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Prefacio

La reforma de la Carta Organica del BCRA ha generado un cambio trascendente en la configuracion
institucional de la politica econémica en la Argentina. Partiendo de un banco central que estaba conce-
bido con un rol e instrumentos minimos y sin la adecuada coordinacién con el resto de las politicas eco-
némicas se pasa a un banco central con objetivos mas abarcativos, un conjunto de instrumentos mds

amplio y un accionar coordinado con el resto de la politica econémica.

La nueva 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 esta-

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

Frente a este nuevo mandato y la mayor amplitud de los instrumentos con los que hoy cuenta el BCRA
se ha considerado oportuno perfeccionar la comunicacién institucional a través del nuevo Informe

Macroeconémico y de Politica Monetaria.

El Informe esta organizado secuencialmente. En el primer capitulo se brinda un marco conceptual a
través de la Vision Institucional que transmite la opinién del Banco Central sobre la coyuntura ast
como sus principales decisiones de politica econémica. Sobre esta base se estudian los eventos y tenden-
cias mds importantes en la economia internacional para determinar posibles impactos en nuestro pais.
Con el fin de tener una comprensién mas adecuada tanto de la dinamica coyuntural como de las tenden-
cias estructurales de la economia nacional se divide su andlisis en distintos capitulos que son: la activi-
dad econdémica, el sector externo, las condiciones socio-econémicas con particular énfasis en la activi-
dad laboral, los precios de la economia y la situacién fiscal. Finalmente, se presenta un capitulo referido
a los mercados monetarios y financieros donde se discuten especialmente las medidas de politica que

implementa la institucion.

El cierre estadistico de este Informe Macroeconémico y de Politica Monetaria fue el 13 de julio.

Buenos Aires, 30 de julio de 2012
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En el segundo trimestre de 2012 la economia inter-
nacional evidencié un creciente deterioro, explica-
do por una desaceleracién del crecimiento global y
por un aumento de la incertidumbre respecto de
una resolucién efectiva y perdurable de la crisis eu-
ropea. En los demaés paises avanzados tampoco se
consolida una recuperaciéon econémica que pueda
actuar como locomotora del crecimiento, en un
contexto donde las politicas convencionales se han
mostrado insuficientes para modificar las perspec-
tivas de mediano plazo.

Desde el inicio de la crisis internacional los paises
avanzados resistieron una caida ain mayor de la
actividad econdmica a través de importantes esti-
mulos monetarios y fiscales. En ausencia de estas
intervenciones, las pérdidas en términos de empleo
y PIB podrian haber alcanzado magnitudes equipa-
rables a las de la Gran Depresion de los afios ‘30.
Sin embargo, y atin cuando la intervencion estatal
fue y sigue siendo importante —al punto que la li-
quidez, el crédito interbancario e incluso el finan-
ciamiento soberano de varios paises dependen ex-
clusivamente de fuentes oficiales— a cinco afios de
iniciada la crisis resulta evidente que la combina-
cion elegida y las dosis aplicadas para los estimulos
no han logrado generar las bases para que estas na-
ciones alcancen un sendero de crecimiento sosteni-
ble.

En este marco, la politica monetaria qued6 confi-
nada a una situacioén en la cual reducciones adicio-
nales de la tasa de interés de referencia resultan
poco efectivas y las expansiones de la base moneta-
ria no se traducen en un incremento del crédito
privado ya que la liquidez adicional tiende a acu-
mularse en los bancos. Al mismo tiempo, los agen-
tes econoémicos contintian con el proceso de des-
apalancamiento, en un escenario de altas tasas de
desempleo, donde los capitales se refugian en acti-
vos considerados libres de riesgo, principalmente
en bonos alemanes y norteamericanos.

Una caracteristica distintiva del proceso iniciado a
partir del estallido de la crisis internacional es la
importante transformacion que ha sufrido el accio-
nar de los bancos centrales respecto al paradigma
dominante en los dltimos 30 afos. Como resultado
de la crisis, un nimero importante de bancos cen-
trales han recuperado las practicas que dieron ori-
gen a este tipo de instituciones. Asi, los bancos cen-
trales han expandido notablemente su balance in-
crementado su tenencia de activos ptiblicos y pri-
vados recuperando su rol de financiamiento a los
Tesoros, en la mayor parte de los casos por vias in-
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directas, mediante compras de bonos en el mercado
secundario o aceptando obligaciones puablicas como
colaterales de préstamos a los bancos. En algunos
casos, como Japbén o Inglaterra, también se han
desplegado estrategias para actuar directamente
sobre el canal del crédito.

En cuanto a la politica fiscal, durante el segundo
trimestre del afio se ha observado una profundiza-
cion en las politicas de ajuste por parte de varios
gobiernos de paises avanzados, bajo el supuesto de
que estas medidas eventualmente les permitiran
recuperar la confianza y bajar su costo de finan-
ciamiento. Sin embargo, la realidad indica que el
resultado de esta estrategia ha sido contrario al
buscado: la consolidaciéon fiscal reduce el creci-
miento y retroalimenta la desconfianza de los mer-
cados sobre la capacidad de repago de los paises, en
la forma de un circulo vicioso. Con las diferencias
del caso, la dinamica de la situacion resulta compa-
rable a la observada en la Argentina durante la cri-
sis de 2001.

En este contexto de insuficiencia de demanda, la
superacion de esta nueva etapa de la crisis requeri-
r4 de la implementacién coordinada de un conjunto
mas amplio de instrumentos que recuperen un ma-
yor activismo fiscal, complementado con una poli-
tica monetaria expansiva. Al mismo tiempo, en lu-
gar de postular la flexibilizacion del mercado de
trabajo como reforma estructural central, se necesi-
taran estimulos concretos para sostener el nivel de
actividad econdémica y proteger el empleo de los
sectores con mayor propension marginal a consu-
mir.

Frente a las limitaciones que encuentran los hace-
dores de politica econémica en el mundo desarro-
llado, respecto de la implementaciéon de medidas de
caracter monetario y fiscal, podrian aparecer inten-
tos de utilizar la politica cambiaria como forma de
reactivar la demanda a través de las exportaciones
netas de los paises. De generalizarse este proceso,
la volatilidad cambiaria internacional aumentaria
notablemente y podria repercutir negativamente en
el ritmo de crecimiento, como lo ha hecho en el pa-
sado, y afectar severamente los niveles de actividad
y empleo.

Las naciones emergentes, que han actuado como el
principal soporte al aumento de la actividad eco-
noémica global, evidenciaron, desde fines de 2011,
una moderacion en el crecimiento. A partir del se-
gundo trimestre del afio, y extinguida la tranquili-
dad pasajera que produjo la intervencién del Banco
Central Europeo para garantizar la liquidez banca-
ria, los paises en desarrollo han enfrentado una re-
version de los flujos de capitales en un contexto de
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fuerte desaceleracion de los volimenes de comercio
mundial.

En la coyuntura actual parece dificil sostener la
hipoétesis de desacople entre las economias avanza-
das y las emergentes (ver Apartado 1) y por lo tan-
to, la posibilidad de proteger el nivel de actividad
en los paises en desarrollo dependera de la genera-
cién de una nueva ronda de estimulos econémicos
y de la implementacion de instrumentos que per-
mitan morigerar los canales de transmision a través
de los cuales un recrudecimiento de la crisis impac-
taria sobre estas naciones. Estos instrumentos in-
cluyen la politica cambiaria —por la via de la admi-
nistracion de reservas y las regulaciones de los flu-
jos de capitales—, la politica monetaria —con cam-
bios en las tasas de interés de referencia, niveles de
esterilizacion y estimulos del crédito al sector pri-
vado— y la normativa referida a la supervisiéon ban-
caria.

En la Argentina, luego de haber experimentado un
proceso de crecimiento econémico muy por encima
del promedio internacional e incluso del que regis-
traron los restantes paises de la regi6on, en 2012 el
ritmo de expansion disminuyo6, en linea con lo evi-
denciado a nivel global. Mientras que durante los
primeros tres meses del afio el Producto se expan-
di6 5,2% con respecto al mismo periodo de 2011,
los indicadores adelantados de actividad muestran
una moderacion del crecimiento en el segundo tri-
mestre.

Entre los factores que explicaron el menor dina-
mismo econdémico se encuentran la reduccién de
las exportaciones debido, por un lado, a la sequia
que afect6 la cosecha del ciclo 2011/2012 —so6lo
parcialmente contrarrestada por la reciente recupe-
racion de los precios— y por el otro, a la disminu-
cion de la demanda externa producto de la desace-
leracién economica global. Particularmente, el me-
nor crecimiento de Brasil ha tenido un efecto rele-
vante en el desempeiio de la industria argentina
(ver Apartado 3). En contraposicion, los datos
muestran que, excluyendo los productos manufac-
turados ligados a las exportaciones, el sector indus-
trial se mantuvo creciendo gracias al mayor con-
sumo de las familias impulsado por la solidez del
mercado de trabajo y las politicas de ingresos des-
tinadas a los sectores de menores recursos.

La creciente incertidumbre sobre la trayectoria de
la economia mundial, las menores exportaciones
agricolas e industriales y el déficit en la balanza
comercial energética, generaron, hacia fines de
2011 e inicios de 2012, la percepciéon de que el su-
peravit comercial esperado podria ser menor. En
este marco, una parte de los agentes econémicos
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argentinos con capacidad de ahorro intensificé su
tradicional propensién a mantener proporciones
significativas de su riqueza financiera en moneda
extranjera, principalmente ddlares.

Cuando se analiza el comportamiento temporal del
atesoramiento en moneda extranjera se observa
que, en contextos donde se instalan percepciones
negativas entre los agentes econémicos locales co-
mo, por ejemplo, que la crisis internacional puede
empeorar, las compras de dolares para atesorar se
intensifican. En periodos de coyunturas externas
tranquilas, la demanda por dolarizar disminuye y,
en general, se observan crecientes flujos de capita-
les del exterior que desean ingresar al pais.

Estos cambios abruptos en los deseos de atesora-
miento son macroeconémicamente equivalentes a
reversiones en los flujos de capitales que ciclica-
mente ocurren en las economias emergentes. En
este sentido, la regulacién de los movimientos de
capitales y del mercado cambiario debe ser enten-
dida como un esquema integral de administraciéon
de los flujos financieros, necesario para el adecuado
funcionamiento de un régimen de flotacién admi-
nistrada de la moneda. En otras palabras, regular
los flujos de entrada y salida de no residentes y re-
sidentes permite evitar que cambios bruscos en la
demanda deseada de pesos (periodos de entrada) o
doélares “financieros” (periodos de salida) generen
excesos de volatilidad y/o niveles inadecuados en la
paridad cambiaria.

En el caso argentino esto es particularmente im-
portante, porque hay un relativo consenso en que
niveles de tipo de cambio real muy apreciados o
muy depreciados son distorsivos para la actividad
econdmica y que una excesiva volatilidad también
tiene efectos adversos sobre la estabilidad financie-
ra. Asi, no parece adecuado que el conjunto de la
economia argentina deba convalidar los costos que
significarian modificar bruscamente la paridad
cambiaria ante alteraciones en la oferta y demanda
de doélares financieros. Tampoco seria apropiado
fomentar el endeudamiento externo para financiar
atesoramiento privado, dada la pérdida de auto-
nomia en el manejo de la politica econémica que
esta estrategia genera.

En la actual configuraciéon econémica de nuestro
pais la principal fuente de doélares son las exporta-
ciones de bienes y servicios. Esto contrasta con los
afios noventa cuando los flujos de capitales finan-
ciaron el desequilibrio de la Cuenta corriente au-
mentando el endeudamiento. Respecto a la aplica-
cion de las divisas y en términos del funcionamien-
to armoénico de la economia se pueden identificar
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diferentes usos prioritarios. Las divisas generadas
se utilizan para pagar las importaciones, para aten-
der los vencimientos de la deuda publica y privada
en moneda extranjera y para acumular reservas in-
ternacionales en el Banco Central.

Frente a eventos negativos que pudieran restringir
el acceso a las divisas internacionales, mantener un
nivel suficiente de reservas se ha convertido en un
objetivo comtn de la mayoria de los paises emer-
gentes para garantizar la autonomia necesaria de la
politica econémica. En el caso de la Argentina,
ademas de actuar como reaseguro de liquidez in-
ternacional, su uso ha contribuido a cancelar deuda
publica en un contexto de bajo rendimiento de las
reservas internacionales y de gran volatilidad en las
condiciones del mercado de capitales internacional.

Desde el punto de vista del bienestar general de la
sociedad, la acumulacién de activos externos en el
Banco Central es mas eficiente que la realizada in-
dividualmente por parte de las personas fisicas o
juridicas. La evidencia internacional ha mostrado
que la mera existencia de un seguro colectivo como
las reservas es la mejor garantia para proteger a la
economia y a sus ciudadanos de eventos disrupti-
vos de caracter externo, sean estos shocks negativos
en la esfera comercial o ataques especulativos fi-
nancieros.

En este escenario, el aumento de la preferencia por
dolarizar los portafolios financieros de una parte de
los residentes frente al deterioro del panorama in-
ternacional obliga a la politica econémica a elegir la
opcion menos disruptiva, asignando los dolares
disponibles al uso més eficiente, esto es, para pagar
las importaciones de bienes y servicios, cancelar los
intereses y las amortizaciones de la deuda publica y
privada y acumular reservas internacionales que
permitan sostener el esquema de flotacién adminis-
trada del tipo de cambio.

Asi, la reciente adecuacion de las normas cambia-
rias —mediante la Comunicacién A 5318— limita el
acceso al mercado local de cambios con fines de
atesoramiento, dando preferencia a la aplicacion de
las divisas a fines especificos vinculados con la acti-
vidad productiva. Esta medida se integra asi al
marco normativo de regulacién prudencial ya exis-
tente a los efectos de asignar el excedente de ddla-
res segun criterios que prioricen el mayor impacto
econdémico y social de esas divisas, propendiendo a
que cada doélar usado maximice su efecto multipli-
cador en términos de crecimiento.

En el mismo sentido y con el objeto de sostener los
niveles de inversi6én que garanticen el crecimiento,
el BCRA puso en marcha la linea de créditos para la
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Inversion Productiva que dispone que, en los
proximos 12 meses, las entidades financieras debe-
ran canalizar el 5% del promedio de los depésitos
privados de junio de 2012 al financiamiento de
proyectos de inversion. Los préstamos estaran des-
tinados a financiar la adquisicion de bienes de capi-
tal o a la construcciéon de instalaciones necesarias
para la produccién y comercializacion de bienes y/o
servicios (ver Apartado 2). Estos créditos seran en
pesos con un plazo final no menor de 3 afios y con
una tasa de interés fija de hasta 15,01% anual. Al
menos el 50% de los préstamos deber4 ser otorgado
a micro, pequeflas y medianas empresas. Los ban-
cos alcanzados por esta normativa son todos aque-
llos con una participacion en los depositos superior
al 1% asi como aquellos que operan como agentes
financieros de las distintas jurisdicciones de go-
bierno.

Existe consenso en que el acceso al financiamiento
del sistema bancario de mediano y largo plazo es
un factor que influye significativamente en el nivel
de inversién de una economia. Si bien este tipo de
financiamiento puede darse tanto a través de los
bancos como mediante los mercados de capitales,
la dependencia del fondeo de los proyectos produc-
tivos de los recursos del sistema bancario es parti-
cularmente marcada en las economias en desarro-
llo, dada la escasa profundidad relativa de sus mer-
cados de capitales.

En la Argentina el crédito bancario a largo plazo
para financiar la inversion productiva se ubica en
valores minimos, situacion que no difiere de los re-
gistros observados en las altimas décadas. La nueva
disposicion del Banco Central, por lo tanto, busca
canalizar una mayor proporcién del ahorro a acti-
vidades productivas. En particular, el 77% del total
de los préstamos en 2011 se coloc6 a un plazo
maximo de 6 meses y solo el 5,5% correspondi6 con
créditos mayores a 3 afios.

Asimismo, la medida se orienta a contrarrestar el
rol prociclico que ha tenido el sistema financiero
local. En el periodo de desaceleracion econdémica de
fines de 2008 y 2009, mientras que las entidades
privadas redujeron abruptamente el crecimiento
del crédito, la banca ptblica sostuvo sus lineas de
financiamiento. Asi la politica crediticia de las enti-
dades publicas ha tendido a ocupar, en los tltimos
afios, un rol similar al que se observa en el caso de
los bancos de desarrollo en varias economias de
América Latina y de Asia, donde el impulso al cré-
dito productivo de largo plazo explica una parte
fundamental del éxito en el camino al desarrollo.



Informe Macroecondémico y de Politica Monetaria | Julio de 2012

En un contexto global donde no se vislumbra una
pronta y efectiva salida de la crisis internacional,
las medidas adoptadas por el Banco Central permi-
ten ampliar el rol anticiclico de las politicas puabli-
cas y encuentran sustento en el mandato multiple
surgido a partir de la reforma de la Carta Organica
que se refiere explicitamente a la estabilidad mone-
taria y financiera y a la promocion del empleo y el
desarrollo con equidad social como objetivos a ser
perseguidos por la Institucion.
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2 Contexto Internacional

En el segundo trimestre de 2012 la economia global continué expandiéndose a un ritmo contenido,
persistiendo comportamientos heterogéneos: la zona del euro atravesando una recesion, el resto de los
principales paises avanzados con crecimientos moderados y los emergentes con desempeiios relativa-
mente mas dindmicos. En este marco, se registré una baja tasa de incremento de los volimenes del
comercio mundial. La preferencia de los inversores por activos considerados como mas liquidos y segu-
ros llevo los rendimientos de los instrumentos méas demandados a minimos historicos, incluso por de-
bajo de los observados en el 2008.

La zona del euro sigui6 siendo uno de los principales focos de atencién de los analistas internacionales,
dado que las medidas econémicas anunciadas no han logrado revertir las criticas perspectivas macroe-
condmicas y financieras de la region.

El uso de la politica fiscal como herramienta anticiclica en los paises desarrollados permaneci6 signifi-
cativamente restringido. Las medidas orientadas a garantizar la estabilidad financiera cobraron un pro-
tagonismo especial en la zona del euro, aunque no surtieron el efecto esperado sobre los mercados de
capitales. Asi, la politica monetaria continu6 siendo la principal herramienta para impulsar la actividad
econOmica en los paises avanzados.

Las regiones en desarrollo se vieron afectadas por la desaceleracion del crecimiento de las economias
avanzadas, observandose crecientes signos de tension con depreciaciones de las monedas, empeora-
mientos de los saldos externos y fiscales y deterioros en los mercados de trabajo. No obstante, se prevé
que los paises emergentes sigan motorizando la expansion global, estimandose un repunte para el
segundo semestre del afio y un mayor dinamismo econ6mico en relacion a los desarrollados. Cabe
destacar, ademaés, que las economias emergentes disponen de mayores grados de libertad que las des-
arrolladas para implementar politicas anticiclicas adicionales en caso de resultar éstas necesarias.

En conclusion, la economia internacional evidencié un creciente deterioro durante el segundo trimes-
tre del afio, con una desaceleracion del crecimiento mundial y un aumento de la incertidumbre a partir
de las dificultades que se enfrentan en la zona del euro. El resto de los paises avanzados tampoco logro
consolidarse como impulsor del crecimiento global, en un contexto donde las politicas implementadas
no han logrado modificar las perspectivas de mediano plazo.

Grifico 2.1 Grafico 2.2
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Apartado 1 / ¢Podran los paises emergentes seguir
creciendo a altas tasas pese a la crisis en los avanzados?

La hipétesis de desacople (decoupling) de las tra-
yectorias de crecimiento de las economias avanza-
das y las emergentes, que ya se sostuvo hacia fines
de 2008 —luego de la profundizacion de la crisis
financiera internacional—, dificilmente encuentre
sustento en la coyuntura actual. Si bien se prevé
que, al igual que en aquella oportunidad, los paises
en desarrollo se apoyen en la solidez de sus merca-
dos internos y aprovechen sus margenes de aplica-
cion de politicas contraciclicas, los lazos comercia-
les y financieros entre las naciones desarrolladas y
las emergentes no se modificaron sustancialmente
entre 2008 y la actualidad. Por ello, resulta espera-
ble que, ante la incierta situacién que atraviesan las
economias de la zona del euro y el magro creci-
miento de los paises avanzados, los canales de
transmisién contintien operando de un modo simi-
lar al observados a fines de 2008 y en 2009, con-
tribuyendo a una desaceleraciéon del ritmo de ex-
pansion econémica de los paises emergentes.

Griafico 1 | Principales Economias Emergentes. Exportaciones y
Participacion por Destinos
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La presuncion del desacople se desarrollé en un
contexto en el que la mayor parte de los paises en
desarrollo habian logrado mejorar considerable-
mente sus fundamentos macroeconémicos, pro-
ducto de la conjunciéon de politicas activas en un
contexto internacional favorable para éstas. En la
ultima década, como consecuencia de las mejores
condiciones macroeconémicas, las naciones emer-
gentes crecieron a una tasa superior a la de las
avanzadas, ganando participaciéon en la economia
global hasta representar cerca del 50% del Produc-
to Mundial en 2011. En ese proceso se consolidaron
los mercados internos de los paises en vias de desa-
rrollo, implicando una reduccién de las tasas de
desempleo hasta niveles minimos historicos. En
tanto, el comercio entre las economias emergentes

se expandio, reduciéndose la dependencia de los
mercados desarrollados. En paralelo, los precios y
los volimenes de los activos financieros de los pai-
ses en desarrollo mostraron una mejora sustancial
y su comportamiento comenzb a diferenciarse de
otros instrumentos considerados de alto riesgo, con
los que usualmente se comparaban.

Si bien la mejora en las condiciones iniciales apoya
la hipotesis del desacople, también es cierto que
algunas vulnerabilidades se mantuvieron. En efec-
to, la estructura del comercio internacional de las
principales naciones en desarrollo se mantuvo rela-
tivamente inalterada desde 2008, evidenciando
una elevada correlacién entre las exportaciones de
los emergentes y las compras externas de los paises
industrializados (ver Graficos 1 y 2). El grado de
integracion financiera tampoco se modifico sustan-
tivamente, de modo que este canal de transmisién
de las crisis contintia vigente.

Grafico 2 | Global. Comercio Internacional
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En la coyuntura actual, la evidencia sugiere que
nuevamente la hipdtesis de decoupling no encuen-
tra sustento. En la medida en que siguieron dete-
riorandose las condiciones econémicas y financie-
ras en la zona del euro, y continu6 el proceso de
desaceleracién del crecimiento de las demas nacio-
nes avanzadas, en los paises en desarrollo se obser-
varon moderaciones en el ritmo de expansién més
fuertes que las previstas inicialmente, marcadas
depreciaciones de las monedas, menor preferencia
por activos emergentes, empeoramientos de los
saldos externos y fiscales y/o deterioros en los mer-
cados de trabajo. Desde la perspectiva financiera,
las plazas bursatiles de las economias emergentes
acompafiaron el comportamiento de las avanzadas.
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Las expectativas de que se materialice un desacople
(al menos temporalmente) se concentran entonces
en el margen de accidn contraciclica del que dispo-
nen los principales paises emergentes. Ante el me-
nor ritmo de actividad econdémica, los gobiernos de
estas naciones, al igual que en la oportunidad de la
profundizacion de la crisis de fines de 2008, adop-
taron diversas acciones de politica econdmica a fin
de revertir el impacto negativo de la menor de-
manda externa. En efecto, se han implementado
medidas de caracter monetario, fiscal, financiero,
comercial y cambiario. Si bien el impacto de las
mismas podria permitir amortiguar los efectos
adversos de la crisis, no esta claro si estos seran
suficientes para contrarrestar la menor demanda
externa de persistir el débil desempeino en el mun-
do avanzado.

Griéfico 3 | Global. Produccion Industrial
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Por otro lado, una de las caracteristicas de la ex-
pansién fiscal y monetaria de los emergentes en
2008-2009 fue la coordinaci6on implicita de las
medidas. Ello permitié retroalimentar las externa-
lidades positivas de los shocks nacionales a través
del canal comercial. El actual proceso deberia tener
similares caracteristicas para maximizar su efica-
cia.

En lo que va del afio la produccion industrial de las
naciones emergentes mostr6 una moderaciéon de su
ritmo de expansion mayor que la observada en las
avanzadas (ver Grafico 3). En linea con esta evolu-
cion, los niveles de crecimiento del Producto en los
paises en desarrollo también se desaceleraron (ver
Gréfico 4). Se destaco el caso de China, que eviden-
ci6 una significativa moderacion del crecimiento en
los tltimos dos afios, con un crecimiento proyecta-
do para este afio en torno a 8%, lo que representa el
menor valor de las ultimas décadas.

Desde la perspectiva de la economia real, y en con-
traste con la recesion mundial verificada entre
2008 y 2009, el ritmo de expansiéon del nivel de
produccién mundial actualmente no se esta contra-
yendo. Este comportamiento obedece a que si bien

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Europa esta en recesion, el resto de los principales
paises avanzados (como Estados Unidos y Jap6n)
contintian presentando un crecimiento débil pero
positivo.

Grifico 4 | Global. Crecimiento del PIB
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En este contexto, si la situacion en la zona del euro
se agudiza y repercute globalmente, seria esperable
un deterioro mas marcado de las perspectivas de
crecimiento de los paises emergentes.

La evidencia contintia demostrando que existe una
importante interdependencia entre ambos grupos
de paises, por lo que el futuro proximo de las eco-
nomias en desarrollo atin seguiria estando condi-
cionado por la evoluciéon de las naciones desarro-
lladas.
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3 Actividad

En el segundo trimestre del ano, la actividad econémica aminord su crecimiento. La desaceleracion de
la economia global, y en particular la menor actividad en Brasil, impactaron sobre las exportaciones y la
produccion local, suméandose el efecto de la sequia. Para lo que resta del afo, y en linea con lo previsto
para los principales socios comerciales de la Argentina, se espera una mejora en los niveles de actividad,
lo que daria lugar a un nuevo afio de crecimiento econémico, aunque a un ritmo inferior al observado
en 2011.

Por el lado de la demanda, durante el segundo trimestre del afio se observo una reduccion en el ritmo
de expansion de la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) en relacion a los trimestres previos, explicado
por un crecimiento moderado de la adquisicion de Equipo durable de produccion y un desempeiio débil
de la Inversion en construccion. El Consumo privado fue el impulsor de la economia en el segundo tri-
mestre. Aunque se elevo en menor cuantia que en los periodos pasados, aport6 mas de tres cuartas par-
tes del crecimiento interanual. El gasto de las familias se vio favorecido por la fortaleza del mercado
laboral, la continuidad de las politicas publicas orientadas hacia los sectores de menores recursos, el
ajuste semestral que opera sobre las jubilaciones y el dinamismo de los créditos al consumo. Por su
parte, el Consumo puablico mantuvo su tendencia positiva, con una expansion similar a la de los trimes-
tres anteriores. Las cantidades exportadas se redujeron en el segundo trimestre del afio, como conse-
cuencia de una baja en los envios al exterior de productos industriales, originada por la desaceleracion
de la economia de Brasil, y de productos primarios, a partir de los menores saldos exportables resultado
de la sequia.

Por el lado de la oferta, los indicadores parciales adelantados dan cuenta de una merma en la actividad
en la industria y en la construccién en la comparacion interanual. El sector agropecuario también ex-
hibi6 una disminucion de la actividad, a partir de una expansion de la ganaderia que no alcanz6 a com-
pensar la caida de la actividad agricola vinculada a la sequia de la campafia 2011/12. Por su parte, los
servicios también redujeron su ritmo de aumento pero sintieron con menos fuerza el impacto de la des-
aceleracion global al ser sostenidos por la fortaleza de la demanda interna. Las comunicaciones, la in-
termediacion financiera y el comercio mayorista y minorista volvieron a ser los sectores que crecieron
en mayor cuantia y que contribuyeron de manera mas significativa a la expansion de la actividad eco-
némica. Por Gltimo, en un marco de menor dinamismo de la actividad econémica, las cantidades im-
portadas se redujeron en el trimestre a partir de una caida de la mayoria de los diversos tipos de bienes.

Griafico 3.1 Grafico 3.2
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Apartado 2 / Impulso al Crédito de Largo Plazo Destina-

do a la Inversion Productiva

La disponibilidad y el acceso al crédito de mediano
y largo plazo destinado a la inversion productiva
constituye uno de los principales desafios que en-
frentan las economias en desarrollo.

El crédito a la inversion puede generarse tanto a
través de la canalizacion del ahorro depositado en
los bancos como mediante los mercados de capita-
les. No obstante, en las economias en desarrollo se
observa que el financiamiento de la actividad pro-
ductiva depende, principalmente, del sistema ban-
cario, ya sea por la accion de la banca privada como
a través de la accidn publica (a través de los bancos
oficiales minoristas y/o de desarrollo). Esto es asi
dada la escasa profundidad relativa de los merca-
dos financieros. En los hechos, el acceso al finan-
ciamiento del sistema bancario es un factor que
influye significativamente en la inversion, espe-
cialmente en aquella realizada por el sector de las
pequenas y medianas empresas.

Por su parte, los sistemas bancarios de numerosas
economias en desarrollo tienden a conceder prefe-
rentemente préstamos a las familias (principal-
mente destinados para consumo) y al sector pro-
ductivo a corto plazo, como consecuencia de politi-
cas de administracion de riesgos y de los niveles de
rentabilidad deseados.

Como resultado, las empresas se ven obligadas a
financiar sus proyectos a largo plazo principalmen-
te mediante la utilizacion de ganancias liquidas no
distribuidas. De acuerdo con el Banco Mundial,
una cantidad importante de empresas de varios
paises emergentes con distintos niveles de profun-
didad financiera, manifestaron que la disponibili-
dad de crédito a largo plazo era un problema (ver
Grafico 1). A nivel agregado esta dificultad para
financiar proyectos productivos de mediano y largo
plazo influye sobre la dinamica, cantidad y calidad
de la formacion de capital, asi como sobre su dis-
tribucion entre los distintos segmentos producti-
VOs.

Las restricciones antes mencionadas se acenttan
en el caso de las Pequenas y Medianas Empresas
(PYMES). Esto es asi principalmente por su menor
disponibilidad tanto de historial crediticio —ya que
tienden a ser relativamente nuevas— asi como de
garantias.

Grafico 1 | Empresas que Manifiestan Dificultades para Disponer de
Crédito de Largo Plazo
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Fuente: World Business Environment Survey (WBES) del Banco Mundial (citado en el Capitulo 9 del trabajo
“Financiamiento para el desarrollo - América Latina desde una perspectiva comparada”, B. Stallings, CEPAL, 2006)

Las grandes empresas enfrentan generalmente
menores limitaciones financieras, ya que pueden
utilizar distintas fuentes dependiendo del estado de
los mercados locales y mundiales. Cuando el acceso
al financiamiento internacional es limitado, redi-
reccionan sus demandas a los mercados internos
(tanto sobre los mercados de capitales como hacia
los bancos), desplazando en parte a las empresas
mas pequenias. Estas tltimas, por su parte, no tie-
nen acceso ni al financiamiento internacional ni a
los mercados de capitales nacionales. Asi, las Py-
MEs quedan limitadas principalmente al crédito
bancario, a las ganancias retenidas —que general-
mente no alcanzan los niveles necesarios para sol-
ventar cambios significativos en la infraestructura
o en la incorporacion de tecnologia en los proce-
sos—, a los recursos propios de los duenos! (patri-
monio familiar) y al crédito de los proveedores, que
a su vez presenta generalmente un caracter proci-
clico.

La Argentina comparte este diagnostico de restric-
ciones al crédito destinado a la inversion. Actual-
mente se estima que el crédito bancario a largo
plazo para financiar la inversion productiva se ubi-
ca en valores minimos, situacion que no difiere en
gran medida de los bajos registros observados en
las ultimas décadas. No obstante, cabe reconocer
que la situaciéon no es homogénea entre los distin-
tos grupos de entidades financieras, ya que la ban-
ca publica ha venido participando de manera rela-
tivamente més importante en la generacion de este
tipo préstamos. Asi, las entidades publicas han

1 Considerandose aqui también las ganancias provenientes de la
operatoria habitual de las empresas. Esta fuente de recursos
también es utilizada por las grandes firmas para la realizaci6n
de inversiones.
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tendido a asumir un rol similar al que cumplieron
en varias economias de América Latina y de Asia
oriental los bancos de desarrollo. Estas tltimas
entidades han sido en la mayoria de los casos exito-
samente organizadas para impulsar el crédito pro-
ductivo a largo plazo, complementando las politicas
gubernamentales de desarrollo productivo.

Si bien existen ciertas limitaciones de informaci6on
para identificar el crédito bancario a largo plazo
otorgado en el mercado local con destino a la inver-
si6n productiva, es posible contar con algunas es-
timaciones sobre su importancia relativa. Una pri-
mera aproximacion indicaria que actualmente?
para el agregado del sistema financiero argentino
menos del 11% del saldo de crédito total canalizado
a las empresas es mediante lineas hipotecarias y
prendarias, que suelen tener plazos relativamente
mas largos (ver Grafico 2). De acuerdo con lo dicho
precedentemente, los datos arrojan una participa-
cion mas relevante de este tipo de lineas en la ban-
ca publica. Estas lineas hipotecarias y prendarias
destinadas a las empresas son equivalentes a casi
6% del saldo total del financiamiento del sistema
financiero al sector privado y a sélo 0,9% del PIB
(ver Grafico 3). Cabe destacar que en los bancos
publicos los créditos prendarios e hipotecarios a las
empresas totalizaron casi 20% del crédito total a
las empresas en mayo de 2012, mientras que s6lo
alcanz6 8% en los bancos privados nacionales y
poco mas de 1% en los privados extranjeros.

Grafico 2 | Composicién del Crédito a las Empresas
(May-12)
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Por otro lado, desde la perspectiva de los nuevos
préstamos que se van operando —y no del stock
total vigente—, el monto de financiamiento a per-
sonas juridicas generado por los bancos con plazo
contractual superior a tres (3) afos habria repre-
sentado so6lo 5,5% del total canalizado a empresas3
a lo largo de 2011 (ver Grafico 4). Este concepto
equivaldria a 0,7% del PIB en ese ano.

2 Informacion a mayo de 2012.
3 Sin considerar la linea de adelantos en cuenta corriente.

Grafico 3 | Crédito al Sector Privado Por Sector
% del PIB
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Durante las dltimas décadas los mercados de capi-
tales también han tenido un protagonismo limitado
como fuente de financiamiento a largo plazo para la
inversion productiva en la Argentina, siendo prin-
cipalmente impulsado por colocaciones de obliga-
ciones negociables, acciones y, mas recientemente,
de fideicomisos financieros vinculados a obras de
infraestructura4. Cabe destacar que la baja profun-
didad y alta volatilidad en la disponibilidad de fon-
deo para la inversion proveniente del mercado de
capitales también constituyen restricciones para
mantener tasas de crecimiento estables y sustenta-
bles para la economia. En este contexto, desde fines
de 2008 el Fondo de Garantia de Sustentabilidad
administrado por la Administraciéon Nacional de la
Seguridad Social (FGS-ANSES) tuvo un rol contra-
ciclico, realizando acciones concretas para dismi-
nuir esta volatilidad y contribuir a sostener el cau-
dal de financiamiento a las inversiones. En particu-
lar, el monto destinado a proyectos productivos o
de infraestructura en cartera del FGS fue creciendo
en los dltimos afnos, pasando de casi $8.000 millo-
nes a fines de 2009 —6% de la cartera total— a casi
$30.000 millones en marzo del corriente afio —lo
que representa el 14% de la cartera total—.

Dado el desempeiio descripto, sumado al contexto
de altos niveles de liquidez y solvencia de las enti-
dades financieras locales, y en consonancia con la
politica del Estado Nacional en la materia, el BCRA
ha implementado un conjunto de medidas tendien-
tes a desarrollar el financiamiento a mediano y
largo plazo de la inversion productiva.

4 Para un anélisis mas detallado de este mercado, ver el Boletin
de Estabilidad Financiera del Primer Semestre de 2012, Capitu-
lo II.
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Griéfico 4 | Composicion del Nuevo Crédito Otorgado por Plazo
Contractual
(personas juridicas — acaumulado 2011)
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En el mismo sentido, en 2010 se impulsé el Pro-
grama de Financiamiento Productivo del Bicente-
nario con el objetivo de incrementar la oferta de
crédito de mayor plazo (dos ahos y medio de plazo
minimo y costo financiero total maximo de 9,9%)
destinado a la inversion, linea que el BCRA provee
a los bancos para que los mismos financien la in-
version productiva. A través de este Programa ya se
adjudicaron $4.610 millones, monto que represen-
ta casi 1,5% del saldo de crédito bancario total al
sector privado. Al cierre de junio los bancos parti-
cipantes acreditaron a las empresas un monto
equivalente a $3.044 millones (casi dos tercios del
total adjudicado), siendo aproximadamente 90%
del total destinado a la industria (74,9%) y a la
produccién primaria (12,4%).

En marzo de 2012 se promulg6 la nueva Carta Or-
génica (CO) del BCRA que amplia el mandato de
esta Institucion incluyendo como objetivos de poli-
tica la estabilidad financiera, el empleo y el desa-
rrollo econémico con equidad social. La nueva CO
provee al BCRA de facultades y herramientas con-
cretas para operar sobre el canal del crédito, regu-
lar sus condiciones y orientar su destino, al tiempo
que amplia su capacidad para establecer politicas
diferenciales orientadas a las PyMEs y a las econo-
mias regionales.

En este contexto, junto con las medidas de estimu-
lo mencionadas, a principios de julio el BCRA dis-
puso® que los bancos deberan establecer una linea
de crédito canalizada a la financiacion de proyectos
de inversion que se materialicen mediante la ad-
quisicion de bienes de capital y/o a través de la
construccion de instalaciones necesarias para la
produccion de bienes y/o servicios y la comerciali-
zacion de bienes. Estos créditos tendran un plazo
promedio igual o superior a 24 meses (ponderando

5 Comunicacién “A” 5319.
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los vencimientos de capital, sin que el plazo total
sea inferior a 36 meses) y con una tasa de interés
fija de hasta 15,01% anual.

A fines de 2012 cada entidad financiera debera
haber acordado créditos mediante esta nueva linea
por un monto equivalente a 5% de sus depositos
(promedio mensual de saldos diarios de colocacio-
nes del sector privado en pesos de junio de 20129).
La mitad de este monto debera ser otorgado a mi-
cro, pequenas y medianas empresas (MiPyMEs).
Las entidades que deberan ofrecer esta nueva linea
destinada a las inversiones productivas son aque-
llas cuyos depoésitos sean al menos equivalentes a
1% del total del sistema financiero, asi como aque-
llas que operan como agentes financieros de las
distintas jurisdicciones de gobierno (nacional, pro-
vinciales y municipales).

Esta iniciativa se implementa en un contexto de
bajos niveles de endeudamiento de las empresas,
tanto desde una perspectiva historica como inter-
nacional (ver Grafico 5). Esta circunstancia se su-
ma al contexto de actividad econémica local que, si
bien aminord su crecimiento en el margen, se espe-
ra mejore en lo que resta del afio. Este escenario
general muestra como resultado una favorable
posicion financiera para el sector corporativo, lo
que se refleja de hecho en los reducidos niveles de
irregularidad (0,9% de las financiaciones a mayo de
2012) y buenas perspectivas para incrementar su
demanda crediticia en los proximos meses.

Griéfico 5 | Deuda Total de las Empresas
(tltimo dato disponible)
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Nota I: Se incluye el endeudamiento local como internacional
Nota 2: Datos de India, Brasil, China y Corea corresponden a 2008; Polonia a 2009; Rusia a 2010 y los restantes paises a 201 I.
Fuente: FMI (Global Financial Stability Report 201 1); McKinsey Global institute (2008), Reportes de Estabilidad Financiera y BCRA

6 Los créditos podran desembolsarse de manera tinica sin exce-
der el 31/12/2012, 6 escalonada hasta el 30/06/2013.
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4 Condiciones socio-econémicas

Durante el segundo trimestre del afio el mercado de trabajo habria continuado con los avances obser-
vados durante el primer trimestre, cuando sigui6 consoliddndose a partir de la creacion de nuevos pues-
tos de trabajo y de las mejoras en la calidad del empleo. Como resultado, la Tasa de desempleo y la Tasa
de informalidad siguieron descendiendo. De acuerdo con los datos de la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH), en el primer trimestre la Tasa de desocupacion cayo6 en términos interanuales (i.a.) por
décimo trimestre consecutivo y se ubico en 7,1% de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA), dismi-
nuyendo 0,3 puntos porcentuales (p.p.).

La Tasa de actividad descendi6 en el primer trimestre de 2012 hasta 47,2% (-0,3 p.p. i.a.), principal-
mente por una retraccion de la participacion laboral en el Gran Buenos Aires. En tanto, la Tasa de em-
pleo se ubico en 42,3%, por encima de la observada un afio atras e impulsada por el desempefio del
interior del pais, donde la suba del nivel de empleo fue de 1,4% i.a.

Se observaron senales positivas de la calidad del empleo creado durante el primer trimestre. Los nuevos
puestos fueron principalmente de tiempo completo, permitiendo un considerable descenso del subem-
pleo. Por otra parte, se verifico una reduccion de la Tasa de informalidad de la economia al alcanzar en
el primer trimestre al 32,8% de los asalariados, que significo una caida interanual de 1,3 p.p.

En el segundo trimestre, la demanda de nuevas posiciones laborales habria seguido en ascenso, aunque
a un ritmo inferior al del trimestre previo, sostenida basicamente por el dinamismo de los servicios. En
cuanto a los ingresos, se mantuvo el alza de los salarios, liderada por las remuneraciones del sector pri-
vado.

Los empleadores, en tanto, contintian previendo incrementos netos en la dotaciéon de personal durante
el tercer trimestre, tal como se advierte en las encuestas de expectativas de empleo. No obstante, en el
marco de un mercado laboral consolidado y en linea con la evolucion esperada de la actividad econ6mi-
ca, se espera que el ritmo de creacién de puestos de trabajo aminore su marcha.

Grafico 4.1 Grafico 4.2

Tasas de Empleo y de Desocupacion. Evolucion Histérica Tasa de Desocupacion
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5 Sector Externo

Las exportaciones de bienes aumentaron levemente en lo que va del afio respecto de igual periodo del
ano previo. Este desempeno estuvo determinado por el menor crecimiento de los volimenes de comer-
cio mundial, destacandose la disminucion de las ventas automotrices con destino a Brasil. Ademas, en
los meses recientes, las exportaciones fueron afectadas por la merma en las ventas de productos prima-
rios y sus manufacturas dadas las menores cosechas de soja y maiz originadas en las desfavorables con-
diciones climaticas registradas en la tltima campana.

En tanto, las importaciones se redujeron en su comparacion interanual, en un marco donde la suba de
los precios no alcanzé a compensar la disminucién en las cantidades compradas. Este comportamiento
fue generalizado a todos los bienes importados a excepcion de las compras al exterior de Combustibles
que siguieron creciendo y fueron destinadas a abastecer la demanda interna de energia. Para garantizar
el autoabastecimiento de hidrocarburos, el Congreso sancion6 la Ley 26741 por la cual se declar6 de
utilidad publica y sujeto a expropiacion el 51% del patrimonio de YPF S.A. y de Repsol YPF Gas S.A.

De acuerdo a la evolucion reciente del comercio exterior, se espera que en 2012 el superavit comercial
permanezca en niveles histéricamente elevados. En este sentido, se prevé que el saldo comercial de
mercancias contintie compensando los resultados negativos de Servicios y Rentas, determinando un
resultado de Cuenta corriente equilibrado.

La Cuenta capital y financiera registré un saldo positivo en el primer trimestre del afio a partir del supe-
ravit de la cuenta del Sector privado no financiero. Para 2012 se espera cierta mejora del resultado res-
pecto de 2011 a partir de la menor formacion de activos externos por parte del sector privado.

Dado que el BCRA sigui6 siendo comprador neto en el mercado cambiario, el stock de Reservas interna-
cionales a fin de junio se mantuvo en niveles similares respecto de los saldos del cierre de 2011 a pesar de
la aplicacion, en igual periodo, de US$2.180 millones de reservas para el pago de servicios de deuda put-
blica con acreedores privados.

Durante el primer trimestre de 2012 la deuda externa volvio a reducirse en relacion al tamafo de la
economia, en tanto que los saldos comerciales acumulados y la politica de desendeudamiento externo
de los dltimos afos permitieron que la Argentina consolide su caracter de acreedor neto. Asi, a fin de
2011 la Posicion de inversion internacional ascendi6 a US$51.784 millones (11% del PIB).

Grifico 5.1 Grifico 5.2

Exportaciones en Cantidades Saldo de la Cuenta Corriente del Balance de Pagos
(prom. mév. 12 meses) (acum. 4 trim.)
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Apartado 3 / Evolucién reciente de la economia de Brasil

e impacto sobre la actividad econémica de la Argentina

El desempeiio macroeconémico del mayor socio
comercial de la Argentina es uno de los principales
factores externos que influyen sobre el nivel de
actividad del pais. Si bien durante el primer semes-
tre se evidenci6 una importante desaceleracion en
el crecimiento brasilefio, las expectativas oficiales y
privadas sugieren que en la segunda mitad del afho
la actividad recuperara algo de dinamismo. De esta
forma, se esperaria una mejora en el desempeno de
los sectores argentinos de la actividad econémica
fuertemente vinculados —de manera directa o indi-
recta— con ese mercado.

Tras la profundizacién de la crisis internacional a
fines de 2008, la economia de Brasil mostré una
fuerte recuperacion que se consolidé durante el afio
2010. Posteriormente, volvié a exhibir una mode-
racion en su ritmo de expansion, que superé inclu-
so lo previsto por distintos organismos oficiales y el
mercado para la primera mitad de 2012. Se origi-
naron asi sucesivas revisiones a la baja en las pro-
yecciones de crecimiento para todo el presente afo.

En la desaceleracion del ritmo de crecimiento se
destaco el fuerte deterioro del desempefio indus-
trial —que explica alrededor de un cuarto del valor
agregado nacional—. Tras constituir uno de los
principales sectores impulsores del crecimiento, la
industria comenz6 a exhibir contracciones en su
nivel de actividad (ver Gréafico 1).

Griéfico 1 | Brasil. Crecimiento Econémico
y Contribuciones Sectoriales
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) y Banco Central de
Brasil (BCB)

La evolucion del sector manufacturero se explica,
entre otros factores, por la pérdida de competitivi-
dad asociada a la marcada apreciacion del tipo de
cambio registrada desde marzo de 2009 a agosto
de 2011. Cabe destacar que si bien la moneda brasi-
lefia registr6 recientemente una depreciaciéon cer-
cana al 30% interanual (i.a.), el tipo de cambio real

se ubica en torno a los minimos niveles de la altima
década (ver Grafico 2).

Grafico 2 | Brasil. Tipo de Cambio Real
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de DataStream, Fundacion Centro de Estudios Comercio Exterior (FUNCEX) e
International Financial Statistics (IFS)

La revalorizacién de la moneda brasilena estuvo
influida por masivos ingresos de capitales del exte-
rior, ain cuando existi6 una significativa interven-
cion cambiaria del Banco Central de Brasil (BCB), y
a partir de 2008, una sucesion de regulaciones
tendientes a limitar los flujos de corto plazo? (ver
Gréfico 3).

Grafico 3 | Brasil. Intervencién Cambiaria y Tipo de
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El superavit de la Balanza comercial de Brasil se
redujo cerca de 5 puntos porcentuales del Producto
desde 2004 hasta alcanzar un 1% del PIB en la ac-
tualidad, registrandose un comportamiento similar
en el resultado de la Cuenta corriente que al pre-
sente exhibe un déficit equivalente al 2% del PIB.

7 En marzo de 2008, el gobierno introdujo un impuesto sobre
las transacciones financieras especulativas realizadas desde el
exterior. A partir de fines de 2010 y durante 2011, se ampli6 el
alcance del tributo y se elevaron las alicuotas en varias oportu-
nidades. Recientemente se verificaron nuevos ajustes sobre las
caracteristicas del tributo, en la medida en que mermaron los
ingresos netos de capitales.
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El saldo externo deficitario continué6 siendo finan-
ciado con entradas netas de capital, de las cuales,
en promedio, dos terceras partes correspondieron a
Inversion extranjera directa.

Frente a este escenario, inicialmente las autorida-
des econémicas brasilefias anunciaron e implemen-
taron diversas medidas contraciclicas. Por el lado
monetario, el BCB comenz6 en agosto de 2011 a
bajar paulatinamente la tasa de interés de referen-
cia del Sistema Especial de Liquidacion y Custodia
(SELIC) hasta el minimo actual de 8%8. Adicio-
nalmente, se adoptaron medidas cambiarias, de
reduccion de la carga impositiva, de provision de
asistencia financiera a tasas subsidiadas a sectores
estratégicos y otros estimulos especificos9. En par-
ticular, en mayo de 2012 se anunci6 un programa
de estimulo a la industria automotriz, en respuesta
al magro desempeno del sector, que redundé en
una acumulacion de stocks por encima del prome-
dio de los dltimos afos y sistemaéticas contraccio-
nes de las exportaciones de la Argentina a ese des-
tino (ver Gréafico 4).

Grifico 4 | Evolucion del Sector Automotriz Argentino y de las Ventas de
Automotores en Brasil
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El conjunto de las medidas implementadas
—algunas de las cuales ya reflejan resultados posi-
tivos (por ejemplo la caida de los stocks de vehicu-
los en junio)—, sumado a la solidez del mercado
laboral y el continuo aumento de la masa salarial
(7% anual) permiten estimar que el gasto de las
familias seguira firme. Sobre esta base se proyecta
que Brasil recuperara un nivel de crecimiento mas

8 El mercado estima que la tasa SELIC continuara reduciéndose
hasta 7,5% en los proximos trimestres.

9 Entre otras medidas se lanz6 una nueva etapa del programa de
construccion y financiamiento de viviendas “Minha casa, minha
vida”, el Plan “Brasil Maior” (con medidas de estimulo a la
produccién, innovacion, de defensa de la industria y del merca-
do interno), programas de estimulo fiscal a sectores especificos
(construccidn, linea blanca, exportadores de manufacturas, de la
industria de molienda y panificacion, editoriales, etc.), y recien-
temente se benefici6 al sector automotriz y al de productores de
bienes de capital con reducciones impositivas, impulso al crédi-
to al consumo y a la inversion.
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dinamico. Se adicionaria a ello el impulso que se-
guiran dando las obras de infraestructura relacio-
nadas a la organizacion del préoximo Mundial de
Fatbol y los Juegos Olimpicos de 2016.

Grafico 5 | Participacion de Brasil en las Exportaciones Argentinas
(por principales productos)
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La dindmica prevista tendré efectos positivos sobre
la actividad econémica de la Argentina a partir de
las mayores ventas externas. Segin los datos de
2011, el 21% de las exportaciones argentinas se
destinaron a Brasil. Si se consideran s6lo las expor-
taciones de autos al pais vecino, este porcentaje
asciende a 9%, es decir, algo menos de la mitad de
las exportaciones a dicho destino y alrededor de un
cuarto de las exportaciones de manufacturas de
origen industrial totales de la Argentina (ver Grafi-
co 5). Dado que el consumo de estos productos
tiene un alto correlato con el ciclo econémico, una
recuperaciéon de la actividad en Brasil permitira
una mejora significativa del sector automotriz ar-
gentino, con impacto indirecto sobre otras indus-
trias proveedoras de insumos, como la metalmeca-
nica (ver Grafico 6). De hecho, en lo que va de
2012, estas dos ramas son las que han explicado la
disminucién de la actividad manufacturera en la
Argentina.

Grifico 6 | Evolucion de la Actividad Econémica Brasilefia y de la
Produccion Industrial de los Sectores Exportadores de la Argentina
(prom. mév. 3 meses)
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En sintesis, el desempefio externo de las ramas
exportadoras argentinas mayormente vinculadas al
mercado brasilefio verificaria en el segundo semes-
tre del afio una dindmica comercial més favorable,
en la medida en que se concreten las previsiones de
recuperacion del ritmo de crecimiento en Brasil. Si
bien no se espera que se desencadene un escenario
internacional altamente desfavorable como en
2008, permanecen latentes los riesgos del incierto
escenario global, que podrian condicionar las ex-
pectativas sefialadas.
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6 Finanzas Publicas

En el segundo trimestre la Recaudacion continu6 creciendo. El alza estuvo impulsada por los impuestos
ligados a la actividad econémica local y al empleo —los recursos de la Seguridad social, el Impuesto al
Valor Agregado (IVA) y el impuesto a las Ganancias— registrando una suba de 22% interanual (i.a.) en
el segundo trimestre. Se prevé que la Recaudacion tributaria nacional exhiba un ritmo de crecimiento
nominal similar en los préximos meses.

El Gasto primario del SPNF continué creciendo durante el segundo trimestre del afio a tasas cercanas al
29% i.a., por debajo del ritmo de expansion registrado en 2011 (32% i.a.). El incremento fue impulsado
principalmente por las Prestaciones previsionales, las Remuneraciones a los empleados ptblicos y el
Gasto de capital. A pesar de observarse una tasa de variacion superior en los gastos que en los recursos,
el Resultado primario del SPNF se mantuvo en valores cercanos al equilibrio.

El Sector Publico sigui6 afrontando sus necesidades de financiamiento mediante el uso de fuentes del
propio sector publico. La continuidad de la politica de desendeudamiento permiti6 que la Deuda publi-
ca en manos del sector privado siguiera reduciéndose durante 2011 hasta representar solo 13,5% del
PIB a fin de afio —de los cuales 9,6 puntos porcentuales corresponden a deuda en moneda extranjera—.

Los recursos tributarios propios de las provincias mostraron una desaceleracion, al crecer en torno al
28% i.a. en el trimestre. También los ingresos de las provincias girados por el gobierno nacional
—Coparticipacion federal de impuestos, leyes especiales y otros recursos de distribucion automatica—
presentaron un menor ritmo de crecimiento (19% i.a. entre abril y junio), dado el comportamiento del
IVA y del impuesto a las Ganancias. Durante el trimestre, algunos distritos subnacionales continuaron
accediendo al financiamiento en los mercados de crédito.

Grifico 6.1 Gréfico 6.2
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7 Politica Monetaria y Mercado de Activos

En junio el agregado en pesos mas amplio (M3) presentd un crecimiento de 29,5% interanual (i.a.), 0,5
puntos porcentuales (p.p.) por encima de marzo. Al igual que en 2011, el aumento trimestral (7,7%)
estuvo explicado principalmente por los préstamos en pesos al sector privado y por las compras de divi-
sas del BCRA en el mercado de cambios que, expresadas en ddlares, resultaron un 57% mayores a las
realizadas durante el mismo trimestre del afio anterior. Los depositos a plazo fijo en pesos del sector
privado registraron un incremento menor al del trimestre anterior, aunque similar a igual trimestre de
un ano atras, acorde a la mayor demanda estacional de liquidez de las empresas para afrontar la con-
centracion de vencimientos impositivos y el pago del medio aguinaldo, que ocurren durante el segundo
trimestre del afio.

Durante el segundo trimestre del afio, los depdsitos en moneda extranjera se redujeron (20,2%) aunque
la intensidad de la caida comenz6 a moderarse gradualmente a partir de junio. Cabe recordar que, fruto
de las politicas implementadas en los tltimos afnos (que restringen el universo de sujetos de crédito que
pueden recibir financiamiento en moneda extranjera a aquellos que tienen ingresos en dicha moneda),
el sistema financiero argentino posee un bajo grado de dolarizacion, y elevada liquidez en moneda ex-
tranjera, motivo por el cual las devoluciones de los depdsitos pudieron realizarse sin inconvenientes
mientras que las lineas en ddlares para la financiacion de exportaciones fueron gradualmente reempla-
zadas por lineas en moneda nacional.

El crédito al sector privado en moneda local registr6 en el segundo trimestre una tasa de variacion in-
teranual del 42,8%. Las lineas en pesos con destino principalmente comercial fueron las que registraron
el mayor incremento en el trimestre, favorecidas por la demanda estacional de liquidez de las empresas,
y por la sustituciéon de financiamiento en moneda extranjera por lineas en moneda nacional. En los
primeros dias de julio el BCRA dispuso el lanzamiento de una nueva linea de crédito para la inversion
productiva a tasa de interés fija. Las 20 entidades financieras mas grandes y aquellas que son agentes
financieros de los gobiernos deberan destinar, como minimo, un 5% de sus depoésitos en pesos del sec-
tor privado para financiar la compra de bienes de capital o la construccion de instalaciones, a una tasa
de interés de como méaximo 15,01% y a un plazo total no inferior a 36 meses. Al menos la mitad de ese
monto deber4 ser otorgado a Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MiPyME:s).

Grafico 7.1 Grafico 7.2
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I Var. mensual del saldo de PF del S.Priv. de menos de $1 millén Préstamos de consumo

Préstamos con garantia real

——Tasa de interés PF hasta $100 mil - bancos privados (eje derecho)

—+—BADLAR bancos privados (eje derecho)
6\_//—/\—9
7 ”“I I|| lill ”h |
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a2t 43

Ene-10  Abr-10  Jul-10  Oct-10 Ene-11  Abr-11  Jul-l1l  Oct-1l Ene-12 Abr-12
Fuente: BCRA Fuente: BCRA
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8 Precios

Fl Indice de Precios Implicitos (IPI) del PIB redujo su crecimiento interanual en el primer trimestre del
ano reflejando mayormente la trayectoria de los precios de exportacion, mientras que el IPI del Consu-
mo aumentd a una tasa similar a la de fines de 2011.

En el segundo trimestre del afio, los precios mayoristas elevaron marginalmente su ritmo de suba inter-
anual, impulsados mayormente por la dindmica de los Productos primarios, mientras que las Manufac-
turas presentaron una trayectoria mas estable. En tanto, los Productos importados continuaron con
variaciones por debajo del promedio general. Asimismo, los distintos indicadores de precios minoristas
disponibles elevaron su tasa de expansion interanual debido al comportamiento de los precios de los
alimentos.

Los Costos de la construccion aumentaron principalmente por la evolucion de los salarios del sector
registrado y, en menor medida, por el aumento de los precios de los materiales y los gastos generales.

En el segundo trimestre, los salarios nominales mostraron un alza promedio superior a la registrada en
los primeros 3 meses del afio lo cual explica la leve aceleracion en el ritmo de crecimiento interanual.
Hacia delante se prevé una moderaciéon dado que en promedio los aumentos salariales acordados en
2012 resultaron inferiores a los del afo previo.

Los precios internacionales de las materias primas continuaron mostrando contracciones interanuales
en el segundo trimestre del afio, afectados principalmente por la incertidumbre global y la desacelera-
cion del crecimiento mundial. Este comportamiento reflejo cierta estabilidad en las cotizaciones de los
commodities de origen agropecuario junto con una caida de los precios de los metales, minerales y pe-
tréleo. Sin embargo, mas recientemente las cotizaciones de los productos agricolas registraron un nuevo
impulso positivo explicado por las condiciones climaticas adversas que afectaron a diversas zonas rele-
vantes de produccion, principalmente en los Estados Unidos.

Grafico 8.1 Grifico 8.2

Precios de Materias Primas i % ia. IPI PIB por Componente de la Oferta
(Indice en US$ corrientes)
Volatilidad historica*
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