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1. EL CONTEXTO GENERAL

La reforma de la Carta Organica del BCRA prevé una ampliacion del margen autorizado
para el otorgamiento de Adelantos al Tesoro, del 10% al 20% de la recaudacion, quedando sin
cambios el limite de 12% de la Base Monetaria. Bajo razonables supuestos de crecimiento de
ambas variables, la referida capacidad se incrementaria en el entorno de 90 mil millones de
pesos. Otra faceta de la reforma es la mayor libertad para el uso de las reservas, que podrian
utilizarse para realizar pagos de deuda publica, entre otros conceptos.

Estas medidas tienen consecuencias en el plano monetario, como lo es el aumento del
coeficiente Pasivos Financieros/Reservas. Especificamente, habra una mayor participacion de
Adelantos en el Activo del balance del BCRA a expensas de activos externos, frente a un
incremento en el Pasivo (la Base Monetaria o los Pasivos Financieros Amplios).
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2. NIVEL DE ACTIVIDAD

Los indicadores que indagan en el comportamiento de los consumidores, el indice General
de Expectativas Econémicas (UCA-TNS Gallup), y el indice de Confianza del Consumidor
(UTDT), contintan descendiendo desde los respectivos picos de octubre y septiembre.

El PBI crecié 8,9% en la comparacion 2011/2010 y 7,3% en el cuarto trimestre respecto de
igual periodo del afo anterior, en un proceso de desaceleracion. En particular, el sector
Agricultura y Ganaderia registré una baja interanual del 6,6% en el cuarto trimestre. En términos
desestacionalizados, la comparaciéon Trim. IV 2011/Trim. lll 2011 arrojé un crecimiento de
apenas 0,8%, lo cual implica una tasa anualizada de 3,2%.

3. PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

Segun la Direccion Provincial de Estadistica y Censos de San Luis, el indice precios al
consumidor aumentd 1,5% en febrero en comparacién con enero ultimo y 23,9% respecto de
febrero de 2011. En un rango no muy alejado se vienen manejando las negociaciones salariales,
en un entorno de menor nivel de actividad y de no avance en el tema de la reducciéon de
subsidios.

La Encuesta de Expectativas de Inflacion de la Universidad Torcuato Di Tella, relevada en
marzo, indica que la inflacion esperada para los préximos doce meses se ha elevado a 30%,
luego de doce observaciones consecutivas en 25%.

4. FINANZAS PUBLICAS

El cierre de la ejecucion presupuestaria del afio 2011 pone en perspectiva el deterioro
creciente del cuadro fiscal del gobierno nacional, que puede ser extensible al de los gobiernos
provinciales.

5. MONEDA Y MERCADO FINANCIERO

Los depdsitos en pesos aumentaron 1,7% en marzo en comparacion con el mes anterior,
luego de haberse incrementado 2,0% en febrero. Los depdsitos en moneda extranjera del sector
privado permanecen estabilizados en lo que va del corriente afio.

6. SECTOR EXTERNO

Las importaciones del mes de febrero descendieron 0,9% en comparacién con igual mes de
2011, las que en su momento habian crecido 39% respecto de febrero de 2010.

El Balance de Pagos tuvo en 2011 un saldo positivo de solamente 17 millones de dolares,
con -356 millones en el cuarto trimestre. La Cuenta Capital registré un saldo anual negativo, de
6.125 millones de dodlares, de manera que la variacion de las Reservas Internacionales como
consecuencia de las transacciones del Balance de Pagos fue de -6.108 millones.

Informe Mensual Economico Financiero N° 266 — Abril de 2012 -2




{ 1AEF

SINTESIS EJECUTIVA

e La crisis europea, luego de superar momentaneamente la instancia de Grecia, se concentra
en Espafia, que luego de siete trimestres consecutivos de moderada expansidén estaria
ingresando en un nuevo receso. La prevision de déficit fiscal de 2012 fue aumentada y el
programa fiscal, lanzado a fines de marzo por el gobierno, fue considerado insuficiente por
los analistas. Por ello, los bonos espafioles son castigados con relacién a los italianos y el
interrogante es si Espafia podra salir con sus propios recursos. Mientras tanto, el Banco
Central Europeo y la Unién Europea incrementan su poder de fuego.

e La desaceleracion de la economia argentina en la ultima parte de 2011 y primeros meses de
2012 queda evidenciada en los siguientes indicadores oficiales, entre otros: i) el PBI del
tercer y cuarto trimestre crecié 3,6% y 3,2%, luego de haberlo hecho 11,7% y 9,5% en los
dos primeros trimestres de 2011, en todos los casos en comparacion con cada uno de los
trimestres inmediatamente anteriores, sin estacionalidad y en valores anualizados; ii) el
Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) de enero pasado disminuy6 0,4% en
comparacion con diciembre, también sin estacionalidad. Desde el punto de vista de los
consumidores, los indicadores de expectativas econdmicas y de confianza del consumidor
elaborados por UCA-TNS Gallup y UTDT, respectivamente, vienen descendiendo desde
septiembre—octubre del afio pasado.

e La reforma de la Carta Organica del BCRA implica: i) un sustancial aumento en el limite de
utilizacion de Adelantos al Tesoro, que pasé de 79 a 133 miles de millones de pesos (que se
elevaria a 167 miles de millones a fin de 2012, bajo la hipétesis de un aumento de 25% de
la Base Monetaria y de la Recaudacién); ii) mayor margen para utilizar reservas
internacionales en el financiamiento del Tesoro y/o pagos de deuda publica (se estiman en
10 miles de millones de ddlares los vencimientos en moneda extranjera del afio 2012 entre
capital e intereses); iii) un aumento del encaje real derivado de la obligacién de integrar en
el BCRA la exigencia legal (la medida lo elevara en una proporcion cercana al encaje
técnico y seguramente se financiara con una caida en el stock de Lebac y Pases pasivos).

e En conjunto, el uso combinado de las facilidades citadas en el punto anterior derivara en: i)
un ratio Reservas/Importaciones de bienes y servicios mas bajo que el de 2011; ii) un ratio
Pasivos Financieros Amplios/Reservas mas elevado que el preexistente; iii) el
mantenimiento de los mecanismos de ahorro de divisas (regulaciones sobre las
importaciones, restricciones en el acceso de particulares al mercado de cambios), con una
tendencia no lineal hacia la profundizacién; iv) tensiones entre las politicas fiscal y
monetaria expansivas y las presiones inflacionarias, en un contexto de menor competencia
externa, que podria derivar en un mayor énfasis en el anclaje cambiario y en una pugna
entre los sectores publico y privado por aumentar su participacién en el crecimiento del
credito.

Informe Mensual Econémico Financiero es una publicacion del Instituto Argentino de Ejecutivos de
Finanzas. Tucuman 612, Piso 4° (C1049AAN), Buenos Aires, Argentina.

Teléfono 4322-6222 — Fax 4322-4710 — Website: www.iaef.org.ar — E-mail: webmaster@iaef.org.ar
Producido por su Departamento de Investigaciones, con la coordinacion del Dr. Rubén Vales.
Consultores Académicos: Dres. Ricardo Lépez Murphy, José Maria Dagnino Pastore y Adalberto
Rodriguez Giavarini. Economista Jefe: Dr. Alfredo Gutiérrez Girault.

Editor Responsable: Dr. Oscar A. Mazza. Se autoriza la reproduccion si es citada la fuente.
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EXECUTIVE SUMMARY

e  The European crisis, after having overcome momentarily the Greek episode, is focused on
Spain that after seven consecutive quarters of moderate growth would be entering a new
break. The 2012 forecast deficit was increased and analysts considered insufficient the tax
program, launched in late March by the government. Therefore, Spanish bonds are punished
with respect to the Italians and the question is whether Spain would be able to emerge with
its own resources. Meanwhile, the European Central Bank and the European Union increase
their firepower.

e The slowdown of the Argentinean economy in the latter part of 2011 and early months of
2012 has been shown by the following official indicators, among others: i) GDP in the third
and fourth quarter grew 3.6% y 3.2%, after having done 11.7% and 9.5% in the first two
quarters of 2011, in all cases compared with each of the immediately preceding quarters,
seasonally adjusted and in annualized values, ii) The Monthly Economic Activity Estimator
last January decreased 0.4% compared with December, also seasonally adjusted. From the
point of view of consumers, indicators of economic expectations and consumer confidence
developed by the Argentinean Catholic University—-TNS Gallup and the Torcuato Di Tella
University, respectively, have been falling since September-October last year.

e Reform of the law who rules the Central Bank implies: i) a substantial increase in the usage
limit of Advances to the Treasury, which went from 79 to 133 billion pesos (which would rise
to 167 billon at the end of 2012, under the assumption of a 25% increase of the Monetary
Base and of Collection); ii) greater scope to use international reserves in financing the
Treasury and y/or payment of public debt (estimated at 10 billion dollars maturity in foreign
currency in 2012 between capital and interest); iii) an increase in actual lace derived from the
obligation to integrate in the central Bank the legal requirement (the measure will raise the
reserves at a rate close to the technical fit and probably will be funded by a drop in the stock
of Lebac and repos).

e  Altogether, the combined use of the facilities mentioned in the previous section will result in:
i) a ratio Reserves/Imports of goods and services lower than 2011; ii) a ratio Wide Financial
Liabilities/Reserves higher than the existing; iii) the maintenance of foreign exchange
savings mechanisms (regulations on imports, restrictions on access of individuals to the
exchange market), with a nonlinear trend towards deepening; iv) tensions between fiscal and
expansive monetary policies and inflationary pressures, in a context of lower foreign
competition; which could lead to a greater emphasis on the exchange rate anchor and a
struggle between public and private sectors to increase their participation in credit growth.

El IAEF agradece la colaboracion de la Sra. Marta Alvarez — Executive English en la traduccién de esta
Sintesis Ejecutiva.
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1. EL CONTEXTO GENERAL

1.1. La “solucion griega” ha permitido ganar tiempo para producir la correccion fiscal que la

1.2.

economia helénica requiere; al mismo tiempo, fue banco de pruebas para una metodologia
de resolucion de crisis que, mutatis mutandis’, puede ser extrapolable segin la etiologia con la
cual la crisis se manifieste en cada pais afectado.

Sobre el fin de marzo la atencion de los analistas se concentrdé en Portugal y en Espana.
Si bien la situacion de la economia lusitana es mas compleja a la luz de los indicadores, por
un problema de escala fue Espafia la que concité mayores preocupaciones.

El problema de Espafia no solamente en su déficit ciclico, que es sobre el que se fijan las
metas de la Union Europea, sino también sobre el déficit estructural que determina la
sustentabilidad de mediano plazo. El primero, el déficit ciclico, representa 5,3% del PBI en el
afio 2012. Sobre una estimacion inicial de 4,4%, Mariano Rajoy debio elevarlo a 5,8% por el
reconocimiento de déficits ocultos que estarian implicitos en el legado de la administracion
anterior. A su turno, la Unidon Europea lo recort6 a 5,3% (8,5% en 2011), con la meta de una
fuerte reduccion adicional en 2013. El ajuste prevé una reduccion del gasto (que en 2011
equivalia a 43% del PBI) de 23,7 miles de millones de ddlares, correspondiendo el resto a un
aumento de impuestos, para totalizar un ajuste de 36,4 miles de millones de dolares.

Hay fundadas dudas en muchos analistas acerca de si las medidas anunciadas por
Espaiia son suficientes. Esas dudas se refieren a los siguientes puntos: 1) la decisién de seguir
aplicando la actualizacion de las pensiones; ii) la politica de mantener las remuneraciones de
los empleados publicos; iii) la resistencia a elevar la alicuota del IVA. Es cierto que el
blanqueo de capitales puede ayudar a expandir la economia, pero ello requiere un marco de
mayor confianza. El hecho de que desde la crisis griega la prima de riesgo de Italia
disminuyera mas que la de Espafia, indica que esa confianza no esta disponible.

Por cierto, el caracter federal de Espana y la situacion precaria de algunas administraciones
locales hace mas complejo el cuadro fiscal. La elevada desocupacion (23%) y la resistencia
social, forman parte del cuadro de situacion. De hecho, luego de siete trimestres de mddico
crecimiento, las expectativas son que Espafia ingrese a una nueva recesion. Pero, en valores
acumulados, el PBI de Espaia se encuentra 5% por debajo del correspondiente al afio 2008.

En términos de competitividad, el punto es que Espafa tiene todavia un set de precios
relativos inconsistente con la realidad post crisis. El motor de su expansion pre crisis fue la
construccion, financiada con un mix de deuda externa e inversion extranjera directa, que
empujo los precios del sector productor de no transables, con alguna similitud con la “tablita”
argentina de 1980 por el compromiso para el sector financiero. Esa alternativa ya no esta
disponible porque el crédito externo barato ha desaparecido y la inversion directa mengua
(esto explica, dicho sea de paso, la idea del blanqueo fiscal).

! Cambiando lo que se deba cambiar, opuesto a ceteris paribus todo lo demas constante.
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Cuadro 1.1
ESPANA - INDICADORES DE COMPETITIVIDAD EN CLAVE COMPARADA

(En tasas anuales de variacion)

1993-2006] 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 |
1. Ingreso Horario del Trabajo
Espafia 4,3 3,7 4,8 5,0 1,4 1,1
Alemania 3,1 2,6 2,9 4,2 -1,5 3,6
Asia 7,6 5,9 5,0 0,6 0,7 5,6
2. Productividad
Espafia 3,6 -0,3 2,0 2,1 6,2 3,4
Alemania 3,6 4,4 -4,4 -10,0 7,6 2,0
Asia 6,8 6,6 4,1 1,8 19,0 21
3. Tipo de cambio real (2005=100) 108,7 113,5 110,3 109,0

NOTA: linea 3. en este caso, valores mayores indican apreciacion.

FUENTE: elaborado sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional.

En otras condiciones fiscales, un aumento de gasto publico acolchonaria el cambio de precios
relativos. Ahora, sin embargo, la condicion fiscal impide hacerlo. Por el momento, el
gobierno espaiol procura aislar ambos efectos.

El cambio de precios relativos implica mas divisas generadas por turismo y menos gasto en
construcciéon y asistencia a las jurisdicciones locales. Sin embargo, no es tiempo de
negociaciones o facilismos: daria la impresion —y a eso apuntan los mercados y analistas— que
esta es solo una primera vuelta.

En Estados Unidos, las incipientes sefiales de recuperacion tienden a consolidarse, aunque el
resultado de las Cuentas Nacionales generd algunas dudas. En particular, preocupa la elevada
tasa de desempleo, que baja muy suavemente desde los picos previos.

El punto clave a considerar es el mismo que en Espafia: la estructura de precios relativos que
alento la explosion inmobiliaria se hundi6 con la crisis de 2008. El crecimiento potencial, con
una mayor contribucién de las exportaciones, alentado por un tipo de cambio competitivo que
se prolonga en los meses, estd en el corazon de una sana expansion.

Los ejes de una recuperacion sostenida deberian ser cuatro: i) exportaciones de bienes y
servicios (turismo, alentado por la percepcion de un Estados Unidos “barato” para el
mundo emergente); ii) inversiones de capital (combinacion de crecimiento de
productividad y costo de capital bajo en términos historicos), alentadas por una buena
rentabilidad que la dinimica de las acciones anticipa; iii) una demanda acumulada algo
reprimida; iv) cierto clima mas optimista hacia el futuro.

1.4. En el mundo emergente, China esta en una transicion desde un estadio de doble superavit, con

moneda revaluandose, a otro de mayor estabilidad. De hecho, el superavit de la Cuenta
Corriente del Balance de Pagos bajé de 10,2% a 2,8% del PBI entre los afios 2007 a 2011. El
consenso de los analistas espera una revaluacion del yuan de solamente 5% frente al dolar
para el afio en curso.
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De todas maneras, esa tendencia a la estabilizacion no ha sido gratuita. El crecimiento
de China en 2012, estimado en 8,4%, sera el mas bajo de una década. Y ello se produce
en coincidencia con cambios politicos de significacion en la estructura politica de China: el
triunfo de un lider renovador que debe buscar apoyo en los conservadores moderados, en un
contexto de derrota del sector mas radicalizado del area conservadora.

1.5. Los datos sobre la evolucion de la economia argentina, en el primer trimestre de 2012, arrojan
informacion que permite hacer una primera evaluacién de la politica econdmica para el
corriente ano y analizar las posibles causas y presuntos efectos de medidas adoptadas.

La desaceleracion de la actividad economica tiende a quedar confirmada. En rigor,
luego de crecer 2,8% y 2,3% en los dos primeros trimestres del afio respecto del
trimestre inmediato anterior, en el tercer y cuarto trimestre crecié solo 0,9% y 0,8%
respectivamente. En otros términos, se paso de un ritmo de crecimiento anualizado del
10%—-11% a otro que ronda el 3,4% (véase el Cuadro 2.3).

Los anticipos de enero del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE), -0,4% sobre
diciembre y 5,5% interanual, reflejan que no se recuperan atn valores elevados. En la misma
linea, la produccién industrial mantuvo un bajo crecimiento interanual en el primer bimestre,
2,4% segiin INDEC y 0,9% de acuerdo con FIEL (véase el Cuadro 2.1). La actividad de la
construccion disminuyd 0,5% en febrero en términos interanuales y muestra una variacion de
-6,5% en febrero versus enero, sin estacionalidad (véase el Anexo Estadistico, Cuadro I1).

En otros términos, la desaceleracion esta presente en la mayoria de los sectores
productores de bienes, a la vez que el clima de la demanda también exhibe ciertas
sefiales de deterioro (véase la seccion 2.2).

1.6. La desaceleracion se produce, debe insistirse, cuando la economia argentina ha alcanzado una
elevada utilizacion de sus recursos productivos, como lo indican diversos indicadores, tanto el
uso de la capacidad instalada como la tasa de desocupacion de mano de obra (INDEC).

Ello también resulta consistente con diversas tensiones que el ciclo economico produce en
este alto estadio de utilizacion de la capacidad instalada, fundamentalmente en términos del
aumento de importaciones y presiones inflacionarias.

En la desaceleracion ha cumplido un rol no menor el impacto de condiciones climatolégicas
adversas sobre el sector agricola, como lo indican las Cuentas Nacionales en el Cuadro 2.2.

Finalmente, es un fendmeno no exclusivo de la Argentina: en Latinoamérica tomada como
conjunto, que crecid 2,4% en el cuarto trimestre de 2011 (Brasil 1,3%) respecto del tercero a
ritmo anual. En el tercer trimestre y en relacion al segundo el crecimiento de la region en su
conjunto fue de solamente 3,1% (Brasil 2,8%), para cerrar un 2011 creciendo 4,3% (6% en el
2010, con Brasil avanzando 7,5%).
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1.7. Obviamente, una economia que desacelera en un contexto de amplio desempleo de recursos

1.8

(el caso de la Union Europea en estos dias), requiere un tratamiento diferente que otra que
desacelera cerca de la plena utilizacion de sus recursos (como la Argentina). La paradoja es
que tanto en la Unién Europea —donde la desaceleracion es en muchos casos recesion— como
en la Argentina, el espacio para una politica fiscal anticiclica es bajo.

En el caso de la Argentina, el déficit fiscal del Estado Nacional en el afio 2011 alcanz6 a 30,7
miles de millones de pesos (superavit de 3,1 miles de millones en el afio 2010), que se eleva a
54,3 miles de millones si se excluyen ingresos extraordinarios por utilidades del BCRA
(déficit de 30,1 miles de millones en el afio 2010). En otros términos, pese a un aiio
macroeconémicamente favorable, en que el PBI creci6o 8,8% en términos reales, el
déficit fiscal aumento6, independientemente de como se lo mida. El resultado primario
también se deterior6 en forma significativa (véase la seccion 4).

La explicacion del deterioro radica en el crecimiento del gasto publico: 32% lo hizo el gasto
primario del gobierno nacional en 2011 (33,7% en 2010); los gobiernos subnacionales, a su
turno, expandieron el gasto al punto de enfrentar en su mayoria elevados desequilibrios, que
financian con ayuda del gobierno nacional o colocacion de deuda.

El desequilibrio fiscal se mantuvo en el primer bimestre de 2012. De hecho, el gasto primario
mantiene el ritmo de crecimiento de 32,3% interanual.

i Cuadro 1.2
LA SITUACION FISCAL EN EL PRIMER BIMESTRE

(En miles de millones de pesos)

Primer bimestre Anual

2012 2011 2012 2011

1. Ingresos Totales 76,7 60,6 556,0 434,8
1.1.Normales 76,3 59,6 528,0 411,2
1.2. Extraordinarios 0,4 1,0 28,0 23,6

2. Gasto Primario 75,4 57,0 550,0 430,0
3. Resultado Primario 1,3 3,6 6,0 4.9
4. Resultado Primario Corregido 0,9 2,6 -22,0 -18,7
5. Intereses 4,0 2,6 40,0 35,6
6. Resultado Financiero -2,7 1,0 -34,0 -30,7
7. Resultado Financiero Corregido -3,1 0,0 -62,0 -54,3

FUENTE: elaborado sobre la base de datos de la Secretaria de Hacienda.

El deterioro adicional también queda en evidencia considerando la caida del resultado
primario y del resultado financiero, de nuevo independientemente de como se lo mida.

En el Informe Mensual ntimero 265 de marzo pasado se analizaron extensamente las
posibilidades que ofrecia y los riesgos que implicaba la estrategia de reduccion de subsidios
economicos (75,0 miles de millones en el afo 2011). Informacion preliminar del primer
bimestre indica que el gasto devengado en subsidios econdémicos fue de 6,8-7,0 miles de
millones de pesos, con un aumento interanual del 24%, inferior al aumento del gasto ptblico
global de caja pero todavia sustantivo.
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1.9. La percepcion de la dificultad de articular la reduccion de subsidios con el mantenimiento de
la actividad, podria haber derivado en la busqueda de alternativas de financiamiento. Ello
podria ser el angulo fiscal de la reforma de la Carta Organica del BCRA.

En ese sentido, debe tenerse en cuenta que las necesidades de financiamiento globales del
afo, considerando el déficit, amortizacion de deuda publica y apoyo a provincias, ronda los
75—-80 miles de millones de pesos; si se excluyen de los recursos los ingresos del Tesoro por
utilidades del BCRA y ANSES, las necesidades suben a 105-115 miles de millones. Los
pagos en moneda extranjera (capital e intereses) rondan los 10—11 miles de millones de
dolares.

Para resolver en parte la necesidad de pesos, la reforma —en su version corregida por el
Parlamento, no tanto en la version original— prevé una ampliacion del margen autorizado para
el otorgamiento de Adelantos al Tesoro. La Carta Organica previa establecia 10% de la
recaudacion y 12% de la Base Monetaria; la modificacion eleva al 20% el primero de los dos
limites mencionados.

i Cuadro 1.3
UTILIZACION DE ADELANTOS AL TESORO

(En miles de millones de pesos)

Adelantos Reservas Pasivos Resultado

Transitorios BCRA (USD) Financieros Fiscal
2005 16,0 28,1 87,6 8,1
2006 18,0 32,0 122,5 7,6
2007 21,3 46,0 151,5 4.4
2008 21,5 46,4 158,0 5,8
2009 36,6 47,0 174,0 -33,0
2010 46,2 52,1 248,6 -30,0
2011 67,1 46,4 292,0 -55,0

FUENTE: elaborado sobre la base de datos del Ministerio de Economia y del BCRA.

El Cuadro 1.3 ilustra como el uso de los Adelantos al Tesoro fue creciendo con el correr
de los afios a la par del aumento del déficit fiscal, particularmente desde el afio 2008, a un
ritmo de cerca del 50% anual y en consonancia con el aumento de los Pasivos Financieros del
BCRA; las reservas internacionales del BCRA habian dejado de crecer ya un afio antes, a
fines de 2007.

1.10. La reforma amplifica notablemente la capacidad de asistencia del BCRA al Tesoro. La
capacidad en 2011 estd estimada en 79,0 miles de millones, con el uso de 67,1 miles de
millones sefialado en el Cuadro 1.3. Asumiendo que los nuevos limites se aplicaran a los
valores de recaudacion y a la Base Monetaria de 2011 (en el segundo caso a diciembre), el
valor autorizado seria 133,0 miles de millones. Si se aplica para el afio 2012 un crecimiento
nominal en ambas variables del 25%, el valor autorizado seria 166,5 miles de millones. En el
Cuadro 1.4 se presentan los correspondientes datos.
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Cuadro 1.4
EFECTO DE LA AMPLIACION EN LOS LIMITES DE ADELANTOS AL TESORO

Antes de la Luego de la Diferencia
modificacion modificacion
1. Limites (en %)
De Recaudacion 10% 20% +10 puntos
De Base Monetaria 12% 2% | -
2. Limites en miles de millones — Dic. 2011
De Recaudacion 54,0 108,0 54,0
De Base Monetaria 25,0 250 | e
TOTAL 79,0 133,0 54,0
3. Limites en miles de millones — Dic. 2012 (1)
Recaudacion 135,0
Base 31,5
TOTAL 166,5

(1) Bajo la hipotesis de un aumento nominal de 25% en recaudacién y Base Monetaria.

FUENTE: elaborado sobre la base de datos del BCRA.

En sintesis, bajo supuestos razonables de crecimiento de la recaudacion y de la Base
Monetaria, dado el contexto previsto para el afio 2012, la capacidad de financiamiento al
Tesoro via Adelantos aumentaria en el entorno de 90,0 miles de millones de pesos, de
79,0 a 166,5 miles de millones de pesos, casi 100,0 miles de millones por encima de su uso
actual. Sobre el efecto monetario de esta expansion se vuelve mas adelante. Asi es, prima
facie, el financiamiento adicional disponible derivado de la reforma para el afio 2012.

1.11. La segunda faceta relevante de la reforma de la Carta Organica del BCRA es la mayor
libertad para el uso de las reservas, cuyo nivel adecuado pasara a estar determinado por el
Directorio del ente rector monetario en cada momento. Se ha desechado asi la alternativa de
vincularlo a un indicador, ya sea monetario (un porcentaje determinado del circulante en
poder del publico, como ocurri6 en la segunda mitad del siglo XX excepto en la década del 90
en que debia cubrir el 100% de la Base Monetaria) o de otro tipo, como el nivel de las
importaciones, el PBI, etc.

En general, se utilizan dos o tres tipos de criterios para establecer el nivel deseable de
reservas:

a) En vinculacion con determinados indicadores monetarios, como los sefialados mas
arriba, se utilizaron tradicionalmente en la Argentina.

b) Una vinculacion con el nivel de importaciones de bienes y servicios reales (una cierta
cantidad de meses cubiertos).

¢) Una combinacion entre b) y los vencimientos financieros que demandan uso de divisas
(pago de intereses y amortizacion de deuda) en el plazo de un afio.
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1.12. El siguiente cuadro ilustra la experiencia internacional respecto de la relacion
Reservas/Importaciones.

Cuadro 1.5
RATIO RESERVAS/IMPORTACIONES
de bienes y servicios reales
Comparacion internacional

2003 2006 2009 2011

1. Emergentes 59,6 75,5 109,1 100,1
1.1. Asia 74,4 89,5 145,0 130,3
1.1.1. China 91,1 125,4 217,2 188,4
1.1.2. sin China 44,9 42,6 60,6 58,2

1.2. Latinoamérica 47 1 44.8 70,4 63,4
1.2.1. Brasil 76,8 70,7 135,9 120,3

1.3. Euro del Este 38,4 37,8 49,6 42,0
2. Productores Bienes Primarios 56,7 46,0 63,4 59,7
3. Argentina 75,0 75,6 97,0 55,0

FUENTE: elaborado sobre la base de datos del FMI, Panorama de la Economia Mundial.

El cuadro muestra lo siguiente:

a) Una tendencia creciente en el tiempo en el coeficiente Reservas/Importaciones de
bienes y servicios reales para el conjunto de economias emergentes, para
Latinoamérica en promedio, para Asia excluido China, etc., aunque con una moderada
baja entre 2009 y 2011; de todas maneras, el coeficiente de 2011 es mucho mayor que
el de los afios 2003 y 2006.

b) En la Argentina una fuerte caida en el ultimo bienio, al punto que el coeficiente
es mucho mas bajo que el de los afios 2003 y 2006 e inferior al de las otras
regiones, excepto Europa del Este.

1.13. En términos generales, mantener un elevado nivel de reservas en el contexto de modelos de
tipo de cambio flotante resulta una paradoja; sin embargo, los paises que adhieren a la
flotacion, cuando se trata de economias pequefas y sujetas a eventuales shocks externos e
internos desfavorables, prefieren mantener porcentajes elevados de reservas a fin de
neutralizar dichos shocks, por el temor del impacto negativo de éstos sobre: 1) el nivel general
de precios (en el caso de una devaluacion abrupta en condiciones que supongan un elevado y
rapido pass through [traslado de la devaluacion a precios]) y ii) la actividad econdmica (en el
caso de una interrupcion del acceso al financiamiento externo que amenace un receso).

1.14. Un ejemplo de este papel mitigador de shocks seria el uso de reservas para mantener el poder
de compra externa, que fue desarrollado en el Informe 265 de marzo pasado (punto 1.10. y
Cuadro 1.4 del mismo).

Ajustando las hipoétesis utilizadas en esa ocasion, en el sentido de mejoras en la proyeccion de
precios internacionales, se presenta el Cuadro 1.6.
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Cuadrq 1.6
LA RESTRICCION EXTERNA

Capacidad de compra externa
(En miles de millones de délares)

2011 2012
1. Exportaciones Bienes (USD corrientes) 84,3 80,0
2. Exportaciones (USD constantes) 84,3 80,0
3. Saldo Servicios Reales -2,2 -1,5
4. Saldo de Rentas -10,9 -11,5
5. Transferencias -0,5 -0,6
6. Saldo Cuenta Capital -6,1 -3,5
7. A Reservas -6,1 0
8. Importaciones Bienes (USD corrientes) 70,7 62,9
9. Importaciones (USD constantes) 70,0 62,9

Supuestos: cantidades -5%; Cuenta Capital -3,5; variacion de reservas igual a cero.

FUENTE: elaborado sobre la base de datos del Ministerio de Economia.

El Cuadro 1.6 ilustra que bajo hipdtesis de un moderado saldo negativo en la Cuenta
Capital (3,5 miles de millones de dolares) y sin usar reservas, la capacidad de compra
externa —dolares disponibles para importar— seria de 62,9 miles de millones de ddlares,
con una caida de 10% nominal respecto de 2011.

Inversamente, mantener constante el nivel de importaciones en 70,0 miles de millones,
obligaria, ceteris paribus, a utilizar unos 7,8 miles de millones de doélares de reservas.
Ello implica que éstas descenderian al entorno de 40,0 miles de millones de délares hacia
diciembre de 2012 y supondria un coeficiente Reservas/Importaciones de bienes y
servicios reales de 45,7%.

1.15. Puede argumentarse que hay excesivo pesimismo en la hipodtesis asumida de salida de
capitales (en base devengada) considerando algunas medidas ya adoptadas, como la
prohibicion de distribucién de utilidades en distintos tipos de empresas, obligacion de
capitalizacion, restricciones en el acceso al mercado de cambios de particulares, etc., que
implican una suerte de ingreso de capitales.

Debe tenerse en cuenta, sin embargo, los pagos que debe realizar el sector publico por
amortizacion de deuda, alrededor de 5,5-6,0 miles de millones de dolares (el resto de los 10—
11 miles de millones de dolares mencionados en 1,9 corresponde a pago de intereses).
Ademas, es previsible un bajo nivel de ingreso por inversion directa fresca, diferente de la
capitalizacién de utilidades, y un menor financiamiento comercial.

1.16. En resumen, las dos novedades que introduce la reforma a la Carta Orgénica del BCRA y
que hasta aqui se han considerado, ampliacion en el uso de Adelantos al Tesoro y politica de
reservas, tienen varias intersecciones y puntos en comun y que se vinculan con el plano
monetario.
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Cuadro 1.7
BASE MONETARIA Y RESERVAS

(En miles de millones de pesos)

2012 2011 A%
Marzo Diciembre Marzo Marzo/Marzo |Marzo/Dic. (1)
1. Base Monetaria 218,5 210,1 164,4 32,9 17,0
2. Pases+Lebac 103,0 78,0 95,7 7,6 2041
3. Reservas (USD) 47,0 46,0 52,3 -10,1 9,0
4. Tipo de Cambio 4,35 4,29 4,04 7,7 5,7
5. Pasivos Financieros 321,5 288,1 260,1 23,6 55,1
6. Pasivos/Reservas 6,84 6,26 4,97
7. Base Monetaria (USD) 50,2 49,0 40,7 23,3 10,2
8. Reservas libre disponibil. -3,2 -3,0 11,6

(1) A ritmo anual.
FUENTE: elaborado sobre la base de datos del BCRA.

El cuadro 1.7 actualiza a marzo una historia conocida: 1) el elevado aumento de la Base
Monetaria durante el afio 2011 (32,9%), que se morigera pero por razones estacionales en el
primer trimestre de 2012; ii) el muy elevado crecimiento de los Pasivos Financieros Amplios
en el primer trimestre (55% a ritmo anual); iii) el aumento del coeficiente Pasivos
Financieros/Reservas; iv) la dilucion de las reservas de libre disponibilidad (11,6 miles
de millones de délares en marzo 2011 versus -3,2 miles de millones en marzo 2012.

1.17. En el punto 1.10 se sefial6 que la reforma a la Carta Orgéanica del BCRA elevaba el margen
de uso de Adelantos en 90—100 miles de millones de pesos. En el punto 1.9 se argument6 que
las necesidades de financiamiento del gobierno rondaran unos 105—115 miles de millones si
se excluyen transferencias del ANSES y del BCRA y 75-80 miles de millones incluyendo
¢éstas. Y ya se establecié que la necesidad de dodlares para pago de servicio de intereses y
servicio de amortizaciones de deuda publica asciende a 4,5-5,0 y 5,5-6,0 miles de millones
respectivamente, en total 10—11 miles de millones de dolares.

Dado que el resultado primario proyectado para 2012 (véase el Cuadro 1.2) es de apenas 6,0
miles de millones (1,3 miles de millones de dodlares para simplificar), el Tesoro nacional no
solo necesitara utilizar reservas por los 10,0-11,0 miles de millones de ddlares menos el roll
over que le permita renovaciéon de deuda. Asumiendo que se renueva la mitad de los
vencimientos de capital en poder de inversores institucionales), la “caja de dodlares” del
Tesoro demandaria, como minimo, unos 8,0 miles de millones de dolares (5,0 para intereses y
el 50% de los 6,0 de capital). Ello obligaria, dado que el resultado primario citado equivale a
1,3 miles de millones de dolares, la cesion de Adelantos por 6,7 miles de millones de doélares,
alrededor de 30,0 miles de millones de pesos solo para cubrir la caja en dolares.

Al mismo tiempo, el pago de intereses de deuda en pesos demanda en 2012 unos 20,0 miles
de millones de pesos, la amortizaciéon de deuda en pesos un monto similar (de la cual podria
renovarse un 50%) y apoyo a las provincias por 15,0 miles de millones. Ello arroja para la
caja en pesos del Tesoro una necesidad de 45-50 miles de millones de pesos. Asumiendo que
un 60% de este monto se cubre con Adelantos Transitorios, es decir 30 miles de
millones, el uso total de Adelantos en 2012 incremental sobre 2011 rondara los 60,0
miles de millones de ddlares, de los cuales la mitad tendra efecto monetario y la otra
mitad implicara uso de reservas, segin lo sefialado en el final del parrafo anterior.
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1.18. Las dos fuerzas, uso de reservas y aumento de Adelantos operan entonces como una suerte
de pinza sobre el Activo del BCRA cuya calidad empeorard, con un aumento en la
participacion de Adelantos a expensas de Activos Externos, a la vez que aumenta el pasivo (la
Base Monetaria o en el mejor de los casos los Pasivos Financieros Amplios).

Una politica monetaria que convalida una politica fiscal expansiva usualmente provoca
tensiones hacia el alza en los precios. A la vez, paraddjicamente, para una tasa de inflacion
deseada (en términos de que no implique una aceleracion), desplaza y reduce el margen de
expansion para el crédito privado en una suerte de crowding out.

La administracion de las importaciones, como mecanismo de ahorro de divisas, al
reducir la moderacion que introduce la competencia externa quita un factor de
estabilizacion automatico, que mitiga el impacto del exceso de demanda (o la falta de
oferta) en los precios. De la misma manera, regulaciones que limitan el acceso al
mercado de cambios, quitan un factor de estabilizacion automatico que mitiga el
impacto del exceso no deseado de moneda local en los portafolios de los residentes (ese
exceso probablemente se traslada a bienes en momentos en que la oferta aparece
acotada).

En ese contexto, el rol del tipo de cambio como ancla estd limitado por el nivel real del
mismo que muestra una gradual apreciacion de la moneda local (véase el Anexo Estadistico
Cuadro VII).

1.19. Un ultimo aspecto de la reforma a considerar, por su impacto en la actividad econémica, es
el de la obligacion de constituir la exigencia legal de encajes en el BCRA. Debe recordarse
que los bancos podian incluir en la integracion del encaje la caja técnica que mantienen en su
poder y el dinero en transito.

Como referencia, en marzo los depdsitos de los bancos en el BCRA rondaban los 47,0 miles
de millones de pesos y mantenian una caja técnica de 21,0 miles de millones (lo que da una
suma de 68,0 miles de millones de pesos). A su vez, la exigencia legal de encaje sobre
depositos vista, en caja de ahorro y otros (205 miles de millones de pesos en conjunto) es de
19%, en tanto sobre plazo fijo (210 miles de millones) en promedio rondaria el 14%; ello
sugiere una exigencia legal también de unos 68,0 miles de millones de pesos, en otros
términos, a nivel promedio del sistema, se cumpliria la exigencia.

No se trata de una mera cuestion técnica. En la medida que los bancos deban cumplir la
norma y constituir todo su encaje legal en el BCRA y no dispongan en ese momento de
encajes excedentes, deberdn buscar formas alternativas de liquidez. El camino seguramente
seria reducir el stock de pases pasivos (21,3 miles de millones de pesos al concluir la cuarta
semana de marzo) o de Lebac y Nobac (84,1 miles de millones de pesos a la fecha indicada).

Claro que esta alternativa representa para los bancos un lucro cesante (el rendimiento de esos
activos) que probablemente trasladen al spread entre la tasa activa y la pasiva.
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De esta manera, si bien el encaje medio de la economia sube luego de la medida, habria un
incremento de la Base Monetaria (manteniéndose invariados los Pasivos Financieros
Amplios) por el aporte de la caida del stock de Pases, que evitaria una caida de Mj y evitaria
un credit crunch (reduccién del crédito disponible).

Sin embargo, este andlisis es valido para el sistema en su conjunto y puede diferir de entidad
en entidad. Las entidades publicas y las privadas “sucursaleras”, que son las que tiene encajes
técnicos mas elevados por su mayor peso en la administracion del sistema de pagos y en el
efectivo, se verian mdas perjudicadas. Sobre el cierre de este Informe Mensual, el BCRA
dispuso una prérroga para la aplicacion de la medida, pero la cuestion queda pendiente.
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2. NIVEL DE ACTIVIDAD

2.1. El cuadro adjunto incluye los datos correspondientes a los indices de produccion industrial
correspondientes al primer bimestre del afo, elaborados por INDEC y por FIEL.

i ’Cuadro 21
INDICES PRODUCCION INDUSTRIAL - INDEC y FIEL

(Tasas de variacion %)

Con estacionalidad INDEC FIEL
Febrero 2012/Febrero 2011 2,7 2,2
Enero 2012/Enero 2012 2,1 -0,4
Bimestre |1 2012/Bimestre | 2011 2,4 0,9
Ano 2011/ARo 2010 6,5 4.2

FUENTE: elaborado sobre la base datos de INDEC (23-03-2011) y FIEL (21-03-2011).

Dados los cambios de parada de planta en uno y otro afio, se recomienda utilizar los datos
correspondientes al primer bimestre en su conjunto.

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Ranking sectorial
Bimestre 1 2012/Bimestre |1 2011 (%)

Automotores _@
Cigarrillos _m

Quimicos y plasticos

Alimentos y bebidas _
NIVEL GENERAL F
]

Minerales no metalicos

Papely celulosa _ 0,3
Siderurgia @‘
Metalmecanica ﬂ
Petréleo procesado ﬁ
Insumos textiles -
-10 -I5 (I) fl') 10

FUENTE: elaborado sobre la base de datos de FIEL.
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Si bien Automotores continua encabezando el ranking, puede apreciarse que se ha recortado
la gran diferencia que existia el afio pasado con los restantes. Cuatro sectores superan el Nivel
General, dos estan debajo pero en el tramo positivo y los cuatro restantes presentan
porcentajes negativos. Entre ellos figura Siderurgia, por el efecto negativo de Aluminio con
una baja del 18%, debido a la inundacion que afecto las cubas de produccion que estan siendo
activadas progresivamente.

Debe advertirse que dentro de algunos de estos rubros pueden presentarse diferencias
significativas en sus diferentes sectores, entre ellos los siguientes, indicandose solamente los
valores extremos:

Automotores 5,5%: Automdviles y ultilitarios, 9,1%; Transporte de carga y pasajeros, -42,1%.
Quimicos y plasticos 2,9%: Quimicos basicos, 14,1%; Pinturas, -8,3%.

Alimentos y bebidas 2,8%: Alimentos, 5,5%; Bebidas, -3,7%.

Siderurgia -2,1%: Hierro primario, 8,6%; Aluminio, -18,0%.

2.2. Desde el punto de vista de los consumidores, el indice General de Expectativas Econémicas
(IGEE) difundido por UCA-TNS Gallup, relevado entre el 16 y el 27 de febrero,
continuo retrocediendo desde el maximo relativo de octubre pasado.

En la comparacion de febrero versus enero ultimo, el IGEE disminuy6 5,3% y los subindices
lo hicieron del siguiente modo: Situacion econdmica actual, 5,4%; Situacidn econdmica
futura, 3,5%; Compra de bienes durables, 6,8%.

Por su parte, el indice de Confianza del Consumidor (ICC), elaborado por el Centro de
Investigacion en Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella, relevado entre el 2y el 9
de marzo, bajo 4,6% en dicho mes respecto de febrero, también siguiendo la baja desde
el pico de septiembre de 2011.

En la desagregacion regional del indice se destacan los descensos de 6,6% en Gran Buenos
Aires, 2,7% en Interior y 0,5% en Capital Federal. Los subindices Situaciéon personal,
Expectativas macroecondomicas y Durables e inmuebles disminuyeron 5,7%, 5,5% y 2,2%,
respectivamente. Tanto los sectores de mayor poder adquisitivo como los de menores recursos
son menos optimistas respecto de las condiciones presentes.

En el Informe Mensual anterior, N° 265, secciones 2.3. y 2.4., paginas 15 y 16, se describe la
metodologia basica del IGEE y del ICC.

2.3. El cuadro de la pagina siguiente incluye las variaciones interanuales de los principales rubros
del Sistema de Cuentas Nacionales en 2010-2011.

En 2011 el PBI creci6 8,9% con respecto a igual periodo del afio anterior, con un cuarto
trimestre en desaceleracion (7,3%), luego de los tres primeros trimestres superando el
9,0%.
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Cuadro 2.2
ESTIMACION DEL PBI Y DE LA OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

a precios constantes de 1993
(Variaciones respecto de igual periodo del afio anterior)

Principales rubros V10 2010 111 11 i 11 IV 11 2011

Productores de Bienes 9,4 10,6 10,6 6,7 7,7 5,1 7,4
Agricultura, ganaderia, pesca, etc. 10,7 28,5 11,7 -5,5 -3,3 -6,6 -2,4
Industria manufacturera 10,4 9,8 13,0 13,7 10,8 7,0 11,0
Construccion 10,2 5,2 8,8 10,8 10,5 6,6 9,1
Productores de Servicios 8,0 7,6 8,7 9,7 9,8 8,4 9,1
Comercio mayor., min., reparaciones 15,9 13,1 15,1 17,3 16,1 10,4 14,7
Transporte, almac. y comunicaciones 10,4 10,6 10,4 9,9 9,4 7,8 9,3
Intermediacion financiera 12,9 8,8 14,6 18,3 26,8 25,1 21,2
Menos SIFMI (1) 8,5 -0,3 17,9 28,4 35,3 35,2 29,2
PBI a precios de mercado 9,2 9,2 9,9 9,1 9,3 7,3 8,9
PBI miles millones pesos 4422 422 1 419,0 480,0 464,9 474 .4 459,6
Importaciones de bienes y servicios 32,7 34,0 20,4 24.9 17,7 9,8 17,8
Oferta y Demanda globales (2) 11,8 11,7 11,2 10,9 10,4 7,6 10,0
Consumo privado 11,5 9,0 11,3 11,5 11,1 8,8 10,7
Consumo publico 7,7 9,4 9,9 11,9 10,3 11,3 10,9
Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) 24,7 21,2 19,5 23,8 16,5 8,0 16,6
Absorcion interna 13,8 11,6 12,8 14,4 12,3 8,9 12,0
Exportacién de bienes y servicios 7,4 14,6 7.1 0,5 3,4 7.1 4,3

PBI [Produccion de Bienes + Servicios] = Consumo [Privado + Publico] + Inversién + Expo — Impo .-.
PBI + Importaciones = Oferta Global = Demanda Global = Consumo [Privado + Publico] + Inversion + Expo

(1) Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente, que recaen sobre las actividades productivas
no financieras.

(2) En la Demanda global, ademas de los conceptos de Consumo, Inversiéon y Exportaciones, se incluye el rubro
Discrepancia estadistica y Variacién de existencias. Se desagrega en Variacion de existencias de productos
agropecuarios y en Discrepancia estadistica (que incluye variacion de existencia de productos no agropecuarios).
En 2011, por ejemplo, los valores son 101 millones y -2.938 millones, respectivamente.

FUENTE: elaborado sobre la base de datos de INDEC, Informe de avance del nivel de actividad (26-03-2012).

Desde el punto de vista de la oferta, los sectores productores de Bienes crecieron 7,4% (5,1%
en el cuarto trimestre). Se destacaron Industria manufacturera, con 11,0%, y Construccion,
con 9,1%; en el referido trimestre 7,0% y 6,6%, en cada caso.

Los sectores productores de Servicios se incrementaron 9,1% (8,4% en el trimestre).
Comercio mayorista—minorista y reparaciones, crecid6 14,7% en el ano y 10,4% en el
trimestre.

El rubro Intermediacion financiera registré un avance de 21,2%, en tanto que Servicios
de intermediacion financiera medidos indirectamente que recaen sobre las actividades

productivas no financieras (SIFMI) lo hizo 29,2%.

A la inversa de los casos anteriores, las variaciones en el altimo trimestre fueron mayores que
en el afio (25,1% y 35,2%, respectivamente).
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Se reitera la nota metodologica de los Informes Mensuales 260 y 263, basada en Fuentes de
informacion y métodos de estimacion del Sistema de Cuentas Nacionales Argentina afio base
1993 (Ministerio de Economia, 1999).

El saldo de los depdsitos en pesos constantes se calcula via deflacion de los valores corrientes,
con un indice combinado (50% y 50%) del IPC y del indice de precios mayoristas. Dado el
incremento de la demanda transaccional de dinero, podria plantearse la hipdtesis de que
estaria siendo sobrestimado el PBI a precios constantes correspondiente a
Intermediacion financiera.

Esto seria aplicable a los sectores que no calculan el Producto a precios constantes de manera
independiente, sino que se parte del PBI a precios corrientes que se deflactan por indices de
precios.

Por otra parte, las importaciones de bienes y servicios aumentaron 17,8% a nivel anual y 9,8%
en el cuarto trimestre, también en descenso luego del primer semestre arriba del 20%.

2.4. El PBI a precios constantes llegd en 2011 a 459,6 miles de millones de pesos, frente a 1.842,0
miles de millones a precios corrientes, con un aumento de 27,7%. Al dividirlo por el 8,9% del
primero se llega a un incremento de 17,3% en el indice de precios implicitos en el
Producto, indicador aproximado de la evolucién de los precios de la economia.

En dicho indice los sectores productores de Bienes subieron 20,0%, mas que los de Servicios
(15,6%). Ello se debe al fuerte aumento de 38,9% en los precios implicitos del sector
agricola, como también el 25,1% en el sector Explotacion de minas y canteras.

2.5. Por otra parte, desde el enfoque de la demanda, el Consumo crecio mas que el Producto, tanto
el privado como el publico (privado 10,7% y publico 10,9%).

La Inversion bruta interna fija (IBIF) aumentd 16,6%, con el cuarto trimestre al 8,0%. El
grafico de la pagina siguiente, en valores absolutos, permite visualizar el mayor impacto
de la desaceleracion en esta variable. La desagregacion en Construcciones y en Equipo
durable de produccion marca para 2011 aumentos de 8,3% y 26,2%, en cada caso; para el
cuarto trimestre los correspondientes porcentajes son 5,4% y 11,1%.

La relacion IBIF/PBI en 2011 fue de 24,5% a precios constantes de 1993 y 22,6% a
precios corrientes, en este segundo caso reflejando la actual estructura de la economia.

Por ultimo, las exportaciones de bienes y servicios a precios constantes, es decir, en

volumenes fisicos, aumentaron 4,3% el afio pasado, reflejando el impacto del 0,5% en el
segundo trimestre.
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PBI, CONSUMO E INVERSION con estacionalidad
(en miles de millones de pesos a precios de 1993)
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FUENTE: elaborado sobre la base de datos de INDEC, Informe de avance del nivel de actividad (26-03-2012).

2.6. El cuadro adjunto incluye las variaciones del PBI en comparacion con el trimestre inmediato

anterior, sin estacionalidad.

Cuadro 2.3

PRODUCTO BRUTO INTERNO

(Variaciones porcentuales en comparacion con el trimestre anterior)

Sin Valores
estacionalidad anualizados
2010
Trimestre | 3,2 13,4
Trimestre | 2,3 9,5
Trimestre Il 1.1 4.5
Trimestre IV 3,0 12,6
2011
Trimestre | 2,8 11,7
Trimestre | 2,3 9,5
Trimestre Il 0,9 3,6
Trimestre IV 0,8 3,2

FUENTE: idem anterior.

Queda de relieve la desaceleracion en el segundo semestre, con tasas anualizadas de

3,6%—3,2%.
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2.7. El Estimador Mensual de Actividad Econéomica (EMAE) crecio 5,5% en enero del
corriente afio en comparacion con igual mes de 2011 y, sin estacionalidad, se redujo
0,4% respecto de diciembre pasado, de acuerdo con este indicador anticipado del PBI.

Segun el indicador, la desagregacion mensual del referido crecimiento de 7,3% en el cuarto
trimestre mostro un ritmo declinante mes a mes: octubre, 9,1%; noviembre, 7,3%, diciembre,

5,6%.

Habra que esperar los datos de febrero, que en materia de produccion industrial fue levemente
mejor que enero, como se menciond en la seccion 2.1.
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3. PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

3.1. El cuadro adjunto detalla la evolucién, en 2011 y en los dos primeros meses del corriente afio,
del Indice de Precios al Consumidor de San Luis (IPC-SL), elaborado por la Direccion
Provincial de Estadistica y Censos (DPEyC San Luis).

Cuadro 3.1
IPC San Luis 2011-2012
Tasas de variacion mensual, anualizada e interanual (%)

Mensual | Anualizada (1) | Interanual (2) ]

2011
Enero 1,1 14,0 25,6
Febrero 1,1 14,0 21,7
Marzo 2,7 37,7 21,7
Abril 2,6 36,1 23,2
Mayo 1,7 22,4 23,4
Junio 1,5 19,6 23,9
Julio 1,7 22,4 24,2
Agosto 24 32,9 25,9
Septiembre 1,9 25,3 26,3
Octubre 1,1 14,0 23,7
Noviembre 1,4 18,2 23,1
Diciembre 1,9 25,3 23,3

2012
Enero 1,2 15,4 23,3
Febrero 1,5 19,6 23,9

(1) Suponiendo que la tasa mensual pudiera persistir durante los préoximos 12 meses (1,01712 = 22,4%).
(2) En comparacioén con igual mes del afio anterior.

FUENTE: elaborado sobre la base de datos de DPEyC — San Luis (21-03-2012).

La tasa de variacion con respecto al mes inmediato anterior ha evolucionado en los
ultimos 14 meses registrando un promedio de 1,7%. Los valores extremos han sido 1,1% y
2,7%, correspondiendo este segundo caso a la tasa de marzo de 2011. En dicho méximo
basicamente influy6 el rubro Alimentos y bebidas con 3,2% de variacion mensual; y, dentro
del mismo, Carnes aument6 5,8%. La tasa anualizada antes definida se movio en el rango
14,0%-37,7%, en consonancia con la respectiva tasa mensual.

La tasa interanual, condicionada por la base de comparacion, se ubicd en los extremos
21,7%-26,3% y mas acotada en los ultimos cinco meses en 23,1%-23,9%. En particular,
Alimentos y bebidas registré una tasa interanual de 22,6% en el pasado mes de febrero.

Precisamente, en niveles no muy alejados de estas tasas se vienen manejando las
negociaciones salariales, las ya cerradas y las préoximas a concluirse, en un entorno de
menor actividad, como se apreciéo en la seccion 2., y de no avance en el tema de la
reduccion de subsidios.
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3.2. La novedad, en materia de expectativas de la poblacion acerca de la evolucion de los precios
al consumidor, es el salto que mostr6 la encuesta relevada por el Centro de Investigacion en
Finanzas de la Universidad Torcuato Di Tella. Luego de doce resultados consecutivos en
que la inflacion esperada para los proximos doce meses se habia estabilizado en 25%, en
marzo se llegé a 30%, de acuerdo con la mediana de respuestas. Solamente en diez
oportunidades se habia alcanzado dicho nivel, desde mayo de 2008 hasta el presente.

Segun el informe, en términos de la mediana, las expectativas de inflaciéon son homogéneas
entre sectores de menores y mayores ingresos (secundario o inferior—terciario/universitario).
Desde el punto de vista regional, Capital Federal se encuentra debajo de Gran Buenos Aires e
Interior.

El universo de la encuesta es la poblacion general de los grandes centros urbanos mayor de 18 afios, el tipo de
encuesta es telefénica, su tamafio 1.216 casos, con un error estadistico de +/- 3,5%, la fecha del trabajo de
campo entre el 2 y el 9 de marzo de 2012 y la empresa ejecutora Poliarquia Consultores.
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4. FINANZAS PUBLICAS

4.1.

4.2.

La recaudacion tributaria en marzo alcanzé a 48.363 miles de millones de pesos, con un
aumento de 29,1% sobre el mes homoélogo de 2011. En el primer trimestre, la recaudacion
totalizé los 148.490 miles de millones de pesos, con un aumento interanual de 29,1%.

En el mes de marzo y en términos interanuales se destacaron los incrementos en Ganancias
(30,2%), D¢bitos (38,5%), Sistema de Seguridad Social (35,9%), Derechos a las
exportaciones (44,8%), IVA-DGI 38,4%.

Cabe destacar que los tributos vinculados con las importaciones experimentaron retrocesos:
IVA—Aduana -15,2% y derechos aduaneros a las importaciones -1,8%.

Si bien en la seccion 1. se desarrolld detenidamente la situacion fiscal, se incluye a
continuacion el cierre de la ejecucion del afio 2011, en comparacién con los dos afios
inmediatamente precedentes. Ello permite poner en perspectiva el deterioro creciente del
cuadro fiscal del gobierno nacional, extensible a la situacion de los gobiernos
subnacionales.

C’uadro 41
SECTOR PUBLICO NACIONAL

Ingresos y egresos
(En miles de millones de pesos)

2011 2010 2009
1. Recursos Totales 434,8 350,4 260,2
1.1. Recursos Normales 411,2 317,2 234.5
1.2. Recursos Extraordinarios 23,6 33,2 25,7
2. Gasto Primario 430,0 325,2 242.8
2.1. Corriente 376,5 279,6 206,8
2.2. Capital 53,5 45,6 36,0
3. Resultado Primario (1-2) 4.9 25,2 17,4
4. Resultado Primario Corregido (1.1-2) -18,7 -8,0 -8,1
5. Intereses de deuda 35,6 22,1 24,5
6. Resultado Financiero (3-5) -30,7 3,1 -7,1
7. Resultado Financiero Corregido (4-5) -54,3 -30,1 -32,8

NOTA: los datos corresponden solamente al sector publico nacional.

FUENTE: elaborado sobre la base de datos del Ministerio de Economia.
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5. MONEDA Y MERCADO FINANCIERO

5.1.

5.2.

5.3.

En marzo los depositos en pesos aumentaron 1,7% respecto de febrero (como promedio
mensual de saldos diarios), luego de haberse incrementado 2% en febrero, lo que eleva a 28%
la variacion interanual y a 36% la variacion del primer trimestre a ritmo anual.

Los depositos, en caja de ahorro y a plazo crecieron en marzo 0,4%, 1,2% y 3,0% respecto de
febrero y acumulan en lo que va del afo aumentos de 26,6%, 21,6% y 54,7% a ritmo anual.

A su turno, los depdsitos privados en pesos aumentaron 2,5% en marzo, lo que representa
32% interanual y 39,8% en el primer trimestre a ritmo anual.

Dato a considerar, los depdsitos en moneda extranjera del sector privado permanecen
estabilizados en lo que va del afio.

El BCRA adquirid, en un contexto de restricciéon a las importaciones y al acceso de
particulares al mercado de cambios, 1.131 millones de ddlares hasta el 25/3, lo que lleva a
suponer que el mes concluird con compras por 1.400-1.500 millones si se mantiene el
promedio diario actual. Como referencia, en marzo de 2011 y en un contexto de menores
restricciones, el BCRA adquiri6 1.387 millones, o sea una cifra similar a la del mes pasado.

En ese contexto, la Base Monetaria aumentd 3,5% en marzo, luego de haber caido 5,7% en
febrero; de tal manera, el nivel de marzo es menor al de enero, aunque excede en 2,5% al de
diciembre.

El BCRA redujo en marzo la colocacion de Pases Pasivos, aunque aument6 levemente el
stock de Lebac. Por ello, los Pasivos Financieros Amplios crecieron “solo” 1,3% en marzo (lo
habian hecho 1,7% en febrero respecto de enero). Pero considerando el salto de enero, el
aumento acumulado del primer trimestre es de 9,7% (44,7% a ritmo anual).

Las compras de dolares permitieron que las reservas al 25/3 llegaran a 47,7 miles de millones
(46,4 miles de millones al concluir diciembre de 2011).

El crédito al sector privado aumentd 1,4% en febrero y 1,5% en marzo (como promedio
mensual de saldos diarios). Se trata de guarismos bajos, aun considerando factores
estacionales. En el primer trimestre la variaciéon acumulada fue de 4,6%, alrededor del 20% a
ritmo anual.
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6. SECTOR EXTERNO

6.1. En el cuadro adjunto se muestran las exportaciones e importaciones del corriente afio.

Cuadro 6.1
BALANZA COMERCIAL
Evolucién mensual
(En millones de délares y tasas de variacion interanual)

Exportaciones FOB Importaciones CIF Saldo comercial

2011 2012 12/11 (%) 2011 2012 12/11 (%) 2011 2012
Enero 5.392 5.909 9,6 4.879 5.358 9,8 513 550
Febrero 5.407 6.098 12,8 4.799 4.757 -0,9 608 1.341

FUENTE: elaborado sobre la base de datos de INDEC, Intercambio Comercial Argentino (21-03-2012).

En febrero del corriente afio las exportaciones totalizaron 6.098 millones’, con un aumento de
12,8%. Las importaciones sumaron 4.757 millones, descendiendo 0,9%; en febrero de 2011
habian crecido 39%, siempre en términos interanuales. El saldo de la Balanza Comercial fue
de 1.341 millones, 733 millones mas que en febrero del afio pasado. El grafico pone de relieve
como las importaciones venian cayendo desde septiembre de 2011.
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FUENTE: idem anterior.

? A partir de este punto, cuando se dice “millones” debe interpretarse “millones de délares”.
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El siguiente cuadro desagrega las importaciones del primer bimestre y las compara con igual
periodo del afio anterior.

Cuadro 6.2
IMPORTACIONES EN EL PRIMER BIMESTRE DE 2012

(En millones de doélares y variacion porcentual)

2011 2012 2012/2011

Total 9.678 10.115 4,5

Bienes de capital 2.049 2.087 1,9
Bienes de capital (excepto el equipo de transporte) 1.660 1.655 -0.3
Equipo de transporte industrial 389 432 11,1
Bienes intermedios 3.108 3.146 1,2
Suministros industriales 3.053 3.087 11
Alimentos y bebidas, destinados a la industria 55 58 55
Combustibles y lubricantes basicos y elaborados 747 840 12,5
Piezas y accesorios para Bienes de capital 1.810 1.930 6,6
Bienes de consumo 1.137 1.171 3,0
Bienes de consumo no especificados duraderos 123 88 -28,5
Bienes de consumo no especificados semiduraderos 309 321 3,9
Bienes de consumo no especificados no duraderos 432 492 13,9
Alimentos y bebidas basicos para el hogar 44 39 -11,4
Alimentos y bebidas elaborados para el hogar 142 144 1,4
Materiales de transporte y accesorios no industriales 86 86 0,0
Vehiculos automotores de pasajeros 808 897 11,0
Resto 19 44 131,6

FUENTE: idem anterior.

Los rubros en los cuales se verifican aumentos por encima de los dos digitos son Equipo de
transporte industrial, Combustibles, Bienes de consumo no especificados no duraderos y
Vehiculos automotores de pasajeros. Un item con una alta participacion como lo es
Suministros industriales se increment6 apenas 1,1%. En el otro extremo, las mayores bajas
se encuentran en Bienes de consumo no especificados duraderos y en Alimentos y
bebidas basicos para el hogar, sin bien en reducidos valores absolutos.

6.2. El cuadro de la pagina siguiente resume los principales rubros del Balance de Pagos en 2011.

La Cuenta Corriente registro el afio pasado un saldo positivo de solamente 17 millones
(en el cuarto trimestre ya fue negativo en 356 millones), que sumado al déficit de la
Cuenta Capital, incluyendo el rubro Errores y omisiones netos por 6.125 millones,
genero6 una variacion negativa de las Reservas Internacionales por 6.108 millones, como
consecuencia de las operaciones del Balance de Pagos.

En comparacion con el afio 2010 (2.818 millones) el saldo de la Cuenta Corriente en 2011
disminuy6 en 2.801 millones. La Cuenta Mercancias, rubro clave de aquella Cuenta, acumulo
13.540 millones, lo cual implica una disminucion interanual de 726 millones. El aumento de
las exportaciones en valor absoluto fue inferior en ese monto al crecimiento de las
importaciones.
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Cuadro 6.3
BALANCE DE PAGOS

Trim. IV, aiio 2011 y diferencia 2011 menos 2010
(En millones de délares)

(1) En el caso de los trimestres, el saldo de la Cuenta Corriente fue anualizado.

NOTA: Los totales pueden no coincidir, por redondeo en las cifras parciales.

Trim. IV 2011 2010 Dif. 2011-2010
Cuenta Corriente -356 17 2.818 -2.801
Mercancias 2.988 13.540 14.266 -726
Exportaciones FOB 20.716 84.269 68.134 16.135
menos Importaciones FOB 17.728 70.729 53.868 16.861
Servicios -349 -2.230 -1.114 -1.116
Rentas de la inversion -2.857 -10.757 -9.881 -876
Intereses -875 -3.427 -2.722 -705
Utilidades y dividendos -1.983 -7.330 -7.159 -171
Ofras rentas -21 -72 -58 -14
Transferencias corrientes -117 -464 -396 -68
Cuenta Capital -1.664 -6.125 1.339 -7.464
Sector bancario 2.605 6.598 -2.566 9.164
BCRA (Préstamos) 2.000 5.000 -2.910 7.910
Otras entidades financieras 605 1.598 344 1.254
Sector publico no financiero -1.925 -2.534 2.209 -4.743
Sector privado no financiero -1.676 -6.332 2.630 -8.962
Pasivos y otros financiamientos 2.312 12.204 13.424 -1.220
menos Activos 3.988 18.536 10.794 7.742
Otros 2 70 89 -19
Errores y omisiones netos -670 -3.928 -1.023 -2.905
Variacion de Reservas Internacionales -2.020 -6.108 4.157 -10.265
PBI (miles de millones pesos corrientes) 1.959 1.842 1.443
Tipo de cambio peso/ddlar 4,26 413 3,91
PBI (miles de millones de ddlares) 460 446 369
Cuenta Corriente/PBI (1) (%) -0,310 0,004 0,764

FUENTE: elaborado sobre la base de datos de INDEC, Estimaciones trimestrales del Balance de Pagos...

(marzo de 2012)

El saldo de la Cuenta Mercancias en 2011 fue absorbido por los saldos negativos en
Servicios (que duplico el saldo de 2010) y sobre todo por Rentas de la inversion.

Este segundo rubro es el de mayor magnitud, con un déficit de 10.757 millones,
correspondiendo 3.427 millones a Intereses, con un crédito de 1.679 millones y un débito de
5.106 millones. En Utilidades y dividendos el saldo es de -7.330 millones, el mismo nivel que
en 2010, con 1.226 como crédito y 8.556 como débito (sector Privado no financiero 7.866
millones bajo el rubro Inversion extranjera directa).

En la Cuenta Capital de 2011 se destaca el saldo positivo del Sector Bancario por 6.598
millones, que contrasta con el negativo del afio anterior por 2.566 millones. Corresponde al
BCRA la suma de 5.000 millones (3.000 en el tercer trimestre y el resto en el cuarto), en el
rubro Préstamos de organismos internacionales y otros bilaterales, especificamente a “Otros
organismos y otros bilaterales”, distintos del FMI, el BID o el Banco Mundial.
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El sector Privado no financiero registr6 un saldo negativo de 6.332 millones, frente a un
positivo de 2.630 en 2010. Se integra con 12.204 millones como Pasivos y otros
financiamientos —el rubro mas significativo es Inversion directa—, versus 18.536 millones de
Activos (formacion de activos externos), con extremos de -5.668 y -3.988 en los trimestres
segundo y cuarto, respectivamente), superando en 7.742 millones al monto de 2010.

Las Reservas Internacionales totalizaron 46.376 millones a fin de diciembre, contra
52.190 en igual mes de 2010, que implica una disminuciéon de 5.814 millones, siendo
atribuible la diferencia con los -6.108 del Balance al ajuste por tipo de pase.

La Deuda Externa bruta fue de 139.715 millones a fin de diciembre, 10.722 millones mas
que un afio antes. Aquella deuda se desglosa de la siguiente manera: sector Publico no
financiero y BCRA, 72.992 millones; sector Privado no financiero, 62.804 millones; sector
Financiero sin BCRA, 3.919 millones. El mayor crecimiento provino del sector Privado no
financiero, con 6.432 millones adicionales.

En las ultimas filas del referido Cuadro 6.3 se calcula la relacion Cuenta Corriente/PBI,
que en 2011 llego practicamente a cero (0,004%) versus el registro de 2010 con 0,764%. En
el cuarto trimestre ya entr6 en la zona negativa, con -0,310%. (2008=2,15% y 2009=3,62%)

En la presente seccion se hara referencia al informe elaborado por el Instituto Argentino de
Analisis Fiscal (IARAF) Los posibles efectos sobre la economia argentina de las menores
cantidades y de los precios en aumento en el mercado de la soja. El cuadro adjunto resume
los resultados del trabajo.

Cuadro 6.4
ESCENARIOS ESTIMADOS PARA LA COSECHA ARGENTINA DE SOJA

(En millones de délares)

2010/2011 2011/2012 (A) 2011/2012 (B)
Produccién (1) 48,9 46,5 43,5
Precios promedio (2) 509 491 491
Valor cosecha 24.878 22.840 21.366
Variacion | e -2.038 -3.512
Exportaciones (1) 41,4 43,2 40,4
Ratio Expo/Produccion (3) 85% 93% 93%
Valor exportaciones 21.057 21.199 19.832
Variacion | e 142 -1.226
Derechos exportaciones 7.370 7.420 6.941
Variacion | e 50 -429

(A) Escenario optimista, considerando estimaciones de USDA (Departamento de Agricultura de Estados Unidos).
(B) Escenario pesimista, proyecciones de minima del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.

(1) En millones de toneladas.

(2) Promedio de principales meses de comercializacion de 2011 para campafia 2010/2011 y promedio febrero—
marzo de 2012 (al dia 13 de marzo) para campafia 2011/2012.

(3) Calculado a partir de datos de USDA.

FUENTE: IARAF, Informe Econémico N° 151, Cérdoba, 15 de marzo de 2012 (Nadin Argarafiaz—Joaquin Pilatti),
sobre la base de USDA y Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.
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En el Informe se destaca que, a pesar de los menores niveles de produccion, no se han
verificado cambios de cuantia similar en los valores estimados de exportaciones argentinas
de soja... se observan menores proyecciones de exportaciones directas de poroto respecto de
camparias anteriores, aunque mds que compensadas por ventas externas de subproductos.

Segun USDA, los 43,2 millones de toneladas de exportaciones del escenario optimista se
desagregan en los siguientes rubros: porotos, 8,9; harina, 29,6; aceite 4,7; frente 2 9,2 — 27,6 —
4,6, respectivamente, en los 41,4 millones de la campafa anterior. Esto implica un mayor
coeficiente Exportaciones/Produccion (93% versus 85%).

En otro cuadro del referido Informe se encuentran los datos anteriores de ese coeficiente:
2007/2008, 101%; 2008/2009, 107%; 2009/2010, 78%. En el pie de pagina se aclara que el
hecho de que el coeficiente supere en algunos casos el 100% se explica por el arrastre de
stocks o remanentes de una campafa exportados en la siguiente.

Finalmente, en el escenario (A) las mayores exportaciones en toneladas compensarian las
menores cotizaciones, con lo que se llegaria a valores en dolares similares a los de
201072011 tanto para las exportaciones como para los derechos de exportacion, como
puede verse en el Cuadro 6.4.

Los mejores precios para soja de avanzado marzo tornaran mas positivos los resultados
en materia de ingresos que surgen del antedicho trabajo.

6.4. El Cuadro adjunto muestra los precios internacionales de soja, trigo, maiz y petrdleo.

Cuadro 6.5

PRECIOS INTERNACIONALES DE SOJA, TRIGO, MAiZ Y PETROLEO
FOB Golfo USD/tonelada y USD/barril WTI

Soja Trigo Maiz Petréleo

Promedio anual 2008 477 349 227 99,67

Promedio anual 2009 408 238 175 61,95

Promedio anual 2010 416 249 197 79,48
Promedios mensuales 2011

Marzo 540 340 312 102,86

Junio 535 348 316 96,26

Septiembre 512 328 304 85,52

Diciembre 443 291 261 98,56

Promedio anual 2011 513 333 295 94,88

Promedio 2011/Promedio 2010 (%) 23,3 33,7 49,7 19,4
Promedios mensuales 2012

Enero 470 298 256 100,27

Febrero 485 300 284 102,26

Marzo (preliminar) 522 298 285 106,15

Marzo 2012/Febrero 2012 (%) 7,6 -0,7 0,4 3,8

30-03-2012 541 300 279 103,02

FUENTE: elaborado sobre la base de datos del Ministerio de Agricultura y de U.S. Energy Information
Administration (EIA).
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Recuperacion de los precios de la soja en el mes de marzo versus febrero (7,6% promedio
contra promedio) y relativa estabilidad en trigo y en maiz. En el cierre del mes soja supera el
promedio mensual, trigo sin cambios y maiz debajo al igual que el petrdleo.

De acuerdo con Agro—Claves del 3-04-2012 (Centro de Gestion Agropecuaria — Fundacion
Libertad, Rosario): La soja esta conformando un escenario muy alcista. En el corto plazo la
oferta estd menguada por la pobre cosecha sudamericana, mientras que en el largo plazo
Estados Unidos sembrard una superficie menor este anio, y con un consumo que sigue firme
los stocks/consumo podrian bajar a niveles preocupantes.

El grafico adjunto pone los precios de marzo en una perspectiva de mediano plazo.
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FUENTE: elaborado sobre la base de datos del Ministerio de Agricultura.
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ANEXO ESTADISTICO
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Cuadro I. ESTIMADOR MENSUAL INDUSTRIAL (EMI)

| Ano | Mes | Nivel (1) | Mensual % (2) | Anual % (3) |
2011 Febrero 119,4 1,5 9,0
Marzo 130,0 -0,3 8,6
Abril 133,5 0,0 8,2
Mayo 134,4 0,7 8,9
Junio 127,0 -0,1 8,1
Julio 129,1 -0,6 7,1
Agosto 135,4 0,0 51
Septiembre 139,8 0,6 51
Octubre 136,9 -0,4 4,1
Noviembre 142,3 1,7 4,0
Diciembre 143,3 0,7 2,2
2012 Enero 117,0 -1,7 2,1
Febrero 122,7 -1,4 2,7

Fuente: INDEC.

(1) Serie con estacionalidad Base 2006 = 100.
(2) Variacion porcentual con relacion al mes anterior, serie desestacionalizada.
(3) Variacion porcentual con relacién a igual mes del afio anterior, serie con estacionalidad.

Cuadro Il. INDICADORES SINTETICOS DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION

Y DE SERVICIOS PUBLICOS
Aino Mes Construccioén (ISAC) Servicios Publicos
Mensual % (1) | Anual % (2) Anual % (2)

2011 Febrero 2,3 13,4 12,6
Marzo -0,8 5,1 11,0
Abril 1,3 9,9 11,9
Mayo 3,5 14,8 12,0
Junio -3,9 8,7 8,8
Julio 1,3 8,3 9,4
Agosto -1,6 11,5 11,4
Septiembre 2,4 11,1 11,8
Octubre -0,2 6,4 10,5
Noviembre -1,1 3,2 11,6
Diciembre -0,1 2,6 10,1

2012 Enero 1,7 5,3 9,8
Febrero -6,5 -0,5 0,7

Fuente: INDEC.

ISAC 1997 = 100. Referencia: demanda de insumos requeridos en la construccion.

ISSP 1996 = 100. Referencia: consumo global de los servicios publicos.
(1) Variacion porcentual con relacién al mes anterior, serie desestacionalizada.
(2) Variacion porcentual con relacién a igual mes del afio anterior, serie con estacionalidad.
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Cuadro lll. INDICES DE SALARIOS NOMINALES
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Ano Mes Sector privado Sector Nivel general
Registrado No registr. publico indice | Mens. % (1)

2011 Febrero 500,32 431,53 308,69 429,30 1,14
Marzo 508,42 437,80 311,46 435,43 1,43
Abril 520,15 447,93 311,74 443,42 1,83
Mayo 541,18 457,97 313,45 456,48 2,95
Junio 564,50 476,95 318,67 473,52 3,73
Julio 591,80 489,04 328,55 492,52 4,01
Agosto 608,99 493,92 330,80 502,85 2,10
Septiembre 626,01 497,68 330,96 512,18 1,86
Octubre 633,07 503,03 336,32 518,39 1,21
Noviembre 641,97 523,87 336,74 527,14 1,69
Diciembre 662,06 535,79 336,91 539,64 2,37

2012 Enero 667,27 550,48 336,91 545,19 1,03
Febrero 676,05 562,72 337,09 552,08 1,26

Fuente: INDEC, Indice de salarios y coeficiente de variacion salarial.

indice Base Trimestre IV 2001 = 100.
Encuesta en el sector privado registrado; EPH en el no registrado; informacién en el sector publico.
Ponderaciones: 50,16% — 19,93% y 29,91%, respectivamente.
(1) Variacion porcentual con relacién al mes anterior.

Cuadro IV. [NDICES DE SALARIOS REALES

Ao Mes Nivel Industria manufacturera (Fuente: FIEL)
General Salario real (1) | Salario USD (2) | Costo laboral (3)
2011 Febrero 141,47 Trim. 1120,4 Trim. 1919 Trim. 1172,4
Marzo 142,29
Abril 143,70
Mayo 146,85 Trim. 11 126,4 Trim. 11 998 Trim. 11 184,6
Junio 151,26
Julio 156,09
Agosto 158,04 Trim. 111 133,1 Trim. 111 1.077 Trim. 111 196,6
Septiembre 159,64
Octubre 160,56
Noviembre 162,31
Diciembre 164,78
2012 Enero 164,97
Febrero 165,83

Fuente: elaborado sobre la base de columna Nivel General del Cuadro V., ajustado por IPC Abril. 2008=100.

(1) Salario nominal industrial (datos de INDEC) deflactado por IPC y empalmado desde Oct. 06 con la variacion IPC
Nacional Resto y desde Ene. 08 por IPC FIEL. Base Trim. | 2006 = 100.
(2) Salario nominal industrial expresado en doélares. Trim. | 2006 = 403, 3.
(3) Costo laboral deflactado por precios mayoristas (Manufacturados). Indice Base Trim. | 2006 = 100.
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Cuadro V. BASE MONETARIA AMPLIA Y RESERVAS DEL BCRA

Aio Mes Base Monetaria Reservas Liquidas [(a)/(b)] x 100
Amplia ($) (a) (U$S) (b) %
2011 Marzo 176.925 52.325 338
Abril 181.820 51.575 353
Mayo 185.800 52.000 357
Junio 187.700 52.000 361
Julio 193.325 51.825 373
Agosto 200.975 50.200 403
Septiembre 202.000 49.500 408
Octubre 202.300 48.190 420
Noviembre 206.700 46.600 445
Diciembre 220.000 46.000 478
2012 Enero 237.600 46.500 511
Febrero 235.400 46.730 504
Marzo (1) 236.900 47.100 503
Fuente: elaboracién propia sobre informacién del BCRA.
Promedio mensual de saldos diarios, en millones; incluye pases pasivos.
(1) Estimacion preliminar propia.
Cuadro VI. AGREGADOS MONETARIOS
Base M1 M3
Ao Mes Monetaria Amplia
2011 Febrero 0,1 -4.1 1,4
Marzo 1,5 1,0 2,1
Abril 2,8 1,6 2,1
Mayo 2,2 3,1 2,7
Junio 1,0 2,5 2,3
Julio 29 1,3 3,7
Agosto 4,0 2,4 1,8
Septiembre 0,5 0,8 1,3
Octubre 0,2 0,7 0,8
Noviembre 2,2 1,8 1,5
Diciembre 6,4 6,4 2,8
2012 Enero 8,0 7,4 3,9
Febrero -0,4 -3,3 1,3
Marzo (1) 0,6 0,4 1,4

Fuente: elaboracién propia sobre informacién del BCRA.

Tasa mensual de variacion, calculada a partir de promedios mensuales de saldos diarios.

(1) Estimacién preliminar propia.
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Cuadro VII. TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL PESO/DOLAR (Dic. 2001 = 1,00)

Fuente:

| Periodos | TCRB Pesol/délar (1) |
1980-1989 3,01
Promedio 1956-2009 2,28
Diciembre 2001 1,00
Diciembre 2002 2,45
Diciembre 2003 2,12
Diciembre 2004 2,11
Diciembre 2005 2,01
Diciembre 2006 1,88
Diciembre 2007 1,70
Diciembre 2008 1,51
Diciembre 2009 1,48
2010
Marzo 1,42
Junio 1,37
Septiembre 1,32
Diciembre 1,27
2011
Enero 1,27
Febrero 1,28
Marzo 1,26
Abril 1,25
Mayo 1,23
Junio 1,22
Julio 1,21
Agosto 1,20
Septiembre 1,19
Octubre 1,19
Noviembre 1,18
Diciembre 1,17
2012
Enero 1,16
Febrero 1,15

Hasta diciembre de 2009, IAEF, Dpto. de Investigaciones, El délar como reserva de valor en el mundo y su nivel
de equilibrio en la Argentina en el largo plazo, cuadros 8 y 9, Abril de 2010, Trabajo de Investigacion N° 36.
Actualizacién desde enero de 2010, IAEF, Dpto. de Investigaciones.

(1) Tipo de cambio real del periodo anterior, multiplicado por la variacién del tipo de cambio nominal y la de los precios
mayoristas de Estados Unidos en el periodo, divididos por la variacién del IPC en el periodo = Tipo de cambio real de
fin del periodo. El deflactor utilizado hasta diciembre de 2006 fue el IPC de INDEC; desde diciembre de 2007 se
tomaron como fuente otros indicadores de la evolucién de los precios minoristas emanados de diversos organismos.
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