABA dollar-linked 759 2,0 2,5%
Ago-14 CABA dollar-linked 64,6 2,0 0,4%
Sep-14 CABA dollar-linked [ARN 4,0 2,3%
Acum. 2014 522,3
Ene-15 CABA dollar-linked 36,9 1,8 4,8%
Feb-15 CABA délar 500,0 6,0 9,0%
Acum. 2015 536,9

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de las provincias.
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Por su parte, entre julio y diciembre las transferen-
cias presupuestarias de la Nacion a las provincias
se incrementaron 37% i.a.: 41% i.a. las destinadas a
financiar gastos de capital —31% i.a. sin considerar
el FFS— y 27% i.a. las corrientes, variaciones que
resultaron muy similares a las del primer semestre.

Este aumento de los giros de la Naci6én a las pro-
vincias se vio reforzado por el desempeio de los re-
cursos tributarios propios de estas tltimas (ver
Grafico 6.23). Los mismos mantuvieron sus tasas
de expansion, en torno al 35% i.a. en el segundo
semestre del ano —segin informacion parcial—. Si
bien esto marca una desaceleraciéon respecto del
crecimiento del afio previo, cabe sefialar que los re-
cursos tributarios propios de las provincias se ha-
bian elevado 45% i.a. en 2013 influidos en parte por
diversas reformas tributarias que incluyeron am-
pliaciones de las bases imponibles y actualizaciones
de las mismas.

Alo largo de 2014 se fue prorrogando cada tres me-
ses el esquema de refinanciacion de las deudas pro-
vinciales con la Nacién con la mayoria de las pro-
vincias, en tanto que se dispuso la extension de este
mecanismo para el primer trimestre de 20158°.

En relacion a las colocaciones de deuda provincia-
les, s6lo la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires y
Neuquén realizaron emisiones de bonos ajustados
por la cotizaciéon del ddlar estadounidense (dollar-
linked) durante 2014 (ver Cuadro 6.2). Adicional-
mente, en lo que va de 2015 la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires volvi6 a obtener financiamiento en
el mercado de capitales, tanto en instrumentos
dollar-linked como en bonos denominados en d6-
lares —este tltimo tipo de operacion no se registra-
ba a nivel subnacional desde 2012—.

80 Resolucion Ministerio de Economia y Finanzas Ptblicas N°22/2015.
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7 Precios

Diversos indicadores de precios presentaron una moderacion en el ritmo de incremento a lo
largo del segundo semestre de 2014 que, en términos generales, continuo a inicios de este afo.
El Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB se elevo 28,9% interanual (i.a.) durante el tercer
trimestre de 2014, 1,3 puntos porcentuales (p.p.) menos que lo observado entre abril y junio.
Este comportamiento se debi6 a la incidencia negativa del deflactor de las Exportaciones netas
al crecimiento del IPI del PIB y a la desaceleracion en el ritmo de suba del IPI del Consumo pri-
vado (+26% i.a., 2,5 p.p. por debajo del registro del trimestre anterior).

Los precios mayoristas, minoristas y los costos de la construccion, disminuyeron su tasa de in-
cremento mensual a lo largo del segundo semestre de 2014, tendencia que se mantuvo a inicios
de 2015. Los precios mayoristas aumentaron en torno a 1% mensual entre julio y diciembre, es-
tabilizando su tasa de crecimiento interanual en alrededor de 27%. En tanto, el indice de Precios
al Consumidor Nacional urbano (IPCNu) marc6 un incremento de 23,9% i.a. al cierre de 2014,
fundamentalmente a partir de lo sucedido con los precios de los Alimentos y bebidas, por su
participacion en la canasta, y del Transporte y comunicaciones. También este indice mostr6 una
tendencia decreciente, asi la tasa de incremento mensual anualizada de los Gltimos tres meses a
diciembre fue de 14,3%. Por su parte, los costos de la construccion se incrementaron practica-
mente a la mitad del alza observada entre enero y junio de 2014, en respuesta fundamentalmen-
te a la trayectoria de los materiales y, en menor medida, a la mano de obra.

Los salarios nominales presentaron una estabilizacién en su tasa de variacion interanual en los
ultimos meses, con una suba de 33,7% i.a. a diciembre de 2014. Las remuneraciones del sector
publico presentaron una expansion mayor a la de los afios previos, finalizando 2014 con una
suba similar a la del sector privado. En materia de negociaciones salariales para 2015, los meta-
largicos, los bancarios y los docentes, tanto de la Ciudad como de la Provincia de Buenos Aires,
acordaron pagos a cuenta de futuros acuerdos. En tanto, algunos gremios de menor cantidad de
afiliados cerraron la paritaria de 2015 con subas iguales o mayores a las de 2014, pero de mane-
ra mas escalonada.

En el segundo semestre de 2014 y a inicios de 2015, los precios internacionales de las materias
primas disminuyeron. Esto sucedi6 en el marco de una apreciacion generalizada del dolar esta-
dounidense y una débil demanda asociada al bajo crecimiento global. En este nuevo escenario se
destaco la significativa caida de valor del petroleo que dio lugar a una contraccion del precio del
conjunto de materias primas energéticas de 50% i.a. al inicio de 2015.

Grafico 7.1 Grafico 7.2
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Grafico 7.5
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7.1 Precios Implicitos del Producto

Durante el tercer trimestre de 2014, el Indice de
Precios Implicitos (IPI) del PIB8! aument6 28,9%
interanual (i.a.), 1,3 puntos porcentuales (p.p.) por
debajo de la tasa registrada durante el trimestre
previo. De este modo, la variacién media interanual
de los primeros nueve meses de 2014 arroj6é una
expansion de 27,7%.

A nivel de componentes de la demanda, en el tercer
trimestre las mayores subas las continuaron
registrando los precios implicitos de las
exportaciones (+48,1% i.a.), dinamica asociada a la
evolucion del tipo de cambio a comienzos de afio82.
En igual sentido, el IPI de la Inversion crecid 38,2%
i.a., donde los componentes de origen importado
fueron los que presentaron los mayores aumentos.
Finalmente, los deflactores del consumo publico y
privado se elevaron 22,3% ia. y 26,0% i.a.,
respectivamente (ver Grafico 7.3).

Por el lado de la oferta, dentro de los componentes
del PIB Bienes se destacaron los incrementos del
IPI del Sector agropecuario y de la construcciéon
(+60,4% i.a. y +42,7% i.a., respectivamente). En
tanto, los precios implicitos de la Industria
manufacturera se elevaron 11,7% i.a. Dentro de los
sectores productores de servicios, el IPI del
Transporte y comunicaciones y el de las
Actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler crecieron en torno a 32% i.a., mientras que
el del Comercio se expandib 21,9% i.a. (ver Grafico

7.4).

7.2 Precios mayoristas

En el segundo semestre de 2014 los precios
mayoristas, en términos generales, desaceleraron
su tasa de crecimiento mensual e interanual (ver
Grafico 7.5). Esta tendencia se mantuvo en el
primer mes de 2015, influyendo en parte en la
dindmica de la variacién interanual el efecto base
de comparacidn.

El Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)
acumuld6 en la segunda mitad del afio un aumento
de 7,0%. Netos de impuestos y subsidios, los
precios mayoristas medidos a través del Indice de
Precios Internos Bésicos (IPIB) se elevaron 6,6% en

81 El deflactor del PIB es un indice tipo Paasche (de cantidades moviles), mientras que los indices que miden precios mayoristas,
minoristas y los costos de la construccion son de tipo Laspeyres (de cantidades fijas).

82 La variacion interanual del tipo de cambio al tercer trimestre de 2014 fue de 48,6%. También incidi6 sobre los precios implicitos
de las importaciones que aumentaron 49,2% i.a. durante igual periodo.
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Grafico 7.6
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igual periodo. En tanto, el indice de Precios al
Productor (IPP), que excluye a los bienes
importados del IPIB, fue el menos dinamico, al
expandirse 5,9% en el mismo lapso. En todos los
casos, estos guarismos resultaron
considerablemente inferiores a los registrados en el
primer semestre, que fueron del orden del 19%. Asi,
los precios mayoristas de la economia finalizaron el
2014 con subas interanuales de en torno a 27% (ver
Gréfico 7.6).

A nivel desagregado, de acuerdo al IPIB, los bienes
manufacturados fueron los que registraron el mayor
crecimiento en la segunda mitad del aho, aunque
también se desaceleraron respecto del primer se-
mestre. Los Alimentos y bebidas, los Refinados de
petroleo y los Vehiculos automotores fueron los
componentes que mas contribuyeron al crecimiento
semestral. Asi, este conjunto de bienes cerr el 2014
con una expansion de 26,8% i.a.

Los precios de los Productos primarios se incremen-
taron 3,7% en los Gltimos seis meses de 2014. Den-
tro del componente se observo un desempefio hete-
rogéneo. Los agricolas presentaron una contraccion
de 13,2%, tendencia sobre la que influyeron basica-
mente los precios de los cereales y las oleaginosas,
comportamiento que estuvo en linea con la caida de
su cotizacion internacional (ver Subseccion 7.6). El
resto de los Productos primarios permitieron mas
que compensar la trayectoria de los agricolas, desta-
candose por su contribucién Petréleo crudo y Gana-
do vacuno y leche. A pesar del bajo dinamismo de la
segunda parte de 2014, el fuerte crecimiento de los
primeros meses dio lugar a que los productos prima-
rios registren un aumento a diciembre de 26,5% i.a.
(ver Grafico 7.7).

En la segunda mitad de 2014, finalmente, los impor-
tados también perdieron dinamismo, concluyendo el
ano con un alza de 27,6% i.a.

~.3 Precios minoristas

A lo largo del segundo semestre de 2014 e inicios de
2015, los precios minoristas, medidos a través del
Indice de Precios al Consumidor Nacional urbano
(IPCNu), mantuvieron una tendencia decreciente en
la tasa de suba mensual (ver Grafico 7.1). Sobre esta
dinamica incidi6 la politica monetaria, la menor
volatilidad cambiaria y el estimulo crediticio
promovido por este Banco Central destinado a
ampliar la oferta de bienes y servicios; la
continuidad del Plan de Precios Cuidados
implementado por la Secretaria de Comercio, y la
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disminucion de los precios internacionales de las
materias primas, en un marco de ralentizacion de la
actividad econémica mundial y doméstica (ver
Secciones 3 y 9). De este modo, la tasa de
incremento  promedio mensual del IPCNu
correspondiente al cuarto trimestre de 2014
anualizada se ubic6 en 14,3%, mientras que el alza
interanual al cierre del 2014 fue de 23,9% (ver
Gréfico 7.8).

Durante el segundo semestre de 2014, el incremento
de los precios minoristas estuvo, al igual que el del
primero, asociado mayormente a las subas en
Alimentos y bebidas y en Transporte y
comunicaciones, efecto del elevado peso relativo de
estos en la canasta de consumo. Asi, en conjunto
estas dos divisiones explicaron la mitad de la
variacion de 2014. Les siguieron en importancia,
segin su contribucion, Vivienda, Esparcimiento e
Indumentaria (ver Gréafico 7.9).

En 2014, Alimentos y bebidas verific6 un
crecimiento de 19,7% en el que incidieron
mayormente las subas en las Carnes, los Lacteos y
huevos, los Productos de panificacion, cereales y
pastas y el Almuerzo y cena fuera del hogar (ver
Grafico 7.10).

Entre julio y diciembre, se observd una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la carne
vacuna. De este modo, 2014 finaliz6 con un
incremento acumulado de 20,4%. Esta dinamica fue
consistente con lo observado a nivel mayorista,
aunque en una magnitud méas acotada (ver Grafico

7.11).

Este comportamiento de precios se dio en un marco
de cierta restriccion de oferta, en parte influida por
las inundaciones y anegamientos en las zonas
productoras. La produccién de carne present6 caidas
interanuales a lo largo del afno (tanto por menor
cantidad de cabezas como por peso més bajo),
aunque con cierta estabilizacion en el margen (ver
Grafico 7.12).

En el Gltimo semestre, la division Transporte y
comunicaciones se elevd 8,1%. Al igual que en los
primeros seis meses de 2014, influy6 sobre esta
tendencia el comportamiento de los bienes y
servicios asociados al funcionamiento de los
vehiculos, entre los que se destacaron los aumentos
en naftas (7,7% en el semestre y 45,6% ia. a
diciembre a nivel nacional) y otros servicios como
estacionamientos y seguros (ver Grafico 7.13).
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Respecto de las naftas, tras la caida en los valores
internacionales del petroleo crudo, el Gobierno

Grifico 7.12 decidi6 reducir la alicuota que la grava®3, medida
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Precio de las Naftas* por Provincia en 2014, efecto basicamente de los mayores valores
Tl — de los equipos de comunicaciéon y de la telefonia

celular (ver Gréafico 7.14).
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83 Decreto N° 2579/14.

84 Segtin lo dispuesto por la Resolucion N°231/14 de la Comisién de Planificacion y Coordinacién Estratégica del Plan Nacional de
Inversiones Hidrocarburiferas.

85 En el primer semestre se autorizaron dos aumentos para el colectivo urbano y suburbano del area metropolitana (enero y junio),
nuevos valores del servicio de subte y de la linea de trenes San Martin (ambos a mediados de marzo) y en junio un incremento en el
valor de bajada de bandera y ficha para los taxis.

86 La Resolucion N°1128/14 del Ministerio del Interior y Transporte a partir de 29 de septiembre unifico secciones de tarifas e incre-
ment6 el valor del pasaje, que en promedio implicd un alza cercana a 80%. En tanto la Resolucién N°1529/14 unific6 y aumento la
tarifa de las distintas secciones de tren Mitre — ramal Tigre a inicios de diciembre, con un alza media de 42%. Como novedoso esta
altima resolucién establecié que el usuario debera pagar la tarifa méxima en la estacion en la que inicia el viaje, debiendo validar la
salida en la estacion de destino en la que se le acreditara, en caso de corresponder, el diferencial entre el valor del boleto pagado y el
correspondiente al viaje realizado.

87 Mediante Resolucion N°226/2014 la Secretaria de Energia establecié nuevos cuadros tarifarios para los meses de abril, julio y
agosto de 2014. Los aumentos aplicados difieren segun el ahorro en el consumo: para aquellos usuarios residenciales y comerciales
que reduzcan su nivel de consumo por encima de un 20% respecto de los registros de igual periodo del afio previo no aplico el in-
cremento de tarifas, en tanto que opera un ajuste menor en los valores para aquellos que disminuyan su consumo entre un 5%-20%.
Asimismo, debido a las condiciones climaticas, los usuarios domiciliados al sur del Rio Colorado —abastecidos por Camuzzi Gas del
Sur S.A.— quedaron fuera del alcance de esta medida (sur de Buenos Aires, Neuquén, Rio Negro, Chubut, Santa Cruz y Tierra del
Fuego).
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(AySA). Cabe senalar que se mantiene la tarifa
previa para las familias de menores recursos y/o en
situacion de vulnerabilidad. Con todo, el
componente Combustible para vivienda (gas)
registr6 a diciembre un alza interanual de 84,6%,
mientras que Agua y servicios sanitarios evidenci
una suba de 94,5% (ver Grafico 7.15).

En materia de energia eléctrica, en 2014 el gobierno
nacional lanz6 el Programa de Convergencia de
Tarifas Eléctricas y Reafirmacion del Federalismo
Eléctrico e Integracion en la Reptblica Argentina, a
través del cual diversas provincias acordaron
congelar sus cuadros tarifarios hasta diciembre a
cambio de la financiacién de obras de distribuci6on
eléctrica. Recientemente se anunci6 la prorroga del
programa para 2015, a la cual ya habrian suscripto
15 provinciass8. Esta medida se da en un contexto en
el que en 2014 el precio mondmico de la generacion
eléctricad9, que refleja el costo marginal de
produccion, aument6 35% (ver Grafico 7.16).

También se destacoé dentro del capitulo Vivienda el
incremento en los valores de los materiales y el
ajuste salarial pautado en paritaria para los
encargados de propiedad horizontal.

Durante la tltima mitad de 2014 Esparcimiento fue
impulsado por el Turismo y por Equipos, conexiones
y servicios de audio, televisién y computacion. Asi, la
division finaliz6 el afio con una suba de 27,2%. En
Turismo primé el alza en el alojamiento y los
paquetes, en particular en el dltimo mes del afio
dado su comportamiento estacional. En Equipos,
conexiones y servicios de audio, television y
computacion se destacaron los servicios para audio,
fotografia y video. En tanto, Indumentaria aument6
22,3% i.a. en diciembre pasado.

Equipamiento y mantenimiento cerr6 el 2014 con un
alza de 26,6% i.a. Respecto del servicio doméstico,
que se computa en esta divisién, se estableci6 un
incremento de sueldo de 20% a partir de septiembre
y un 10% adicional no acumulativo a partir de enero
de 2015%, al tiempo que se elevaron las cargas
sociales por la obligatoriedad del pago de una
Aseguradora de Riesgos de Trabajo (ART) para estos
empleados. En Otros bienes y servicios, el
comportamiento més destacado lo tuvieron los
precios de los cigarrillos, dadas las subas autorizadas

88 Formosa, Jujuy, Santa Cruz, Tierra del Fuego, Neuquén, Santiago del Estero, La Rioja, Buenos Aires, Entre Rios, Tucuman, Mi-

si

ones, San Juan, Mendoza, Catamarca y Salta.

89 Precio al que adquieren los grandes consumidores la energia eléctrica.
90 Resolucion N°1062/14 del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.
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en agosto y diciembre. De este modo, computaron
en el ano un alza de 66%.

En Salud incidieron los ajustes autorizados para la
medicina prepaga en octubre y diciembre (7,5% y
4,5%, respectivamente; que se sumaron a los
otorgados previamented?) y los mayores valores de
los medicamentos. Asi, el capitulo finalizé 2014 con
un alza de 28,7%. Por tltimo, en Educacién el
incremento estuvo asociado al segundo ajuste en las
cuotas de los servicios educativos (que complement6
el alza de marzo) y a los mayores valores de los libros
de estudio y de los fttiles escolares, dando lugar a
una suba interanual de 23,7% a diciembre.

El programa de “Precios Cuidados”? finaliz6 2014
con una canasta de 383 productos, con cobertura
nacional y un incremento de precios acumulado del
orden del 12%. A inicios de enero, se anuncid su re-
novacién por un afo y se autorizaron subas de apro-
ximadamente 4% para el primer trimestre de 2015,
al tiempo que se incorporaron nuevos productos.

7.4 Costos de la Construccion

Los costos de la construccién también crecieron
mensualmente menos en el segundo semestre, es-
tabilizando su tasa de aumento interanual (ver Gra-
fico 7.17). El Indice de Costo de la Construccién
(ICC) se incrementdé 32,9% i.a. a fines de 2014,
mientras que a inicios de 2015 el alza fue levemente
inferior, en parte debido a un efecto de base de
comparacion.

Los precios de los Materiales se elevaron 39% en el
afio (ver Grafico 7.18). Sin embargo, cabe senalar
que el mayor dinamismo lo experimentaron duran-
te los primeros meses, para luego mostrar cierta es-
tabilizacién en torno a un crecimiento mensual de
2% en el segundo semestre de 2014. Sobre dicho
comportamiento habrian impactado los diversos
acuerdos de precios a partir de los cuales se esta-
blecieron valores de referencia en productos que se
utilizan para la edificaciéon de viviendas, en un con-
texto de menor nivel de actividad del sector (ver
Seccion 3).

Durante 2014, segtn el ICC, el costo de la Mano de
Obra asalariada experiment6 un incremento prome-
dio de 31,1%, en linea con el ajuste salarial pautado
por la Unién Obrera de la Construccion de la Repuabli-

91 Se aprobaron dos incrementos: en febrero (+5,5%) y en julio (+9%).
92 Acuerdo entre el Gobierno Nacional, los supermercados, los distribuidores y sus principales proveedores de administracién de
precios flexibles a partir de la cual se establecen precios de referencia para brindar mayor previsibilidad a los consumidores.
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ca Argentina (UOCRA)93 y con otros indicadores de
remuneraciones de este sector (ver Grafico 7.19).

A diciembre de 2014, los Gastos generales, que re-
flejan los precios de los distintos servicios de la
construccién, alcanzaron una expansiéon de 32,2%
i.a., que al igual que el resto de los componentes, se
concentrd mayoritariamente en los primeros me-
ses.

7.5 Salarios

A diciembre de 2014, los salarios nominales de la
economia acumularon un alza de 33,7%, mayor-
mente concentrada en el primer semestre, segin el
Indice de Salarios del INDEC (ver Graficos 7.2 y
7.20). Lo cual se debe fundamentalmente a que la
generalidad de las negociaciones paritarias con-
templaban los ajustes mas importantes para la
primera parte del afio.

A nivel desagregado, el sector pablico present una
expansion superior a la de los afios previos. Sin
embargo, el ano finaliz6 con un alza similar a la re-
gistrada por el sector privado (ver Grafico 7.21).

Dentro del sector privado, el comportamiento no
fue homogéneo. El segmento de trabajadores no
registrados exhibi6 las mayores variaciones, tanto
en términos mensuales como interanuales. No obs-
tante, dado el bajo peso relativo de estos dentro del
sector privado, el efecto sobre el nivel general fue
acotado. En tanto, los trabajadores formales acu-
mularon un alza ligeramente superior al 30%,
comportamiento que estuvo en linea con los resul-
tados de las negociaciones paritarias (ver Grafico

7.22).

Al tercer trimestre de 2014, sobre la base de la in-
formacion disponible, dentro del sector privado re-
gistrado, los mayores aumentos se observaron en
las ramas de actividad proveedoras de servicios.
Dentro de las mismas se destacan las subas de las
remuneraciones en los Servicios sociales y de salud
(42,3% i.a.), Consorcios de propiedad de edificios
(35,5% i.a.), Otras actividades de servicios, Activi-
dades inmobiliarias y Comercio (estas dltimas tres
con alzas de 35,3% i.a. en cada caso). En tanto,
dentro de los productores de bienes se destacaron
las alzas salariales de los sectores Pesca (42,1%

93 La pauta salarial en 2014 contempld un incremento del 25% en dos tramos: 15% en abril mas un 10% acumulativo en julio. En
tanto que para 2013 también incluyé un aumento en dos instancias aunque més rezagado en los meses de aplicacién y en un porcen-
taje levemente inferior: 18% a partir de junio y 6% acumulativo con vigencia desde septiembre.
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i.a.), Explotacion de Minas y Canteras, Electricidad,
Gas y Agua (estas dos con variaciones en torno a
35,5% i.a.) e Industria manufacturera (32,2% i.a.;
ver Grafico 7.23).

Durante el semestre, el Consejo nacional del em-
pleo, la productividad y el salario minimo vital y
movil estableci6 un aumento del Salario Minimo
Vital y Moévil (SMVM) en dos tramos: 22,2% en
septiembre y 7,2% acumulativo en enero, implican-
do un incremento total de 31%. Asi, el salario mi-
nimo pas6 de $3.600 a $4.400 en el noveno mes
del afio y a $4.716 desde inicios de 2015.

Recientemente algunos gremios comenzaron a
avanzar en la negociacién salarial para 2015. La
Uni6on Obrera Metalargica (UOM) pauto el pago en
enero y febrero de $1.000, en cada oportunidad, a
cuenta de futuros acuerdos%4. En tanto, Bancarios
acorddé una suma extraordinaria de $3.000, mas
$2.200 para cada uno de los primeros tres meses
de 2015 a cuenta de futuros aumentos9. La Uni6én
Tranviarios Automotor (UTA) paut6é el pago de
$2.000 en enero, y $1.500 adicionales para febrero
y para marzo, también a cuenta de la negociaciéon
paritaria%. En lo que refiere a los gremios docen-
tes, la Ciudad de Buenos Aires otorgd un incremen-
to del 10% sblo para el mes de enero a cuenta de
paritarias, mientras que la provincia de Buenos Ai-
res pautd con los trabajadores docentes un ajuste
de 8%, que estara vigente para el primer bimestre
de 2015. Los trabajadores estatales de la provincia
de Buenos Aires negociaron un alza de 7% hasta
marzo (ver Gréafico 7.24).

Algunos gremios de menor cantidad de afiliados ya
cerraron la negociaciéon para el afio en curso. En
particular, la Unién de Trabajadores de Entidades
Deportivas y Civiles (UTEDYC) acord6 un ajuste en
tres tramos: 15% en enero, 10% en julio y un 5% en
octubre, estos ultimos calculados sobre los salarios
de diciembre de 2014. Cabe sefialar que el monto
acordado por UTEDYC es idéntico en magnitud al
de 2014, aunque tiene un escalonamiento mayor.
En tanto, el gremio que agrupa a los trabajadores
no docentes de universidades privadas negoci6é una
mejora del 38% que se dara en dos tramos, 30% a
partir de marzo y 8% adicional a partir de agosto,

94 La suma puente acordada a inicios del afio pasado fue de $1.400 pagaderos en dos cuotas.
95 El afio pasado el gremio bancario acordoé el pago de una suma extraordinaria de $1.200 mas $5.400 pagaderos en tres cuotas en:

enero, febrero y marzo.

96 En 2014 se acord6 una suma puente de $1.200 para cada uno de los primeros tres meses del afio.
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luego de haber alcanzado una mejora de sélo el
25% (en un tramo) durante 2014.

~.6 Precios Internacionales de las Mate-
rias Primas97

El indice de las cotizaciones internacionales de las
materias primas que calcula del Fondo Monetario
Internacional (FMI) disminuy6 un 38% entre junio
de 2014 y enero de 2015, destacandose la
significativa caida del precio promedio del petroleo
(cercana al 57% en igual periodo), en un contexto
en el que sigui6 registrandose una apreciacion
generalizada del doélar estadounidense y una débil
demanda asociada al bajo crecimiento global (ver
Grafico 7.25). La financiarizacién (posiciones espe-
culativas y de arbitraje en los mercados de activos fi-
nancieros) asociada a estos bienes sumo volatilidad a
las cotizaciones de los productos primarios.

Desde junio de 2014, la abrupta disminucion del
precio del petréleo dio lugar a una baja en el
conjunto de los productos energéticos de 50,2%
hasta enero de 2015. En tanto, los indices de precios
del agrupado de los productos agropecuarios y de los
metales y minerales cayeron 7,4% y 16,2%,
respectivamente, en igual periodo (ver Grafico 7.26).

El descenso del petréleo se puede explicar por
factores tanto estructurales como coyunturales. Por
el lado de la oferta, se observd un persistente
crecimiento de la produccién de petrdleo por fuera
de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP), principalmente por los Estados
Unidos, a lo que sumdé a partir del segundo
semestre de 2014 la gradual normalizaci6n de la
produccién de los paises de Medio Oriente y Norte
de Africa. Por el lado de la demanda, a la debilidad
general que afecté a todas las materias primas
industriales se sumo, en particular, una gradual
disminucion de la importancia relativa del petréleo
en el crecimiento econémico.

La persistente baja del precio del petréleo desde
junio se profundiz6 aiin méas en diciembre después
de la reunion de los miembros de OPEP del 27 de
noviembre, en la que se decidi6 mantener el nivel
de produccion a la vez que se dieron a conocer las
nuevas proyecciones de oferta y demanda global de
crudo para 20159, que anticipan nuevas presiones

97 Para mayor informacion remitirse al informe Panorama Global de Commodities del BCRA.
98 Las nuevas proyecciones de la Oficina de Informacién de Energia de los Estados Unidos (EIA, por su sigla en inglés) indican que, a
pesar de la caida de los precios, los Estados Unidos continuaran con su ritmo de extraccién de crudo.
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bajistas. También se sumaron factores vinculados
con la financiarizacion del mercado de petroleo (ver
Apartado 1).

Después de un primer semestre de 2014 con subas
en los precios internacionales de la soja, el trigo y el
maiz —en un marco de sblida demanda, bajos nive-
les de inventarios y dificultades logisticas de cosecha
y comercializacion—, los valores de los principales
granos se redujeron influidos por las perspectivas de
excelentes rindes y cosechas globales récord para la
campafa 2014/15 (ver Grafico 7.27). Hacia fin de
afo, las cotizaciones de estos productos exhibieron
una leve recuperaciéon —dada la presencia de facto-
res climaticos adversos en algunas regiones de rele-
vancia en su produccion— que volvi6 a ceder a co-
mienzos de 2015. De esta manera, la soja se retrajo
23,9% i.a. en enero del presente afo, seguida por el
maiz (-9,5% i.a.) y en menor medida por el trigo
(-7,1% i.a.; ver Gréafico 7.28).

Segtn las dltimas proyecciones del Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos (USDA, por su si-
gla en inglés), la relacion global stock-consumo se
mantendria para la soja en su mayor nivel historico.
Para el caso del maiz, este indicador se ubicaria por
encima de los registros de mas de un década, en tan-
to para el trigo también exhibiria una mejora respec-
to de las dos campanas previas (ver Grafico 7.29).

El descenso de las cotizaciones de los metales y
minerales se explico en su mayor parte por la baja
del mineral de hierro (-47% i.a. en enero de 2015)
hasta el nivel mas bajo desde mayo de 2009. La
fuerte retraccion en la cotizacion de este producto
refleja la expansion de la produccion a bajo costo y
el impacto de la desaceleraciéon de China.

Las cotizaciones de los productos primarios tende-
ran a sostenerse en torno a sus valores de cierre de
inicio de 2015, implicando una baja interanual para
el promedio del presente ano. Entre los factores
que influirdn, comunes a todos los productos, se
destaca la disminucién del precio del petréleo y su
incidencia bajista —por su uso como insumo pro-
ductivo— sobre la generalidad de los precios. Tam-
bién la apreciacion del dolar volvera a afectar al va-
lor de las materias primas expresado en dicha mo-
neda. Adicionalmente la abundante oferta de la
mayoria de los commodities presionaran a la baja
las cotizaciones internacionales, a lo que se suma,
para el caso de los productos industriales, el fragil
desempeio de la actividad industrial global. Fi-
nalmente, factores puntuales, como la financiariza-
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cion, eventuales decisiones de los paises exporta-
dores de petrdleo o conflictos geopoliticos, tende-
rian a aumentar la volatilidad de los valores de los
productos primarios.

En este contexto, el Indice de Precios de las Mate-
rias Primas (IPMP) elaborado por el BCRA —que
refleja la evolucion ponderada de las cotizaciones
de los productos primarios méas relevantes en las
exportaciones argentinas— acumul6 una caida in-
teranual de 10,3% en el promedio de 2014 (ver Gra-
fico 7.30). En tanto, a inicios del presente afno se
mantuvo la trayectoria a la baja del indice, con una
contraccion de 17,1% i.a.
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8 Mercados Financieros

Los mercados financieros de economias avanzadas y emergentes tuvieron varios episodios de
volatilidad a lo largo del afio y cerraron el periodo con resultados dispares. Los principales indi-
ces bursatiles de los Estados Unidos y de la zona del euro computaron mejoras en moneda local,
a la vez que recortaron los rendimientos de la deuda de largo plazo de los Estados Unidos y
Alemania, en el marco de una apreciacion del dolar estadounidense con respecto al resto de las
principales divisas ocurrida en el segundo semestre. Por su parte, los activos financieros de eco-
nomias emergentes tendieron a deteriorarse, con mermas en los indices bursétiles, ampliaciones
de spreads soberanos, depreciaciones de sus monedas contra el doélar y salidas netas desde fon-
dos especializados en instrumentos de estas economias.

Los factores que condicionaron la trayectoria de los precios de los activos incluyen las perspecti-
vas en relacion al cambio de sesgo de politica monetaria en los Estados Unidos y otras econo-
mias, las dudas con respecto al crecimiento global, la fuerte merma en el precio del petroleo y las
tensiones geopoliticas, entre otros. Estos factores, sumados a las crecientes preocupaciones por
la situacibén en Grecia, siguieron generando incertidumbre a comienzos de 2015.

En el caso de Argentina, los titulos ptblicos y las acciones finalizaron 2014 con un saldo positivo
en materia de precios, registrando vaivenes a lo largo del afio en funcion de la trayectoria de los
mercados externos y factores idiosincrasicos. Dentro de estos tltimos se destacan la evolucion
del litigio con los fondos buitre y los acuerdos con el Club de Paris y REPSOL. A comienzos de
2015 se mantenian las subas en las cotizaciones de los bonos y de las acciones argentinas tanto
en los mercados externos como en las plazas locales.

El monto de financiamiento al sector privado en el mercado primario (a través de obligaciones
negociables, fideicomisos y cheques de pago diferido) crecié en 2014. En el caso de las obliga-
ciones negociables, la evolucion estuvo en parte explicada por operaciones especificas de gran
tamafio o transacciones vinculadas a la administracion de pasivos de las empresas. En general el
costo de financiamiento a través de instrumentos de mercado registr6 subas a inicios de 2014,
con posterior correccion a la baja y comportamiento mixto en los altimos meses.
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8.1 Mercados Internacionales

Los mercados financieros internacionales cerraron
2014 con resultados dispares. Esto se dio en un ano
con diversos episodios de volatilidad y cambios
abruptos en los precios de los activos financieros,
que cobraron mayor fuerza hacia fines de afio y
principios de 2015 (ver Grafico 8.3). Uno de los
factores mas relevantes detrds de este
comportamiento ha sido el sesgo diferenciado que
comenzaron a mostrar las politicas monetarias de
las principales economias —con los Estados
Unidos, la zona del euro y Japén como casos
embleméticos—, con expectativas cambiantes con
respecto al timing y la intensidad de las medidas a
ser tomadas (ver Apartado 4).

A este contexto se sumaron dudas sobre el
crecimiento econémico en paises de gran porte —
como China—, ademas de la incertidumbre
generada por diferentes cuestiones geopoliticas —
conflictos en Medio Oriente, tensiones entre Rusia
y Ucrania, entre otros— y por otros factores
idiosincrasicos en las economias emergentes.
Particular relevancia cobro, en los tltimos meses
de 2014, la caida del precio del petréleo —
acompailada por otras materias primas—, factor
que continuaba generando cautela a inicios de 2015
(ver Apartado 1). Mas recientemente, se
intensificaba también la incertidumbre con
respecto a la situacion de economias vulnerables de
la zona del euro, particularmente del caso griego.

La Reserva Federal (Fed) norteamericana finaliz6 a
fines de octubre de 2014 el programa de compras
mensuales de instrumentos del Tesoro y activos
vinculados a hipotecas y comenz6 a dar indicios de
las intenciones de iniciar un gradual proceso de
suba de las tasas de interés de corto plazo, que
estara supeditado a la evolucién de las variables
econdémicas. En este contexto, los pronésticos de
los miembros del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) reflejan que
las primeras subas de tasas de interés se darian en
el corriente afo, al tiempo que se fueron
incrementando los niveles previstos para fines de
2015 y los afios sucesivos (ver Grafico 8.1). Si bien
en el mercado de futuros de fed funds también se
evidenciaron expectativas de inicio de un ciclo de
subas en las tasas de interés durante el presente
afio, los niveles esperados son mas bajos, con
perspectivas cambiantes respecto de cuindo se
dard la primera alza y cuin grandes seran
inicialmente. Por ejemplo, los niveles de tasas
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esperados para los ultimos meses de 2015
tendieron a recortarse desde octubre, en un
contexto de mayor aversion al riesgo, fuerte caida
de los precios de la energia y apreciacion del délar,
aunque después pasaron a mostrar un
comportamiento oscilante (ver Grafico 8.4).

En lo que respecta a la zona del euro, con
expectativas de un eventual escenario de deflacion,
el Banco Central Europeo (BCE) fue profundizando
el sesgo expansivo de su politica a lo largo de 2014
(ver Grafico 8.5). Asi, el BCE redujo sus tasas de
interés, anunci6 programas de compras de
instrumentos privados e inyect6 liquidez mediante
lineas especiales que tuvieron una demanda menor
a la esperada%9. Esto llevd a que en los mercados se
especulara con la posibilidad de un programa més
amplio de compras de activos por parte del BCE; tal
expectativa se tradujo en rendimientos
decrecientes para los bonos soberanos de largo
plazo de economias europeas durante 2014 (a ex-
cepcion del caso de Grecia) y reacciones por parte
de otros bancos centrales ya en 2015 (ver Grafico
8.6). Asi, en enero del corriente afio el BCE anuncid
formalmente el lanzamiento de un programa
expandido de compras activos.

En este contexto, los principales indices accionarios
de los Estados Unidos y Europa finalizaron 2014
con resultados positivos en moneda local. En los
Estados Unidos el S&P500 subi6 mas de 11%, tras
incrementarse casi 30% en 2013 (ver Gréafico 8.7).
En tanto, en Europa el EuroStoxx600 registré en
2014 un avance de 4% en moneda local (tras
avanzar 17% en 2013), aunque en ddlares
retrocedi6é mas de 8%. Tanto en los Estados Unidos
como en Europa, la volatilidad esperada promedio
se mantuvo en niveles histéricamente bajos en
2014. Sin embargo, a lo largo del afio hubo varios
episodios de cambios abruptos en los precios y
aumento en la aversiébn al riesgo, los que se
volvieron més fuertes y recurrentes en el segundo
semestre. Este escenario de volatilidad en alza y
cautela entre los inversores se mantenia a
principios de 2015, si bien en materia de precios
seguian observandose avances, tanto para los
Estados Unidos como para Europa.

Pese a que a principios de 2014 se anticipaba la
continuidad de la tendencia creciente en los
rendimientos de los instrumentos de largo plazo

99 Entre las dos licitaciones de las lineas especiales Targeted LTROs del BCE planeadas para 2014, los bancos demandaron un total
de €213.000 millones, no sblo debajo de las previsiones de los analistas, sino también sensiblemente inferior al monto méaximo de

€400.000 millones disponibles.
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del Tesoro norteamericano observada en 2013, en
el afio se verific6 un descenso. Los rendimientos de
los instrumentos a 10 afios se contrajeron casi 90
p.b. en 2014, cerrando el afio en un nivel cercano a
2,2% (ver Grafico 8.8). A comienzos de 2015 se
mantenia este movimiento a la baja en los
rendimientos de la deuda norteamericana a 10
afnos.

A lo largo de 2014 se evidencié una persistente y
generalizada apreciacion del délar respecto a las
principales monedas de las economias
desarrolladas. El indice délarc cerr6 con un
avance de casi 13% en 2014, principalmente
vinculado a la sostenida tendencia alcista de la
moneda norteamericana durante el segundo
semestre (ver Grafico 8.9). Esta tendencia a la
apreciacion de la moneda norteamericana segtn el
indice dolar se mantenia a principios de 2015.

Con respecto a los activos de las economias
emergentes, el saldo en 2014 para las acciones fue
negativo, con una merma de 4,6% en ddlares para
el indice Morgan Stanley Capital International
(MSCI), que implico extender la tendencia al
deterioro ya observada en 2013 (ver Grafico 8.10).
Este desempefio desfavorable estuvo
particularmente asociado al comportamiento del
altimo cuatrimestre, en un entorno de volatilidad
en alza. Esto llevé a que en términos regionales se
registrara una evolucion heterogénea en 2014, con
un retroceso de 17,5% para EMEA ! (region
particularmente afectada por el conflicto entre
Rusia y Ucrania), seguida por América latina (con
caida de casi 15%), mientras que las acciones de
empresas de Asia emergente lograron finalizar con
una ganancia de 2,5%. En términos sectoriales, las
acciones vinculadas a la actividad de energia y de
materiales fueron las de peor desempeno relativo
en 2014, con mermas de 20% y 22%,
respectivamente. Se destaca que, si bien a
principios de 2015 se mantenia un contexto de alta
volatilidad, el agregado de las acciones de
emergentes pasaba a mostrar un retorno positivo
en ddlares, de mas de 3%.

También se evidencié un deterioro en los mercados
de deuda soberana, con ampliaciéon de més de 50
p-b. para los spreads contra los instrumentos del
Tesoro norteamericano de igual plazo en 2014 (ver
Grafico 8.11). Sin embargo, dado que la tendencia a

100 fndice creado por la Reserva Federal y administrado por ICE. Pondera en funcién del comercio bilateral la cotizacién del délar
respecto al euro, la libra, el yen, la corona sueca, el franco suizo y el délar canadiense.
101 Categoria que agrega a paises de Europa Emergente, Medio Oriente y Africa (EMEA, por sus siglas en inglés).
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Grafico 8.11
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la suba en los spreads estuvo concentrada en la
segunda mitad del afio, para el promedio de 2014 el
incremento interanual fue menos marcado. Esta
tendencia se mantenia a comienzos de 2015.

A pesar del incremento en los spreads, los mismos
se encuentran en niveles relativamente bajos en
términos historicos, tanto para la deuda soberana
como para la corporativa de emergentes. En este
marco, en 2014 los gobiernos y empresas de
regiones emergentes obtuvieron, por tercer afo
consecutivo, un monto récord de financiamiento
bruto a través de instrumentos de deuda en los
mercados internacionales (ver Grafico 8.12). Pese a
las tensiones geopoliticas, EMEA continu6 siendo
la region con mayor ponderacién en la colocaci6on
anual de deuda soberana, seguida por los gobiernos
de América latina y, en menor medida, Asia
emergente.

En cuanto a las operaciones por parte del sector
privado, las firmas chinas lideraron las emisiones,
secundadas por las de Brasil. Se destaca que las
colocaciones de empresas de economias
emergentes muestran una ponderaciéon mas alta de
las operaciones en délares (mas del 80% del monto
total en 2014) que la observada en el mercado de
deuda soberana. Los principales bancos de
inversion esperan que las colocaciones de deuda de
economias emergentes evidencien una merma en
2015, que seria mas marcada para las operaciones
de deuda soberana que para las de empresastoz.
Adn asi, los montos continuarian estando muy por
encima de los observados hasta el afio 2012, lo que
genera preocupaciéon en funcién del riesgo que
creciente apalancamiento implica para la
estabilidad  financiera de los  mercados
internacionales.

En lo que respecta a los flujos de portafolio, el
desarme de posiciones en fondos que invierten en
activos de economias emergentes se mantuvo con
fuerza a principios de 2014 y en el dltimo trimestre
del afio —entre abril y septiembre se verificaron
entradas netas—. De esta manera, el afio 2014
cierra con salidas netas tanto desde los fondos
especializados en acciones de economias
emergentes como desde aquellos que invierten en
sus instrumentos de deuda. Sin embargo, se dan
ciertas diferencias de comportamiento en el
margen. Mientras que en 2014 se profundizaron las
salidas netas desde fondos que invierten en

102 En enero de 2015 las colocaciones de deuda de emergentes en los mercados internacionales registraron una merma interanual,
tanto en el caso de la deuda soberana (33%) como para la de empresas (con caida interanual de 20%).
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acciones de emergentes en relacion con lo
observado en 2013, para los que invierten en
instrumentos de deuda de estas economias se
aminoraron las salidas netas. Por otro lado, en este
altimo tipo de fondos el resultado anual estuvo en
buena parte explicado por el desarme de posiciones
en fondos que invierten en deuda en moneda
doméstica, a diferencia con lo observado en 2013.
Las salidas desde fondos especializados en
instrumentos de economias emergentes se
mantenian a principios de 2015, tanto para
acciones como para bonos, aunque con un ritmo
menor al observado en igual periodo del afio
anterior.

Las mermas en los precios de los activos
financieros de economias emergentes en 2014
fueron acompafnadas por una depreciaciéon de sus
monedas contra el dblar, que fue mas marcada en
la segunda mitad del afio, en funciéon de los
conflictos geopoliticos y la mayor volatilidad en los
precios de las materias primas. El promedio de las
monedas de economias emergentes computé una
desvalorizacion de casi 17% contra el dblar en 2014
(ver Graficos 8.13 y 8.14). La depreciaciéon
promedio fue mas fuerte en EMEA (26%) que en
América latina (19%), mientras que para Asia
emergente la variaciéon fue mas marginal (cercana a
1%). En el caso de EMEA sobresalio el
debilitamiento de las monedas de Ucrania y Rusia,
con depreciaciones cercanas a un rango de 80-90%
en ambos casos. En América latina se destaca que
el real se depreci6 casi 12% contra el dolar en el
afo, con un comportamiento volatil en funcién de
las elecciones presidenciales y del recorte en las
expectativas de crecimiento para Brasil. La
depreciacion de las monedas emergentes en
términos agregados continuaba a principios de
2015.

La evolucién de los mercados financieros en 2015
estara condicionada por diversos factores, llevando
a prever un entorno de cautela entre los inversores.
Entre estos hechos condicionantes se destacan las
perspectivas de acciones diferenciales entre las
autoridades monetarias de las principales
economias, con potencial impacto sobre los
mercados de monedas y el apetito por riesgo a nivel
global. El comportamiento de los precios de las
materias primas y su incidencia sobre las diferentes
economias es otro de los factores de mayor
trascendencia para 2015. En Europa, ademas del
efecto de las nuevas medidas de estimulo
anunciadas recientemente, resultara relevante la
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evolucion de economias periféricas (incluida la
situacion de Grecia) y su incidencia sobre los
mercados financieros. Con respecto a los
emergentes, el foco estara puesto en la evolucion de
economias de gran porte —como China, Rusia y
Brasil—, de los mercados de deuda —incluyendo el
seguimiento de la situacién del sector corporativo
dados los crecientes niveles de endeudamiento en
moneda extranjera que presenta— y de las
tensiones geopoliticas en regiones especificas
(como es el caso de Ucraniat3). En este marco, no
se descarta la materializacién de episodios de alta
volatilidad con cambios abruptos en los precios de
los activos financieros a nivel general.

8.2 Mercado Local

Los activos financieros de Argentina cerraron 2014
con mejoras en los precios. Sin embargo, se registra-
ron a lo largo del afo periodos de vaivenes en las co-
tizaciones, en funcion tanto de la coyuntura en los
mercados externos como de diversos factores y no-
vedades de corte mixto en el &mbito doméstico. En-
tre estos tltimos se incluyen, entre otros, la compen-
sacion a la empresa REPSOL por la expropiacién del
51% de las acciones de YPF, la reestructuracion de la
deuda mantenida con el Club de Paris, el lanzamien-
to del nuevo Indice de Precios al Consumidor Nacio-
nal urbano (IPCNu), ademaés de la evolucion del liti-
gio con fondos buitre en los tribunales de Nueva
York. En el mercado de capitales primario, el volu-
men bruto de financiamiento al sector privado creci6
en 2014, aunque —en el caso de las obligaciones ne-
gociables— este incremento estuvo en buena parte
explicado por operaciones puntuales. Ya en 2015, los
precios de los activos argentinos mantenian una
tendencia alcista generalizada.

Los precios de los titulos puablicos argentinos au-
mentaron en 2014, tanto en los mercados interna-
cionales como a nivel local, a pesar del comporta-
miento cambiante verificado en funcién de diversos
factores. Entre ellos sobresali6 la evolucion del liti-
gio con los fondos buitre que se lleva a cabo en los
Estados Unidos, con efectos directos sobre los bonos
argentinos con legislacién internacional. En tal sen-
tido, para resolver los problemas generados por la
obstruccion de los fondos depositados por la Argen-
tina para el cobro de los tenedores de bonos de los
Canjes 2005 y 2010, fue promulgada la Ley 26.984
de Pago Soberano Local de la Deuda Exterior y de
Reestructuraciéon de la Deuda Ptblica Nacional. Di-
cha ley autorizo6 la adopcion de medidas para dispo-

103 En febrero de 2015 se llegaba a un acuerdo para el cese de fuego en Ucrania.
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ner de un nuevo agente fiduciario para la distribu-
ci6n de fondos de los bonos reestructurados y abrio
la posibilidad de que se realicen nuevos canjeso4.
Mas recientemente, en febrero de 2015 un tribunal
britanico (la English High Court of Justice) en una
causa iniciada contra el Bank of New York Mellon
(BONY) por tenedores de bonos argentinos en euros
correspondientes a deuda argentina reestructurada
declard la aplicabilidad del derecho inglés a dichos
bonos en euros, de acuerdo a lo estipulado en el con-
trato.

A pesar del efecto sobre los precios que implicaron
estas novedades durante 2014, en los mercados in-
ternacionales las cotizaciones de los titulos puablicos
argentinos denominados en doélares con legislaci6on
extranjera —que son tenidos en cuenta para el calcu-
lo del spread del EMBI+— cerraron el afio con me-
joras. Por ejemplo, el precio del Discount con Ley
Nueva York avanz6 16% en el afio (ver Gréafico 8.15).
La consiguiente merma en los rendimientos llevo a
que el diferencial de riesgo soberano de la deuda ar-
gentina medido por el EMBI+ se contrajera casi 90
p-b. en 2014, tendencia que se extendia a principios
de 2015.

En el mercado local, los titulos publicos en délares,
que constituyen el segmento méas liquido, también
finalizaron 2014 con avances en los precios. Por
ejemplo, para las transacciones realizadas en pesos,
las mejoras en las cotizaciones estuvieron en un ran-
go de 30-45% para las especies més transadas, como
el Boden 15 y el Bonar X (ver Graficos 8.16 y 8.17).
Se destaca que en agosto y septiembre se verific6) un
marcado movimiento alcista en estos precios, que a
partir de octubre pasd a corregirse. Ya en 2015, los
precios de los bonos denominados en moneda ex-
tranjera retomaron un sendero alcista en la plaza lo-
cal tanto para las operaciones realizadas en pesos
como para aquellas en dolares, acompafiando la per-
formance positiva en los mercados internacionales.

En diciembre se llevé a cabo una operaciéon de ad-
ministracion de pasivos de caracter voluntario, que
incluy6 la cancelacion anticipada de Boden 15 (fue-
ron aceptados US$185,5 millones en Valor Nominal
Original —VNO—) y el canje de Boden 15 por Bonar

104 En lugar de Bank of New York Mellon, fue designado Nacion Fideicomisos S.A. como agente fiduciario. Se establecié que la Re-
publica Argentina deposite en cuentas especiales de Nacion Fideicomisos S.A. en el BCRA los montos correspondientes a los servi-
cios de deuda de los titulos sujetos a legislacion de Nueva York, Inglaterra o Gales que vayan venciendo. Con respecto a la posibili-
dad de canjes, se contemplan eventuales transacciones tanto para aquellos tenedores de bonos no regidos por la ley argentina que
soliciten un cambio en la legislacion y jurisdiccion aplicables, como para los poseedores de titulos publicos elegibles pero no presen-
tados a los canjes ya efectuados (en condiciones similares a la reestructuraciéon de 2010), de forma tal de lograr una solucion viable y
sustentable. Para una descripciéon mas detallada ver Apartado sobre “Ley de Pago Soberano” en Boletin de Estabilidad Financiera del
segundo semestre de 2014.
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Grafico 8.19

Rendimiento de Titulos Publicos en Pesos Nominales
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2024 (por esta alternativa se recibieron ofertas por
US$376,7 millones en VNO, que fueron aceptadas
en su totalidad). Ademaés se ofreci6 la suscripcion de
Bonar 2024, recibiéndose ofertas por US$285,6 mi-
llones, que también fueron aceptadas en su totali-
dad.

Con respecto a los titulos publicos en pesos, los que
ajustan por el Coeficiente de Estabilizacion de Refe-
rencia (CER) finalizaron 2014 con una mejora en sus
precios. La consiguiente reducci6én en sus rendi-
mientos estuvo en buena parte explicada por el
comportamiento observado durante febrero, al mo-
mento de lanzarse el nuevo indice de precios (IPC-
NU), mientras que posteriormente los retornos ten-
dieron a ampliarse durante buena parte del afio (ver
Grafico 8.18). Por su parte, los titulos en pesos no-
minales, con cupén que ajusta en funcién de la tasa
BADLAR Bancos Privados, evidenciaron un incre-
mento en sus rendimientos en 2014 (ver Gréfico
8.19). En lo que va de 2015 se observa una contrac-
cién en los rendimientos tanto para los bonos con
ajuste CER como para aquellos en pesos nominales
(aunque, en este Gltimo caso, con excepciones).

Los precios de las Unidades Vinculadas al PIB regis-
traron un comportamiento dispar durante el afio pa-
sado. Tras evidenciar un fuerte retroceso hacia fines
del tercer trimestre0s, en el caso de las unidades de-
nominadas en doélares lograron recuperarse poste-
riormente, cerrando 2014 con mejoras de 4% en
promedio para las cotizaciones en pesos en la plaza
local. En las primeras semanas de 2015 estos ins-
trumentos registraban avances en los precios (ver
Gréfico 8.20).

Los montos negociados en instrumentos de renta fi-
jawt en los mercados locales registraron un impor-
tante incremento anual, desde unos $3.700 millones
diarios en 2013 a cerca de $6.300 millones por dia
en 2014 (ver Grafico 8.21). De este monto, la mayor
parte (cerca de 60%) estuvo explicada por los titulos
publicos del Gobierno Nacional, mientras que los
instrumentos de regulacion monetaria del Banco
Central representaron cerca del 40% restante. Entre
los titulos publicos se destacaron nuevamente, por
su participacion en los montos transados, los bonos
denominados en dolares (en particular el Boden 15,
Bonar X y Bonar 24).

105 Tras la publicacién de los datos de Cuentas Nacionales que incluyeron el cambio del afio base y que informaron preliminarmente un

crecimiento econdmico de 3% para 2013, revisado luego a 2,9%.

106 En base a montos de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) y el Mercado Abierto Electronico (MAE). Incluye titulos pa-
blicos del Gobierno Nacional, LEBAC y NOBAC, titulos provinciales, obligaciones negociables y otros.
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Grafico 8.23
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107 21% si se lo mide en délares usando el tipo de cambio mayorista.
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El principal indice del mercado accionario (Merval)
acumuld6 una ganancia de 59% en moneda domésti-
ca durante 201497 (ver Grafico 8.22). En este caso,
buena parte del incremento estuvo dado por el
avance verificado entre agosto y septiembre, ten-
dencia que se revirtié a partir de octubre. A nivel
sectorial, entre las acciones més liquidas se destaco
la evoluciéon de las empresas de energia eléctrica,
distribucion de gas y bancos. Al igual que en 2013
estos sectores, junto con el de actividad inmobilia-
ria, fueron los que encabezaron las subas en 2014
(ver Grafico 8.23). Mas recientemente, el Merval
mantenia una tendencia alcista, con avances mas
marcados para papeles de bancos y vinculados a
energia eléctrica.

El volumen transado en acciones se fue incremen-
tando hasta octubre, para luego recortarse. De esta
manera, en todo 2014 el monto promedio por rue-
da se acerco a $160 millones (vs. $74 millones dia-
rios computado en 2013).

En 2014 el flujo bruto de financiamiento a través de
instrumentos en el mercado de capitales ascendi6 a
cerca de $63.000 millones —excluyendo operacio-
nes de fideicomisos relacionadas a infraestructura y
viviendas—, evidenciando un incremento de 12%
interanual (i.a.; ver Grafico 8.2). Hubo un monto
elevado en financiaciones en febrero, abril, julio y
septiembre, mientras que en el dltimo trimestre del
ano el volumen tendi6 a reducirse, tendencia que se
mantenia a principios de 2015.

Las obligaciones negociables representaron opera-
ciones por casi $35.000 millones en 2014, lo que
implicé una suba de 6% i.a. Se destaca que el afio
pasado hubo varias colocaciones de bonos por
montos considerables por parte de YPF (una de
ellas por US$1.000 millones en los mercados inter-
nacionales a principios de abril, ver Grafico
8.24)108, Sin considerar las emisiones de YPF (unos
$11.800 millones en 2014, contra $11.600 millones
en 2013) ni las operaciones de gestiéon de pasivos?o9
(casi $4.300 millones en 2014, contra $2.300 mi-
llones en 2013), el volumen de nuevo financiamien-
to a través de Obligaciones Negociables (ONs) re-
gistr6 una caida de casi 2% i.a.

Si bien predominaron las operaciones de bonos de
bancos y companias financieras, la magnitud de la

108 En febrero de 2015 hubo nuevas operaciones por parte de YPF, incluyendo la colocacién de dos instrumentos en los mercados
internacionales (por un total de US$500 millones) y transacciones en pesos por mas de $1.000 millones en el mercado doméstico.
109 Como las emisiones vinculadas a reestructuraciones de deuda o al pago de intereses capitalizados.
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Grafico 8.25
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operacion internacional de YPF llevo a que el sector
petrolero represente el 47% del volumen de ONs
colocado en el ano, mientras que las transacciones
del sector financiero explicaron el 34% del monto.
Estas proporciones son similares a las observadas
en 2013. En relaciéon a la moneda de colocacion, el
60% del monto colocado fue en pesos, un porcenta-
je similar al del afio anterior. Las transacciones en
doélares (explicadas por la operaciéon de YPF en el
mercado internacional y por las transacciones vin-
culadas a administracién de pasivos de otras em-
presas) incrementaron su participacion hasta expli-
car el 34% del volumen del afio. Por su parte, se
destacd en 2014 la menor cantidad de operaciones
denominadas en délares pero cuyos pagos se reali-
zan en pesos (modalidad dollar-linked). Con res-
pecto a las operaciones en moneda doméstica, el
plazo promedio ponderado se mantuvo por debajo
de los dos afios excluyendo a las emisiones de YPF
(ver Grafico 8.25). A su vez, el costo de financia-
miento de las operaciones en pesos verifico cierto
aumento en el primer cuatrimestre de 2014, para
luego ceder desde mayo hasta octubre en funcién
de la dinamica de la BADLAR Bancos Privados —
tasa de referencia para las colocaciones de bonos
corporativos—. En el dltimo bimestre del afio, con
relativa estabilidad de la BADLAR Bancos Priva-
dos, se evidenci6 un leve aumento en los spreads
exigidos sobre esta tasa.

El financiamiento a través de fideicomisos financieros
(excluyendo las series vinculadas a infraestructura y
viviendas) superdé los $22.600 millones en 2014
(+16% i.a.). Las tasas de corte convalidadas para los
valores senior de titulaciones de créditos y fiduciantes
de primera linea, también siguieron el patron de la
BADLAR Bancos Privados durante 2014 (ver Gra-
fico 8.26). Las series de titulaciones de préstamos
personales y de cupones de tarjetas de crédito repre-
sentaron cerca de tres cuartas partes del volumen to-
tal en el afo. Por su parte, las colocaciones vinculadas
a infraestructura y viviendas contabilizaron alrededor
de $16.600 millones (6% mas que en 2013), con po-
cas transacciones destacindose la una nueva transac-
cién relacionada al Programa de Crédito Argentino
(PRO.CRE.AR) en diciembre, por un total de $14.000
millones (cuya integracién se implementard siguien-
do un cronograma)°.

1o Programa del Gobierno que promueve la entrega de créditos hipotecarios para la construccién, ampliacion, terminacion y refac-
cion de viviendas, como asi también para adquirir aquellas que son construidas a través de desarrollos urbanisticos. El Tesoro na-
cional realiza un aporte inicial para la conformacién del patrimonio del fondo fiduciario PRO.CRE.AR. y garantiza todas las emisio-
nes de deuda del mismo. El fideicomiso, por su parte, emite valores representativos de deuda y certificados de participacion.
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El volumen de cheques de pago diferido negociados
se incrementoé casi 70% en 2014, hasta $5.120 mi-
llones (ver Gréafico 8.27). Las financiaciones men-
suales aumentaron a partir de junio, con récord de
operaciones en el cuatrimestre julio-octubre (y
mermas posteriores, que se mantenian a principios
de 2015). Para las operaciones avaladas (el segmen-
to que concentra casi la totalidad de las transaccio-
nes), se dio un aumento en el plazo promedio,
mientras que el costo de financiamiento se incre-
mento6 en el primer trimestre para luego ceder con
fuerza hacia julio. En los altimos cinco meses del
afio hubo oscilaciones menores, con un promedio
mensual en torno a 25% (estos niveles se mante-
nian a principios de 2015).

Por ultimo, el volumen de financiamiento por sus-
cripcion de acciones fue bajo en el afio (menos de
$320 millones), a partir de tres operaciones, todas
de financiamiento genuino. Esto difiere de lo ob-
servado en 2013, cuando hubo una operacién por
reestructuraciéon de deuda y emisién de nuevas ac-
ciones por un total de mas de $550 millones.

En perspectiva, se mantiene para los instrumentos
financieros argentinos una vision constructiva para
2015, en linea con lo observado a principios de afio.
Sin embargo, no se descarta la ocurrencia de
episodios de volatilidad, en funcién tanto de los
condicionamientos de los mercados externos como
de factores locales, como el desarrollo del litigio
con los fondos buitre y el proceso de elecciones
presidenciales.
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Apartado 4 / Fases recientes de la politica monetaria

global

Durante el ultimo ano, la asincronia en el ciclo
econdémico de los principales paises desarrollados
llevd a una marcada divergencia en sus politicas
monetarias. Mientras la Reserva Federal (Fed) de
los Estados Unidos redujo su expansi6on monetaria,
el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Ja-
pon (Bod, por su sigla en inglés) tomaron diversas
medidas con sesgo expansivo. Esta situacion, su-
mada a la debilidad econémica de algunas naciones
emergentes y avanzadas, llevo a un fortalecimiento
generalizado del valor del ddlar y a un marcado
incremento de la volatilidad de los mercados finan-
cieros.

Las mejoras observadas en los Estados Unidos,
tanto en la actividad econémica como en el merca-
do de trabajo, entre otros factores, impulsaron
cambios en la politica monetaria, revirtiendo su
caracter expansivo. El débil desempeno econémico
en la zona del euro y en Japon, junto con la crecien-
te probabilidad de deflacién, impulsaron al BCE y
al Banco de Jap6on (BoJ) a profundizar el sesgo
expansivo de sus politicas monetarias.

En diciembre de 2013, la Fed decidi6 empezar a
reducir su programa de compra de activos (lo que
se conoci6 como tapering) iniciando el proceso
generalizado de apreciaciéon del délar (ver Grafico
1). Esta tendencia se intensifico tras conocerse que
la autoridad monetaria norteamericana finalizaria
su programa de compra de activos (Quantitative
Easing 3 —QE3—) a fines de octubre de 2014. El
fin del programa de compra aumentaria la probabi-
lidad de que inicie el ciclo alcista de la tasa de inte-
rés de referencia hacia el segundo semestre de
2015.
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Por el contrario, el BCE adopt6 diversas medidas
de corte expansivo en 2014. En junio, redujo la tasa

de interés de politica monetaria, la que aplica sobre
las Main Refinancing Operations (MRO), en 0,1
puntos porcentuales (p.p.) a 0,15% (ver Grafico
2). También comenz6 a realizar licitaciones de una
nueva linea de fondeo, la Targeted Longer-Term
Refinancing Operations (TLTROs) mediante la
cual busca fomentar los préstamos al sector priva-
do no financiero de la region. Por tltimo, intensifi-
c6 los trabajos preparatorios relacionados a la
compra directa de Asset-Backed Securities2
(ABS). Con este conjunto de medidas, el BCE pre-
tendi6 dar un mensaje contundente sobre el sesgo
expansivo de su politica.

Griéfico 2 | Zona del Euro. Tasa de Interés y Tasa y Meta de Inflacién
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Nota: el BCE no sigue un régimen de metas de inflacién. No obstante, busca la estabilidad de precios la que es definida por
una tasa de inflacion < a 2% anual
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

En septiembre la autoridad monetaria de la zona
del euro decidi6 reducir nuevamente en 0,1 p.p. la
tasa de interés de las MRO, llevindola a un minimo
histérico de 0,05%3. Ademas, implement6 el pro-
grama de compras de Asset Back Securities pre-
viamente anunciado, y otro de compras de Covered
Bondst4, los cuales comenzaron a estar operativos
en el cuarto trimestre. Finalmente, en enero de
2015 la entidad lanzé un programa de compra de

m Ademads, ajust6 su corredor de tasas de interés asimétrica-
mente, disminuy6 la tasa de interés de la facilidad de préstamos
en 0,35 p.p- a 0,4% y redujo la tasa de interés de la facilidad de
depdsitos en 0,1 p.p. a -0,1%, llevandola a terreno negativo.

12 Activos financieros cuyo valor y flujo de ingresos se deriva de
otros activos que lo respaldan (backed) o sirven de colateral.

13 También redujo en la misma magnitud el corredor de tasas,
llevando la tasa de interés de la facilidad de crédito a 0,3% y la
tasa de interés de la facilidad de depésito a -0,2%.

114 Son titulos de deuda que tienen como colateral o garantia
otro activo financiero (casi siempre préstamos bancarios). A
diferencia de los ABS, el principal y los intereses de los Covered
Bonds no es cubierto por el flujo de ingresos que genera el activo
que de respaldo del instrumento.

99



titulos publicos y privados en el que se comprome-
ti6 a adquirir activos en el mercado secundario por
€60.000 millones mensuales. Las compras inclui-
ran titulos puablicos y activos de agencias e institu-
ciones europeas y seran por lo menos hasta sep-
tiembre de 2016, o hasta que se evidencie un ajuste
sostenido en el sendero de inflaciéon consistente
con el logro de tasas cercanas al 2% objetivo del
BCEs,

A fines de octubre de 2014, el BoJ decidid, sorpre-
sivamente, aumentar su compromiso de expandir
la base monetaria en ¥80 billones por aho —
aproximadamente US$670.000 millones—. Esto
sucedia en consonancia con la zona del euro pero
en direccion contraria a la politica de la Fed. Pre-
viamente, su compromiso era de incrementarla
entre ¥60 y ¥70 billones por afio (en promedio
US$550.000 millones; ver Grafico 3).

Griéfico 3 | Japon. Base Monetaria
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Fuente: Banco de Japon

Los cambios asincronicos en el sesgo de la politica
monetaria de las principales economias avanzadas
obligaron al resto de los paises a adoptar medidas
con el objetivo de moderar o contrarrestar los efec-
tos de aquellas sobre su propia evolucion macro-
econémica.

Tal es el caso del Banco de Suiza. A mediados de
enero de 2015, ante el inminente anuncio del alti-
mo estimulo monetario por parte del BCE, el Banco
de Suiza sorprendi6 a los analistas al anunciar la
eliminacién del limite inferior del franco suizo en
relacion al euro. Esto permiti6 que la relacion entre

u5 Las compras las realizara el Eurosistema en forma descentra-
lizada a través de los bancos centrales nacionales en base a su
participaciéon en el patrimonio del BCE. Seran de bonos deno-
minados en euros, con calificacion investment grade, y plazo en
un rango de 2 a 30 anos.

16 Ademads, el BoJ increment6 en esa ocasiéon su objetivo de
compra de Exchange Traded Funds (ETFs) y de activos vincula-
dos al sector inmobiliario (triplicaindolo en ambos casos a US$
27.000 millones y US$ 1.000 millones, respectivamente).
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el franco suizo y el euro cayera por debajo de 1,20
francos por euro (piso vigente desde septiembre de
2011), lo que condujo a una fuerte revalorizaciéon de
la moneda. Para morigerar la presion a la aprecia-
cién del franco suizo, la autoridad monetaria redu-
jo el rango objetivo de la tasa Libor del Franco Sui-
zo a tres meses a entre -1,25% y -0,25%. No obstan-
te, el franco se apreci6 significativamente (ver Gra-
fico 4)17.

Grafico 4 | Suiza. Tipo de Cambio
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Por su parte, la mayor expansion monetaria del
BoJ elevo las presiones a la apreciacion del ren-
minbi respecto del yen (ver Grafico 5). Frente a
esta situacién, sumada a un contexto local de un
inminente incumplimiento de los objetivos econ6-
micos que el ejecutivo chino se habia planteados
para 2014!8, las autoridades monetarias chinas
redujeron su tasa de politica monetaria (la de de-
positos a 1 afo) a 2,75% (-0,25 p.p.). La reduccion
de noviembre tltimo ocurri6, de manera inespera-
da y por primera vez en 28 meses.

Brasil, China, Turquia, Indonesia, México y Peru
son otros de los paises emergentes que adoptaron
medidas tendientes a reducir el impacto sobre sus
monedas de estas decisiones de politica monetaria
de las economias centrales.

En simultidneo con estos acontecimientos y en par-
te asociado a ellos, la reciente disminucion del pre-
cio del petréleo imprimi6 un sesgo a la baja sobre
la inflacion mundial dada su incidencia en la cade-

117 Un caso similar es el de la autoridad monetaria de Dinamarca
que en diversas oportunidades desde enero de este afio redujo la
tasa de interés por los certificados de depositos de los bancos
comerciales en el Banco Central de Dinamarca a -0,75%.

u8 Entre otros, buscaban alcanzar un crecimiento del PIB de
7,5% (fue de 7,4%, el menor de los Gltimos 24 afos, y el primer
incumplimiento desde 1998); una inflaciéon de 3,5% interanual
(i.a.; fue de 1,5%) y un aumento del agregado monetario amplio
de 13% i.a. (era de 12% con datos a octubre).
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na de valor global (ver Apartado 1). Ademas de
reflejarse en menores aumentos de precios en va-
rios paises, efecto que seguramente perdure a lo
largo de 2015, se corrigieron las expectativas de
inflaciéon de mediano plazo y se incrementaron los
riesgos de deflacién para la zona del euro y Japon.
Ante este escenario, muchos bancos centrales po-
drian tomar medidas expansivas, si es que temen
que el impacto se generalice a través de efectos de
segunda ronda.

Grafico 5 | Cotizaciéon del Yen respecto del Renminbi
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

De hecho, €l 21 de enero el Banco de Canada (BoC,
por su sigla en inglés) sorpresivamente redujo su
tasa de interés de referencia, la Overnight Rate
Target (ORT) en 0,25 p.p. a 0,75%, valor en el que
no se ubicaba desde hace méas de cuatro afos. La
autoridad monetaria mencioné que la decision
estuvo motivada por el impacto de la baja de la
cotizacion internacional del petroleo sobre los pre-
cios internos y el nivel de actividad (ver Grafico 6).

Griéfico 6 | Canada. IPC por Categoria
var. % i.a.
= Alimentos Vivienda
Indumentaria
= Salud

Gastos y equipamiento del hogar y ss. piblicos
== Transporte

3t Actividades recreativas y culturales

~-IPC

mmm Bebidas alcohdlicas y tabaco

-o-IPC subyacente*

a b
Dic-13 Feb-14 Abr-14
Fuente: Centro de estadisticas de Canada

Jun-14 Ago-14 Oct-14 Dic-14

*Excluye alimentos y energfa

El caso de Rusia es muy diferente. En dicho pais, la
disminucion de la cotizacién del crudo contribuy6 a
acelerar la salida de capitales. La misma habia co-
menzado a principios de 2014 como consecuencia
del conflicto en Ucrania y las sanciones que recibio
por parte de la Uniéon Europea y de los Estados

Unidos, entre otros!'9—. Tras una caida de las re-
servas internacionales mayor a los US$90.000
millones (18%), el 10 de noviembre pasado el Ban-
co Central de Rusia abandono su esquema de ban-
das cambiarias, lo que llevé a una aceleracion de la
depreciacion del rublo. Ante esta situacion, la auto-
ridad monetaria decidi6 incrementar en dos opor-
tunidades en diciembre su tasa de interés de politi-
ca monetaria de 9,5% a 17%, para posteriormente
reducirla a 15% (ver Grafico 7).

Grafico 7 | Rusia. Tasa de Interés e Inflaciéon
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El desempefio macroeconémico divergente entre
las principales economias avanzadas, y la caida en
la cotizacion internacional de las materias primas,
determinara un contexto de politicas monetarias
asimétricas. Ello nuevamente se constituye como
un factor de incertidumbre para la economia glo-
bal, que no permite descartar la materializacion de
episodios de alta volatilidad con cambios abruptos
en los precios de los activos financieros a nivel ge-
neral.

19 Este conflicto y las sanciones afectaron el nivel de actividad
econdmica, el estado de las finanzas publicas y del sector ex-
terno, elevaron la prima de riesgo, generaron salida de capitales,
lo que deprimi6 los mercados financieros, y suscit6 presiones en
el mercado de divisas.
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9 Politica Monetaria

El mercado monetario finaliz6 2014 en linea con los objetivos y planes planteados por el Banco
Central para el ano. Asimismo, las acciones de supervision integral, junto con la mejora en la
remuneracion de los pequenos ahorristas y otras medidas regulatorias del sistema financiero,
acotaron la volatilidad cambiaria y generaron una significativa baja en el tipo de cambio en los
mercados marginales. Ello revirtid las expectativas que estimulaban las posiciones en divisas en
detrimento del ahorro en moneda nacional.

Asi, con el objetivo de favorecer los instrumentos de ahorro en pesos, en el segundo semestre del
ano el Banco Central estableci6 valores minimos para las tasas de interés que reciben las fami-
lias por sus depositos a plazo. Ademas, para elevar la cobertura, aument6 el monto de los dep6-
sitos garantizados. Desde la vigencia de estas medidas los depositos a plazo en pesos minoristas
se fortalecieron. De este modo, en diciembre los depésitos a plazo de menos de $1 millon alcan-
zaron un crecimiento de 32% interanual (i.a.), superando el que registraron las colocaciones
mayores a $1 millon (+24% i.a.). El agregado en pesos mas amplio del sector privado (M3 priva-
do) finaliz6 el afio con un suba de 26,3% i.a., 1,6 puntos porcentuales (p.p.) por debajo de di-
ciembre 2013.

En octubre, el Banco Central elevo las tasas de interés de sus operaciones de pase. Las tasas de
interés de los pases pasivos se incrementaron entre 4 p.p. y 4,5 p.p., hasta 13% y 14% para los
plazos de 1y 7 dias, respectivamente. A su vez, las de los pases activos subieron entre 5 p.p. y 6
p.p., a16%, 17% y 20%, para los plazos de 1, 7 0 60 dias, respectivamente.

Los préstamos en pesos al sector privado finalizaron el ano con un crecimiento del orden del
20%. Las politicas dirigidas a promover el crédito al sector productivo contribuyeron a dicho
incremento y aumentaron la participacién de las Micro, Medianas y Pequefias Empresas
(MiPyMEs) en los montos otorgados a empresas. El Banco Central decidi6 extender la Linea de
Crédito para la Inversion Productiva (LCIP) durante el primer semestre de 2015. En este tramo,
el cupo de colocacion ascendera a alrededor de $37.400 millones y debera ser asignado en su
totalidad al financiamiento de las MiPyMEs, a una tasa maxima de 19% y a un plazo minimo de
36 meses.

Las reservas internacionales finalizaron 2014 en US$31.443 millones, con un aumento anual de
US$843 millones, impulsado principalmente por las compras netas de divisas del Banco Cen-
tral, que totalizaron US$5.900 millones. En el segundo semestre se activo el acuerdo de swap de
monedas con el Banco Central de la Republica Popular de China. En el marco de este acuerdo, se
pueden solicitar intercambios por hasta un maximo cercano a US$11.000 millones en total, lo
que representa un respaldo en la ejecucion de la politica financiera, cambiaria y monetaria.

Grafico 9.1 Grifico 9.2
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Grafico 9.3
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Grafico 9.4
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9.1 Agregados monetarios !2°

Luego de mantener estable su ritmo de expansi6on
durante la mayor parte de 2014, los agregados mo-
netarios mostraron una aceleraciéon durante los dl-
timos dos meses del afio propiciada por el compor-
tamiento tanto de los medios de pago como de los
depositos a plazo fijo del sector privado. El agregado
en pesos mas amplio (M3:21) present6 en diciembre
una variacion interanual (i.a.) de 24,3%, mientras
que el M3 privado registro6 en los tltimos doce meses
un crecimiento de 26,3%, desacelerandose 1,9 pun-
tos porcentuales (p.p.) y 1,6 p.p. respecto a 12 meses
atras, respectivamente (ver Grafico 9.3).

En el segundo semestre de 2014, el M3 registr6é un
crecimiento de 16,4% que estuvo mayoritariamente
explicado por el incremento del M3 privado (+16,1%,
$160.000 millones). Todos los componentes del M3
privado aumentaron en el semestre, principalmente
los relacionados al dinero transaccional, impulsados
por la elevada demanda de liquidez propia de fin de
ano (ver Grafico 9.4).

Los depositos del sector privado en pesos acumula-
ron un aumento de 29% en 2014. En el semestre
presentaron un crecimiento de 14,4% (+$78.500
millones), liderado por los depésitos a la vista (au-
mentaron 21,5%) que, como fuera senalado, pre-
sentan una marcada estacionalidad positiva en el
altimo mes del afio. Por su parte los depositos a
plazo fijo crecieron 7,1% en el semestre, acumulan-
do una variacién en el ano de 28%, alentados por
las medidas adoptadas por el Banco Central
(BCRA) para favorecer el ahorro en pesos de las
familias.

A partir de principios de octubre, el BCRA estable-
¢i6 un nivel minimo para las tasas de interés de los
depositos a plazo fijo que realicen las personas fisi-
cas. A su vez, con el objetivo de ampliar la protec-
cion de los ahorristas, elevd el importe de la cober-
tura de garantia de los depoésitos (ver Subseccion
9.3). Como resultado, los depdsitos minoristas con-
centraron casi el 70% del aumento de las coloca-
ciones a plazo en pesos del sector privado durante
el ultimo bimestre de 2014 (ver Graficos 9.1y 9.5).
Asi, finalizaron el afio con una tasa de crecimiento
de 32% i.a., superando la que presentaron los de-
positos a plazo mayoristas (+24% i.a.).

120 Excepto que se indique lo contrario, las cifras a las que se hace referencia a lo largo de la subseccion son promedios mensuales de

datos diarios.

121 Incluye el circulante en poder del publico, los cheques cancelatorios en pesos y el total de depositos en pesos.

103



Grafico 9.5
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Por otra parte, los depositos del sector pablico mos-
traron un aumento de 17,6% en el semestre, con cre-
cimiento en los depositos a plazo y, principalmente,
en las colocaciones a la vista, acorde al comporta-
miento que regularmente se observa durante la se-
gunda mitad del afio.

Entre julio y diciembre, los depositos en moneda
extranjera experimentaron un incremento de 2%,
con aumentos tanto en las colocaciones del sector
publico como en las imposiciones del sector priva-
do (ver Grafico 9.6). De esta forma, el agregado
més amplio, M3*, mostr6 una suba de 15,8%
(+$166.000 millones) en el segundo semestre; fina-
lizando 2014 con un incremento de 25,5% i.a.

Dando cumplimiento a lo establecido en el articulo
42 de la Carta Organica, a fines de diciembre el
BCRA present6 sus objetivos y planes respecto del
desarrollo de las politicas monetaria, financiera,
crediticia y cambiaria para el ano 201522 (ver Apar-
tado 5).

9.2 Liquidez bancaria

Durante el segundo semestre del afo el crecimiento
de los depobsitos en pesos fue canalizado tanto al
otorgamiento de préstamos como al incremento de
la liquidez de las entidades financieras. De esta
manera, el ratio de liquidez en pesos de las entida-
des (efectivo en bancos, cuenta corriente en el
BCRA, pases con el BCRA y tenencia de LEBAC,
como porcentaje de los depositos) aument6 2,2 p.p.
y se ubico en diciembre en 39,6%, acumulando en
el ano una suba de 8,6 p.p. (ver Grafico 9.7). Adi-
cionalmente al incremento de los depésitos en pe-
sos, la venta de dolares por parte de las entidades
constituyé una fuente de liquidez en moneda na-
cional, operatoria que estuvo motivada por la nor-
mativa que redujo nuevamente el limite de la Posi-
cién Global Neta positiva de moneda extranjera al
20% de la Responsabilidad Patrimonial Compu-
table23. En particular, entre julio y diciembre el
componente que mas aumento su participacién en-
tre los activos liquidos fue la tenencia de LEBAC de
las entidades (+1,1 p.p.), seguido por el efectivo en
bancos que mostr6 una suba estacional en diciem-
bre.

La posicion de efectivo minimo (diferencia entre la
integracién y la exigencia neta de deducciones)
continudb siendo excedentaria a lo largo del semes-

122 Ver documento en http://www.bcra.gob.ar/pdfs/polmon/ObjetivosBCRA 2015.pdf

123 Ver Comunicacién “A” 5627.
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Grafico 9.7
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tre, y equivalié en promedio a 0,2% de los deposi-
tos totales en pesos. En el transcurso del semestre
se adoptaron varias modificaciones en relacion al
régimen de encajes.

Por un lado, a partir de septiembre se dispuso24 el
incremento de la deduccidn por retiros de efectivo
de cajeros automaticos que no sean de uso exclusi-
vo de los clientes de cada entidad, con el fin de au-
mentar los incentivos para la instalaciéon de cajeros
automaticos en zonas con menor desarrollo banca-
rio. Segan la ubicacién geografica y el tipo de cajero
(dentro o fuera de la sucursal), el ponderador que
se emplea para el calculo de esta deduccién se in-
cremento6 entre el 5,6% y el 49,1%. Asimismo, se re-
solvi6 implementar una reduccién de la exigencia
de encajes en funcién de las acreditaciones efectua-
das por la Administraciéon Nacional de la Seguridad
Social (ANSeS) para el pago de haberes y/u otras
prestaciones de la seguridad social, con el objetivo
de promover este servicio, que generalmente invo-
lucra mayor retiro de efectivo por ventanillas de las
sucursales bancarias. Esta tltima deduccion tam-
bién dependera de la ubicacidon geografica de la ca-
sa operativa en donde se realice el pago en cues-
tién, siendo mayor para aquellas que se encuentran
en zonas con menor grado de desarrollo y bancari-
zacion.

A partir de octubre, se dispuso'25 una deduccioén
adicional de la exigencia de encajes equivalente al
16% de las financiaciones que las entidades finan-
cieras otorguen en el marco del programa “Ahora
12”126 y aquellas dirigidas a empresas no financieras
emisoras de tarjetas de crédito a una tasa de interés
de 0%, en la medida en que esas empresas hayan
adherido a dicho programa.

En el segmento en moneda extranjera, la liquidez
se increment6 5,1 p.p. y se ubicoé en diciembre en
108,2% de los depositos en dolares. El aumento es-
tuvo compuesto por el incremento de las cuentas
corrientes en dolares de las entidades en el Banco
Central y del efectivo en bancos en la misma deno-
minacibén.

En linea con los nuevos estandares internacionales,
a comienzos de 2015 se dispuso que las entidades
deben contar con un adecuado fondo de activos li-
quidos de alta calidad, a fin de cubrir sus necesida-
des de liquidez durante un periodo de 30 dias bajo
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Cuadro 9.1
Tasas de interés de Pases en la Rueda REPO
Pases Pasivos Pases Activos
Plazo
anterior actual anterior actual
| 9,0 13,0 11,0 16,0
7 9,5 14,0 1,5 17,0
60 14,0 20,0

Grafico 9.9
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un escenario de estrés'?’. Tal escenario incluye si-
tuaciones como pérdida de depdsitos, aumento de
la volatilidad que repercute en las garantias de
mercado (y que, por lo tanto, requiere garantias
adicionales), necesidad de recomprar deuda para
mitigar riesgo reputacional, entre otras. De esta
manera, el ratio de cobertura de liquidez (LCR por
sus siglas en inglés), calculado como el cociente en-
tre el valor del fondo de activos liquidos menciona-
do y el total de las salidas netas de efectivo previs-
tas para un periodo de 30 dias en un escenario de
estrés, debera ser mayor a uno.

9.3 Tasas de interés 128

En el segundo semestre de 2014 el BCRA adopt6 dos
medidas que influenciaron significativamente la evo-
lucion de las tasas de interés del mercado monetario.
La primera consisti6 en una modificacién de las ta-
sas de interés de sus operaciones de pase, con el ob-
jetivo de reducir la volatilidad del resto de las tasas
de interés de corto plazo. Asi, tras mantenerlas esta-
bles durante los primeros nueve meses de 2014, a
comienzos de octubre el BCRA aument? las tasas de
interés de los pases pasivos entre 4 p.p. ¥ 4,5 p-P-
hasta ubicarlas en 13% y 14% para los plazos de 1y 7
dias, respectivamente. También increment6 las tasas
de interés de los pases activos, entre 5 p.p. y 6 p.p.,
llevandolas a 16%, 17% y 20%, segin los plazos sean
de 1, 7 0 60 dias, respectivamente (ver Cuadro 9.1).
Por su parte, los pases activos a tasa variable, dispo-
nibles hasta 9o dias de plazo, continian remune-
randose por el equivalente de la BADLAR bancos
privados mas un margen de 2 p.p.

La segunda medida estuvo dirigida a favorecer los
instrumentos de ahorro en pesos de las familias.
También desde principios de octubre, el BCRA esta-
bleci6 un nivel minimo para las tasas de interés de
los depositos a plazo fijo que realicen las personas fi-
sicas, siempre y cuando el total de depdsitos a plazo
por persona fisica en la entidad no supere el importe
de la cobertura del seguro de garantia de los dep6si-
tos!29. Las tasas de interés minimas se establecieron
como una proporcion de la tasa de interés de refe-
rencia, la de las LEBAC mas préximas a los 9o dias
de plazo. A su vez, con el objetivo de ampliar la pro-
teccidon de los ahorristas, se elevd el importe de la

127 Comunicacion “A” 5693. Dicha norma abarca a las entidades del grupo definido como Grupo A, que comprende a aquellas cuyo
importe de los depoésitos es mayor o igual al 1% del total de los depdsitos del sistema financiero.
128 T a5 tasas de interés que se mencionan en esta subseccion se refieren a tasas nominales anuales (TNAs).

129 Comunicaciéon “A” 5640.
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cobertura de garantia de los depdsitos, por titular,
desde $120.000 a $350.00013°,

Por su parte, en el segundo semestre del afio las ta-
sas de interés de las Letras que coloca el BCRA en el
mercado primario se mantuvieron estables en los
plazos més cortos mientras que en los estratos mas
largos mostraron incrementos, por lo que se empin6
la curva de rendimientos. Asi, las tasas de interés de
las LEBAC colocadas a tasa predeterminada —a pla-
zos de 100 dias y 120 dias— se mantuvieron en
26,9% y 27,7%, respectivamente; mientras que la ta-
sa de interés de la especie adjudicada con mayor
madurez, a 360 dias de plazo, se situé en 29,3%,
mostrando un aumento de 1 p.p. respecto a junio y
de 11,5 p.p. en el afo (ver Grafico 9.9).

No obstante, hacia principios del 2015, en un con-
texto de estabilidad cambiaria y holgados niveles de
liquidez del sistema financiero, el BCRA redujo le-
vemente las tasas de interés de las LEBAC. La dis-
minucién fue de entre 0,2 p.p. y 0,6 p.p. en las espe-
cies de menor plazo que se colocan a una tasa de cor-
te predeterminada, mientras que la reduccion fue de
0,3 p.p. en la especie adjudicada con mayor madu-
rez.

La trayectoria de las tasas de interés de las operacio-
nes de los mercados interfinancieros reflejo tanto las
condiciones de liquidez del mercado como el impac-
to de los nuevos niveles de las tasas de interés de pa-
ses del BCRA. Mientras que en el tercer trimestre las
tasas de interés disminuyeron, a partir de los eleva-
dos niveles que habian alcanzado en junio —periodo
en el que aumentan las necesidades de liquidez por
los vencimientos impositivos y el pago del medio sa-
lario anual complementario—, en el cuarto trimestre
aumentaron, siguiendo los cambios dispuestos por el
BCRA en el mercado de pases. La tasa de interés
promedio del mercado no garantizado (call) se ubicd
en diciembre en 21,7%, incrementandose 8,7 p.p.
respecto a la registrada a fines del tercer trimestre y
2,1 p.p. por encima de la correspondiente a 12 meses
atras. Un comportamiento similar exhibi6 la tasa de
interés promedio de las operaciones a 1 dia habil en-
tre entidades financieras en la rueda REPO, que fi-
naliz6 el ano en 22,1%, nivel 9,4 p.p. mayor que el
promedio de septiembre y 2,9 p.p. por encima del de
diciembre de 2013 (ver Grafico 9.10).

También pueden identificarse dos etapas para la

evolucion de las tasas de interés pasivas pagadas a
las familias durante el segundo semestre. En la pri-
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Grafico 9.12
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mera de ellas, el crecimiento de los depositos por en-
cima del de los préstamos gener6 condiciones de li-
quidez bancaria propicias para una reduccién de las
tasas de interés, mientras que en la segunda las enti-
dades financieras se adecuaron a los minimos dis-
puestos por el BCRA para los depositos de personas
fisicas. Concretamente, la tasa de interés aplicada
por los bancos privados al segmento de depositos
minoristas (hasta $100 mil y hasta 35 dias de plazo)
promedi6 18,4% en septiembre, 1,6 p.p. por debajo
de la registrada en junio. Posteriormente aument6
casi 5 p.p., para finalizar diciembre en 23,2%. Asi, en
el afio complet6é un aumento de 6,7 p.p. (ver Grafico

9.2).

En cambio, en el segmento mayorista, la BADLAR
de bancos privados sostuvo una tendencia descen-
dente en el tercer trimestre, y se mantuvo relativa-
mente estable en los Gltimos tres meses de 2014. Asi,
promedi6 diciembre 20%, 3 p.p. por debajo de su ni-
vel en junio y practicamente en el mismo valor que
present6 en diciembre de 2013.

Por otra parte, la mayoria de las tasas de interés ac-
tivas aplicadas sobre los préstamos en pesos al sec-
tor privado mostraron un descenso en el daltimo se-
mestre del afio. Sus comportamientos fueron hete-
rogéneos a lo largo de este periodo, afectadas por
factores puntuales asociados a las distintos tipos de
crédito.

Entre las lineas comerciales, la tasa de interés de los
adelantos en cuenta corriente se ubico en 30,9% en
diciembre, 1,3 p.p. por debajo de la observada en ju-
nio y 3,3 p.p. por encima de la registrada 12 meses
atras. Asimismo, dentro de los adelantos en cuenta
corriente, la tasa de interés de aquellos destinados a
empresas, por mas de $10 millones y hasta 77 dias de
plazo, finaliz6 el afio en 24,3%, disminuyendo 1,7
p.p. en el semestre (ver Grafico 9.11). Esto ocurrié
pese a que en diciembre, como sucede en los perio-
dos de mayor demanda de liquidez, aument6, en li-
nea con la dinamica de los mercados interfinancie-
ros. Respecto a las tasas de interés aplicadas sobre
las financiaciones instrumentadas mediante docu-
mentos, la correspondiente a los documentos a sola
firma promedi6 en diciembre 24,2%, acumulando
desde junio un descenso de 2,4 p.p., a pesar de lo
cual finaliz6 el afio 1,9 p.p. por encima del nivel de
diciembre pasado. La tasa de interés aplicada al des-
cuento de documentos retrocedi6é 1,1 p.p. en el se-
mestre hasta situarse en 25,3%, manteniéndose cer-
cana a los niveles observados 12 meses antes (+0,8
p.p-; ver Grafico 9.12).
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Grafico 9.14

Préstamos en Pesos al Sector Privado
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En tanto, tras la imposicién de las tasas de interés
maximas!3! que estableci6 el Banco Central para los
préstamos personales y prendarios a partir de junio,
la tasa de interés aplicada sobre los préstamos per-
sonales registr6 una fuerte reduccién en junio y ju-
lio, para mantenerse relativamente estable a lo largo
del segundo semestre, en linea con la evolucion de la
tasa de interés de referencia, las tasas de las LEBAC
a 90 dias. En el caso de los préstamos personales, la
tasa de interés maxima vigente en diciembre fue de
38,9% para las entidades del grupo I y de 48,3% pa-
ra las del grupo II. Mientras que en el caso de los
prendarios, dichas tasas se ubicaron en 33,6% y
37,6%, respectivamente. La tasa de interés promedio
ponderada de los préstamos personales se ubic) al
cierre del afio en 37,7%, acumulando un descenso de
casi 7 p.p. respecto a mayo —mes previo a la entrada
en vigencia de la normativa de tasas de interés ma-
ximas— y de 1,6 p.p. respecto a diciembre de 2013.
En tanto, la tasa de interés de los préstamos prenda-
rios finaliz6 el afio en 26,4%, incrementandose 1 p.p.
desde mayo y 5,3 p.p. desde fines de 2013, aunque
permaneciendo muy por debajo de los maximos es-
tablecidos (Grafico 9.13). Cabe destacar que la vi-
gencia de tasas maximas tuvo lugar junto con un in-
cremento de los montos prestados en los segmentos
mas relevantes del mercado (ver Subseccion 9.4).

9.4 Politicas de financiamiento pro-
ductivo y crédito al sector privado 132

Los préstamos en pesos al sector privado finalizaron
el afio con un crecimiento del orden del 20%. En la
segunda parte del periodo mostraron un mayor di-
namismo que en la primera; ello obedeci6é princi-
palmente al comportamiento de las financiaciones
instrumentadas mediante documentos y los présta-
mos orientados al consumo. En particular, en el al-
timo trimestre registraron un aumento de 8,8%, que
resulté similar al de igual periodo de 2013 y permitio
estabilizar la tasa de crecimiento interanual (ver
Grafico 9.14).

Las politicas dirigidas a promover el crédito al sector
productivo contribuyeron al crecimiento de los prés-
tamos. De acuerdo a datos preliminares, e incluyen-
do informacién parcial del quinto tramo de la Linea
de Crédito para la Inversion Productiva (LCIP), co-
rrespondiente al segundo semestre de 2014, desde el
momento del lanzamiento de dicha linea y hasta no-

131 La tasa maxima se calcula en base al producto de la tasa de interés de referencia (promedio de las tasas de corte de las LEBAC, de
plazo inferior a los 90 dias, del segundo mes inmediato anterior al del desembolso del crédito) por un coeficiente que depende del tipo

de financiacién y entidad de la que se trate.

132 Todas las cifras de préstamos mencionadas en esta Subseccion se encuentran ajustadas por traspasos entre la cartera de présta-
mos de los bancos y fideicomisos financieros que, si bien alteran los saldos contables, no afectan al financiamiento otorgado.
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viembre de 2014 se habrian acordado préstamos por
aproximadamente $106.000 millones, que mayorita-
riamente habrian sido asignados a Micro, Medianas
y Pequenias Empresas (MiPyMEs; ver Grafico 9.15).

El impacto positivo de la LCIP se reflejo en la cre-
ciente participacion de las financiaciones otorgadas
a MiPyMEs dentro de los préstamos a empresas. Al
considerar el fluyjo de nuevos préstamos en pesos
otorgados a las personas juridicas, se comprueba
que las empresas de menor tamafiio relativo recibie-
ron el 45% de los fondos en 2014, frente al 28% en
2011 (ver Grafico 9.16).

Debido al éxito de la LCIP, el Banco Central decidié
extenderla durante el primer semestre de 2015133. En
este tramo, las entidades financieras alcanzadas por
la norma destinaran a esta linea, como minimo, un
monto equivalente al 6,5% de los dep6sitos en pesos
del sector privado no financiero de noviembre de
2014134, El nuevo cupo de colocacién, que ascendera
a aproximadamente $37.400 millones, debera ser
asignado en su totalidad al financiamiento de las
MiPyMEs, a una tasa maxima de 19% y a un plazo
minimo de 36 meses. Ademas, se implementara un
mecanismo especial orientado tanto a privilegiar el
financiamiento a las empresas de menor tamafio
dentro de las MiPyMEs como a promover la regiona-
lizaci6n del crédito, de modo que, con mayores in-
centivos, la financiacién pueda llegar a las zonas con
menor desarrollo econémico. También, en esta oca-
si6n se estableci6 la posibilidad de destinar hasta el
20% del cupo al financiamiento de capital de trabajo
asociado a proyectos de inversion.

De manera complementaria, continuando con las
politicas de estimulo al crédito al sector productivo,
en el segundo semestre del afio se realizaron dos lici-
taciones en el marco del Programa de Financiamien-
to Productivo del Bicentenario (PFPB), a través de
las cuales se adjudicaron $311 millones. Asi, el total
de recursos adjudicados desde el comienzo del
PFPB, a mediados de 2010, ascendi6 a $8.191 millo-
nes, habiéndose desembolsado alrededor del 80% de
los fondos (ver Grafico 9.17).

Como se menciond, las medidas orientadas a pro-
mover el crédito en condiciones mas favorables para
las familias, redundaron en un mejor desempefio de
los préstamos personales. En efecto, comenzo a ob-
servarse un marcado incremento en los volimenes

134 Durante 2014, el cupo de colocacion fue equivalente al 5% de los depdsitos en el primer semestre y al 5,5% en el segundo semes-

tre.
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Grafico 9.18
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operados a partir de julio, luego de que se establecie-
ran limites maximos a las tasas de interés de este ti-
po de préstamos, lo que llev6 a una fuerte reducciéon
en el costo del financiamiento (ver Grafico 9.18).

En tanto, los préstamos al sector privado en moneda
extranjera comenzaron a mostrar un descenso a par-
tir de agosto, revirtiendo la tendencia ascendente
iniciada en abril. De esta manera, en el Gltimo se-
mestre del afio acumularon una disminucién de 20%
(US$690 millones) y una caida de 10% i.a.

De esta manera, considerando el segmento en pesos
y en moneda extranjera, el total de préstamos al sec-
tor privado presenté un crecimiento de 20,3% en
2014, con un ratio respecto al PIB cercano a 12%,
acumulando un aumento de casi 3 p.p. desde la re-
cuperacion iniciada a principio de 2010135 (ver Grafi-
€0 9.19).

9.5 Reservas internacionales y mer-
cado cambiario

Las reservas internacionales totalizaron US$31.443
millones a fin de diciembre, lo que representdé un
aumento de US$2.164 millones en el segundo se-
mestre y de US$843 millones en el ano (ver Grafico
9.20). El principal factor de variaciéon de las reservas
internacionales fueron las compras de divisas por
parte del Banco Central en el mercado de cambios
(US$1.350 millones en el segundo semestre y
US$5.860 millones en el total de 2014; ver Grafico

9.20).

Cabe mencionar que, dentro de su politica de flota-
cién administrada y con el objetivo de mantener la
estabilidad del mercado cambiario, mediante la Co-
municaciéon “A” 5627 el Banco Central dispuso que a
partir de septiembre la Posicion Global Neta de mo-
neda extranjera de las entidades financieras no pue-
de superar el 20% (frente al 30% vigente hasta agos-
to) de la Responsabilidad Patrimonial Computable o
los recursos propios liquidos, lo que fuere menor.

Adicionalmente, a fines de octubre el Banco Central
relanz6 las LEBAC en pesos liquidables al tipo de
cambio de referencia. Si bien las letras contintian
siendo suscriptas por exportadores del sector ce-
realero y aceitero que hayan liquidado por el Mer-
cado Unico y Libre de Cambios (MULC) moneda
extranjera por el equivalente en ddlares del monto
a suscribir, en esta oportunidad se afiadi6 la posibi-

135 La relacion “préstamos / PIB” es inferior a la denominada “crédito / PIB” ya que en el numerador no se incluye el financiamiento
bancario a través de contratos de leasing ni los intereses documentados.
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lidad de suscribir los titulos en el caso de liquidar
en el MULC ingresos por anticipos y prefinancia-
ciones de exportacion adicionales a los previstos
para su operatoria normal!3s.

Cabe también sefialar que la supervision integral y
coordinada con el resto de los organismos piblicos
ha permitido dar mayor transparencia al mercado
cambiario. Estas acciones, iniciadas en octubre de
2014, junto con la mejora en la remuneraciéon de los
pequeilos ahorristas y otras medidas regulatorias del
sistema financiero, acotaron la volatilidad y aporta-
ron positivamente a la estabilizacion de las expecta-
tivas cambiarias.

Ademés, a partir de octubre se activo el acuerdo de
swap de monedas locales con el Banco Central de la
Republica Popular de China. En el marco de este
acuerdo, el BCRA puede solicitar intercambios, por
hasta un maximo cercano a US$11.000 millones, lo
que representa un respaldo para implementar su po-
litica financiera, cambiaria y monetaria, en cumpli-
miento de los mandatos de la Carta Organica.

A principios de febrero de 2015, el Banco Central re-
solvi6 ajustar a 80 puntos béasicos el margen méximo
a ser percibido por las entidades financieras que sus-
criban LEBAC en dolares'37, con la finalidad de que
éstas trasladen a sus clientes la mayor parte del ren-
dimiento de tales instrumentos. Esta decisién, se
traducira en un estimulo para que los depositantes
mantengan sus ahorros en doblares dentro del siste-
ma financiero. A la vez, a los efectos de incentivar la
colocacion de nuevos depoésitos a plazo fijo en dbla-
res en las entidades financieras, se establece un nue-
vo segmento de LEBAC en délares, las que podran
ser suscriptas s6lo por entidades que capten nuevos
plazos fijos del sector privado (en tanto y en cuanto
impliquen un aumento de los depbésitos totales del
sector privado). Para este nuevo segmento de LE-
BAC en ddlares el spread maximo de las entidades
sera de 130 puntos bésicos.

Durante el segundo semestre del afio el peso conti-
nuo6 deprecidndose respecto al délar estadounidense,
aunque a un ritmo mucho menor de lo observado en
el primer semestre del afio (ver Grafico 9.21). De es-
ta manera la cotizacién promedio de diciembre de
2014 fue de $8,55/US$, 5,2% mayor a la de junio y
35,3% respecto a la del afio anterior. En tanto, en un
contexto de depreciacion de las monedas de sus
principales socios comerciales, el peso se aprecid
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Grafico 9.22

Indice de Tipo de Cambio Nominal Multilateral
dic 2001=100
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de Cambio Nominal Multilateral

Fuente: BCRA

respecto a éstas en el semestre bajo anélisis. De esta
manera, se observo que el Indice de Tipo de Cambio
Nominal Multilateral se redujo en diciembre 4,6%
respeto a junio y se incrementd 24% en el afio (ver
Grafico 9.22). En particular, las cotizaciones para el
ultimo mes del afio del Real y del Euro fueron de
$3,24/Real y de $10,54/€ respectivamente.

En los meses bajo analisis continuaron efectudndose
operaciones en los mercados de futuros del tipo de
cambio peso / dolar estadounidense. En el semestre,
el monto promedio negociado diariamente en el
mercado a futuro (ROFEX) fue cercano a $2.300 mi-
llones. A su vez, la depreciacion esperada para los
proximos meses, implicita en los valores de los con-
tratos, se redujo a lo largo del semestre.
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Apartado 5 / Objetivos y planes del Banco Central para

2015

De acuerdo a lo establecido en el articulo tercero de
su Carta Organica, el Banco Central tiene por fina-
lidad promover, en la medida de sus facultades y en
el marco de las politicas establecidas por el Go-
bierno Nacional, la estabilidad monetaria, la estabi-
lidad financiera, el empleo y el desarrollo econémi-
co con equidad social. En su articulo 42 establece
que el Banco Central debera publicar, antes del
inicio de cada ejercicio anual, sus objetivos y planes
respecto del desarrollo de las politicas monetaria,
financiera, crediticia y cambiaria?ss.

Para 2015, el Banco Central continuard adminis-
trando las condiciones de liquidez de acuerdo con
las necesidades de la economia, incluyendo el ade-
cuado funcionamiento del sistema de pagos y el
fomento del ahorro en pesos por parte del pablico.
Para ello, empleara los diversos instrumentos dis-
ponibles, entre los que se cuentan las operaciones
con Letras del Banco Central, la concertacién de
pases y/o la modificacién de los encajes u otras
regulaciones que sean pertinentes dentro de las
facultades normativas vigentes. Se prestara parti-
cular atencién a incentivar la participacion de los
pequeios ahorristas en el segmento en pesos del
sistema financiero local.

Para elaborar los Objetivos y Planes, se trabajo con
un escenario consistente con el del Presupuesto
Nacional 2015. Acompafiando el aumento previsto
de la actividad econdémica, se espera que el rango
de crecimiento de los medios de pago privados (M2
Privado) se ubique entre 24,1% y 29,1%.

Gréfico 1 | Depositos a Plazo Fijo del Sector Privado en Pesos
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Nota: Para 2014 se considera la estimacién de los depésitos a plazo fijo del sector privado en pesos efectuada en el

marco de la elaboracién de la Programacién Monetaria 2015 en base a la informacién disponible a ese momento.

Fuente: BCRA e: Estimado; p: Proyectado

138 Ver documento completo de Objetivos y planes 2015 en
http://www.bcra.gov.ar/pdfs/polmon/ObjetivosBCRA 2015.pd
f

Asimismo, el agregado monetario mas amplio en
pesos del sector privado (M3 Privado) presentaria
una variacién interanual en torno al 29%, impulsa-
do por el dinamismo de los depositos a plazo (ver
Grafico 1).

Dentro de los determinantes de oferta de dinero,
gracias a las politicas en marcha, los préstamos al
sector privado en pesos seguiran siendo un impor-
tante factor explicativo de la expansién monetaria.
El aumento estaria impulsado por el financiamien-
to destinado a la actividad productiva, especial-
mente a las Micro, Pequefias y Medianas Empresas
(MiPyMEs), que continuarian ganando espacio
dentro del total del crédito al sector privado.

Contribuiran también a la expansion monetaria las
operaciones del sector publico previstas en la Ley
de Presupuesto de 2015 (ver Grafico 2).

Griéfico 2 | Programa Monetario 2015
(factores de explicacion del M3. Flujos promedio)
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En materia de politica cambiaria, se mantendra el
régimen de flotacién administrada del tipo de cam-
bio. Esta politica, junto a un bajo grado de dolari-
zacion del sistema financiero y niveles reducidos de
endeudamiento externo, otorga la flexibilidad ne-
cesaria para aminorar el impacto de shocks de di-
versa naturaleza que tienen efectos adversos en
términos monetarios, financieros y de actividad
econdmica.

En este marco, se espera que durante 2015 las acti-
vidades comerciales y financieras con residentes
del exterior permitan obtener divisas suficientes
para finalizar el afio con un saldo de reservas inter-
nacionales similar al del cierre de 2014.

Durante 2015, el Banco Central continuara promo-
viendo la estabilidad financiera. Para ello, la Super-
intendencia de Entidades Financieras y Cambiarias
(SEFyC) del Banco Central continuara con las ta-
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reas de supervision de bancos, compaiias financie-
ras, casas y corredores de cambio con el objetivo de
asegurar el cumplimiento acabado de las normas y
regulaciones financieras y cambiarias.

Asimismo, se continuara con la supervision integral
y coordinada con el resto de los organismos publi-
cos que ha permitido dar mayor transparencia al
mercado cambiario. En este sentido, se seguira
reforzando el esquema de fiscalizacion de las per-
sonas fisicas y juridicas que operen en cambios con
vistas a prevenir y sancionar los ilicitos en el marco
de las competencias que le asigna el régimen penal
cambiario.

Ademas, se continuaran implementando los cam-
bios regulatorios consensuados en el marco del
G20, el Foro de Estabilidad Financiera y el Comité
de Basilea de Supervision Bancaria, contemplando
las caracteristicas especificas de nuestro sistema
financiero. En particular, tal como se preveia, se
avanz6 en la implementacion del coeficiente de
cobertura de liquidez!39, al tiempo que se trabajara
en el diseno local del coeficiente de apalancamiento
y se terminard de calibrar la metodologia para
identificar las entidades financieras sistémicamen-
te importantes a nivel local (determinando la exi-
gencia de capital adicional a aplicar), promoviendo
asi a una mayor fortaleza del sistema financiero4°.

Por su parte, se continuardn impulsando medidas
tendientes a lograr un mayor grado de seguridad,
agilidad, eficiencia y bancarizacién de las operacio-
nes del Sistema de Pagos, en funcion del avance
realizado en la autoevaluacion del grado de cum-
plimiento de los principios internacionales defini-
dos por el Comité de Pagos y Sistemas de Liquida-
cion del Banco Internacional de Pagos (BIS).

Sobre la base de las condiciones actuales del siste-
ma financiero —exposiciones acotadas a los riesgos
asumidos y adecuados margenes de cobertura—, se
seguira impulsando la profundizacion y federaliza-
cion de la intermediacion financiera, propiciando
una mayor interrelacion con el mercado de capita-
les y el sector productivo de la economia.

139 Relacion técnica que procura asegurar que las entidades
financieras cuenten con suficientes activos liquidos de alta
calidad y de libre disponibilidad para superar un episodio de
estrés significativo —contemplando factores de riesgo idiosin-
crasicos y sistémicos— durante treinta dias corridos. A la fecha
de elaboracion del presente documento, en linea con los objeti-
vos y planes trazados para 2015, el Banco Central establecio
estos requisitos. Ver Comunicacion “A” 5693 del 8 de enero.

140 A la fecha de elaboracion del presente documento, el Banco
Central estableci6 una exigencia adicional para entidades finan-
cieras de importancia sistémica local. Ver Comunicacion “A”
5694 del 8 de enero.

Durante 2015, el Banco Central promovera el acce-
so universal a los servicios financieros y la protec-
cion de los usuarios de esos servicios. Ademas a
través de programas de educacion financiera se
buscara generar conciencia en la poblacién sobre la
importancia de la bancarizacién. Asimismo, a tra-
vés de su servicio de Proteccion al Usuario de Ser-
vicios Financieros, se brindara informacién sobre
derechos al consumidor, asesorara sobre productos
y servicios bancarios y recibira denuncias.

El Banco Central, a través de su politica de crédito,
contribuira a vigorizar la inversion, fortalecer el
mercado interno y estimular el comercio exterior.
En este sentido, profundizaré sus politicas de pro-
moci6on del financiamiento productivo a mediano y
largo plazo, con foco en las MiPyMes, aumentando
el volumen y reduciendo el costo del crédito para
las mismas. En este marco, se decidi6 extender la
Linea de Crédito para la Inversion Productiva
(LCIP) durante el primer semestre de 2015 (ver
Subseccién 9.4).

Con estas politicas, el Banco Central continuara
alentando la profundizacién del crédito a familias y
empresas, fomentando la creaciéon de nuevos pro-
ductos financieros que presenten menores costos
para los clientes. Por su parte, una mayor comple-
mentariedad con el mercado de capitales expandira
las fuentes de recursos financieros a disposicién de
los potenciales tomadores de créditos —en condi-
ciones méas ventajosas—, consolidando asi los es-
fuerzos realizados para canalizar créditos a las em-
presas en el marco de la LCIP.
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

€: Euro

ABS: Asset-backed security (bonos respaldados
por activos)

Acum.: Acumulado

ADEFA: Asociacion de Fabricas de Automotores
de Argentina

AFCP: Asociacién de Fabricantes de Cemento
Portland

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publi-
cos

AIP: Aglomerados del Interior del Pais

ANSeS: Administraciéon Nacional de la Seguridad
Social

ART: aseguradora de riesgos de trabajo

AT: Adelantos Transitorios

ATN: Aportes del Tesoro Nacional

AUH: Asignacion Universal por Hijo para Protec-
cién Social

AySA: Sociedad Agua y Saneamientos Argentinos
Sociedad An6énima

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

BCB: Banco Central de Brasil

BCBA: Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
b.e.p.: barriles equivalentes de petrbleo

BIS: Bank for International Settlements (Banco
de Pagos Internacionales)

BoC: Banco de Canad4, por sus siglas en inglés
BoE: Bank of England (Banco de Inglaterra)
BoJ: Banco de Jap6n (por sus siglas en inglés)
Bonar: Bono de la Nacion Argentina

BRIC: Brasil, Rusia, India y China

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Call: Tasa de interés promedio de las operaciones a
1 dia habil del mercado interfinanciero no garanti-
zado

CBPP3: Covered Bonds Purchase Programme
(titulos de deuda del ECB que tienen el respaldo de
activos financieros)

CBR: Banco Central de Rusia (por sus siglas en
inglés)

CCBCRA: Cuenta Corriente del Banco Central de
la Republica Argentina

CEDIN: Certificados de Depositos para la Inver-
si6n

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

CGI: Cuenta de Generacion del Ingreso

CIADI: Centro Internacional de Arreglo de Dife-
rencias Relativas a Inversiones

CNARG2004: Revision Metodologica de las
Cuentas Nacionales

CNYV: Comision Nacional de Valores
Contrib.: Contribucién
COU: Cuadro de Oferta y Utilizacion

CSRC: Comision de Regulacién de los Mercados
de China (por sus siglas en inglés)

DEG: Derecho Especial de Giro
DGA: Direccion General de Aduanas
DPN: Deuda Publica Nacional

e: Estimado

EE.UU.: Estados Unidos

EIA: Oficina de Informacién de Energia de los
Estados Unidos

EMBI+: Emerging Markets Bond Index Plus
EMEA: Europa emergente, medio oriente y Africa
EMI: Estimador Mensual Industrial

ENARSA: Empresa Energia Argentina S.A.

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

ETFs: Exchanged Traded Funds (fondos negocia-
bles)

excl.: Excluyendo

FBC: Formacion bruta de capital

Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos
FFS: Fondo Federal Solidario

FGS: Fondo de Garantia de Sustentabilidad
FMI: Fondo Monetario Internacional
FOMC: Comité Federal de Mercado Abierto

FONDEAR: Fondo de desarrollo econémico ar-
gentino

FONDOI: Fondo de desarrollo con organismos
internacionales

G-7: Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia,
Reino Unido, Italia, Canada

G20: Grupo de los 20

GBA: Gran Buenos Aires
GNC: Gas natural comprimido
i.a.: Interanual

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capita-
les

ICA: Intercambio Comercial Argentino
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ICC: Indice del Costo de la Construcciéon

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias

IEA: Agencia Internacional de Energia (por sus
siglas en inglés)

IED: Inversiéon Extranjera Directa

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

INSJyP: Instituto Nacional de Servicios Sociales
para Jubilados y Pensionados

IPMP: Indice de Precios de las Materias Primas

IPC Nacional: Indice de Precios al Consumidor
Nacional

IPCA: indice de Precios al Consumidor Amplio
(Brasil)

IPCNu: Indice de Precios al Consumidor Nacional ur-
bano

IPI: indice de Precios Implicitos

IPIB: Indice de Precios Internos Basicos

IPIM: indice de Precios Internos al Por Mayor
IPMP: indice de Precios de las Materias Primas
IPP: indice de Precios al Productor

IRI: indice de riqueza inclusiva

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Cons-
truccion

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos

IVA DGA: Impuesto al Valor Agregado Direccidon
General de Aduanas

IVA DGI: Impuesto al Valor Agregado Direcci6on
General de Impuestos

IVA: Impuesto al Valor Agregado

kg: Kilogramo.

LCIP: Linea de Créditos para la Inversiéon Produc-
tiva

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)
LTRO: Long Term Refinancing Operation

MAE: Mercado Abierto Electronico

Mz2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circu-
lacién + cuentas corrientes en $ y cajas de ahorro
en $

Mg3*: Billetes y monedas + cuasimonedas + depo6-
sitos totales en $ y US$

Ma3: Billetes y monedas + cuasimonedas en circu-
laci6n + depositos totales en $

MAGYyP: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Pesca

Mb/d: Millones de barriles por dia

Mercosur: Mercado Comun del Sur
MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires
mill.: Millones

Min.: Minimo

MIPyMEs: Micro, Pequenas y Medianas Empre-
sas

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario
MOI: Manufacturas de Origen Industrial
MRO: Main Refinancing Operations

MSCI: Morgan Stanley Capital International
Index

MULC: Mercado unico libre de cambios
Mwh: megavatio-hora

NAHB: National Association of Home Builders
(Asociacion Nacional de Constructores de Vivien-
das)

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)

OEDE: Observatorio de Empleo y Dindmica Em-
presarial

OJF: Orlando J. Ferreres & Asociados S.A.

ON: Obligaciones Negociables

OPEP: Paises Exportadores de Petrdleo

ORT: Overnight Rate Target

p-.b.: Puntos basicos

p.p.: Puntos porcentuales

p: Proyectado

PAMI: Obra Social para Jubilados y Pensionados
PBoC: Banco Popular de China

PEA: Poblacion Econémicamente Activa

PF: Plazo Fijo

PFPB: Programa de Financiamiento del Bicente-
nario

PGN: Posicion Global Neta

PIB: Producto Interno Bruto

PMI: Purchasing Managers’ Index

PP: Productos primarios

PRO.CRE.AR: Programa de Crédito Argentino

PRO.GRE.SAR: Programa de Respaldo a Estu-
diantes de Argentina

PRO.CRE.AUTO: Plan oficial para financiar la
compra de vehiculos

Prom. moév.: Promedio moévil

Prom.: Promedio

Prov.: Provincia

PyMEs: Pequenas y Medianas Empresas

QE: Quantitative easing (compra de titulos ptbli-
cos y privados)

R$: Real

REPO: Repurchase Agreement (Operacion de
Recompra)

Res: Resolucion

RMB: Renminbi

ROFEX: Mercado a Término de Rosario

RPC: Responsabilidad Patrimonial Computable
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Rueda REPO: Tasa de interés promedio de las
operaciones a 1 dia habil entre entidades financieras
en el mercado garantizado

S.A: Sociedad An6nima

s.e.: Serie sin estacionalidad

Sec.: Secretaria

SEDLAC: Socio-Economic Database for Latin
America and the Caribbean

Seg.: Seguro

SELIC: Sistema Especial de Liquidacdo e Custo-
dia (Tasa de referencia de Brasil)

SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino
SMVM: Salario minimo vital y mévil

SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero
TCNM: Tipo de Cambio Nominal Multilateral
tn.: Tonelada

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

TLTROs: Targeted long-term refinancing opera-
tions (operaciones de refinanciacién a largo plazo)

Treasuries: Bonos del tesoro de Estados Unidos
Trim.: Trimestral / Trimestre

UCT: Utilizacion de la capacidad instalada

UE: Uni6én Europea

UOCRA: Uni6én Obrera de la Construccion de la
Repuiblica Argentina

UOM: Unibn obrero metaldrgica

US$: Doélares Americanos

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

UTEDyC: Unién de Trabajadores de Entidades
Deportivas y Civiles

Var.: Variacion

VN: Valor nominal

VNO: Valor Nominal original

Vol.: Volumen

WTI: West Texas Intermediate

YPF SA: Yacimientos Petroliferos Fiscales Socie-
dad An6nima
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