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Editorial: 4

Inflacion: ;Donde estamos y como puede seguir la pelicula?

e En la medida en que no se frene la emision monetaria, la desaceleracion de la inflacién observada en
los dltimos meses seria un fendmeno transitorio

e En enero de este afio, el Banco Central absorbié sélo el 67% de la extraordinaria emision de la dltima
parte de 2012, y entre febrero y marzo agreg6 14,8 mil millones de pesos al circuito

e Volver a utilizar el tipo de cambio oficial como ancla para el aumento de los precios tendria efectos
contraindicados, especialmente si esa politica dispara una ampliacion de la brecha cambiaria

En Foco 1: 10

Los limites para el crecimiento de largo plazo

e La variacion de la Productividad Total de Factores (TFP) paso a terreno negativo en 2012 (estimado
en -0.1%)

e La TFP de largo plazo muestra una tasa de variacion de 1,4% anual si se toma desde 1997 y de 1,6%
desde 1987

e Dado el nivel actual de la tasa de inversion, si la productividad no se recupera, el crecimiento
potencial de la economia encontraria un techo cercano al 3% anual

En Foco 2: 13

El empleo privado formal y los precios relativos

e Desde 2008 se gener6 empleo privado formal a una tasa promedio de 2.7%, guarismo que en el 2007
habia sido 8.7%

e La comparacién con Brasil indica que, a partir de la crisis internacional, comenz6 a abrirse una brecha
en la creacion de empleo privado formal, de 13 puntos porcentuales a favor del vecino pais tomando
como base el afio 2008

e La dinamica del empleo responde, entre otras cosas, a los precios relativos. Restricciones a los
mercados pueden generar distorsiones e incentivos a favor de un mayor uso relativo de factor capital
antes que del factor trabajo

En Foco 3: 17

El menor dinamismo exportador y crecientes necesidades de importacion de combustibles

reducen el superavit comercial

e El saldo de la balanza comercial se ubico en US$ 10.979 millones en el acumulado de doce meses a
marzo, una merma de US$ 1.578 millones en relacion al resultado de 2012

e El fenébmeno ocurre tanto por una caida en las exportaciones como un aumento en las importaciones.
Sin considerar combustibles, la variacién en compras y ventas fue practicamente nula

e La balanza energética alcanzd un saldo negativo record de US$ 4.282 millones en el acumulado de 12
meses a marzo, con importaciones que ya superan los US$ 10.000 millones por afio

En Foco 4: 20

El Banco Central no logra pasar a terreno positivo en el resultado neto de la compra-venta de

divisas

e A pesar de las liquidaciones de dodlares de la agroindustria, el acumulado de cuatro semanas muestra
una diferencia negativa en 1,8 mil millones de délares en la compra-venta neta del Central

e Enigual periodo de 2012, el resultado negativo habia sido de 680 millones de délares

e El drenaje de las reservas también se explica por el retiro de depdsitos en doélares del sistema
bancario y por los pagos de deuda publica
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En Foco 5: 23

Internacional: Eurozona ;una luz al final del tunel?

e Paises como Espafia, que presentaban grandes desequilibrios en sus cuentas externas, ahora pasan a
terreno positivo en la cuenta corriente del balance de pagos

e Sin embargo, la situacion es fragil, en parte porque el ajuste ha disparado la tasa de desempleo

e En la mayoria de los paises la deuda publica sigue aumentando como proporcion del PIB; sin
embargo, los indicadores de riesgo-pais mejoran

Selecciéon de Indicadores: 27
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Editorial

Inflacién: ¢(Donde estamos y cOmo puede seqguir la pelicula?

e En la medida en que no se frene la emisibn monetaria, la desaceleracién de la
inflacion observada en los Ultimos meses seria un fenébmeno transitorio

e En enero de este afo, el Banco Central absorbié sélo el 67% de la extraordinaria
emisién de la dltima parte de 2012, y entre febrero y marzo agregé 14,8 mil
millones de pesos al circuito

e Volver a utilizar el tipo de cambio oficial como ancla para el aumento de los precios
tendria efectos contraindicados, especialmente si esa politica dispara una
ampliacion de la brecha cambiaria

La semana pasada en el Informe de Coyuntura® se analizaba que durante el mes de
marzo de este afio, la tasa de inflacion habria tenido una desaceleracion. Entre los
factores explicativos se citaba la desaceleracion en el aumento del precio de la carne y
los posibles efectos de los controles de precios implementados a principios de febrero

de este afo.

Tasa de Inflacion Mensual
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La pregunta que vamos a estudiar en esta oportunidad es si el menor ritmo de
inflacion observado en marzo puede mantenerse en el tiempo o es transitorio. Para

ello, antes haremos una simple analogia entre la inflacion de una economia y la

1
“Los indices de precios muestran una desaceleracion: ¢a qué se debe?”, En Foco 1, Informe de Coyuntura del IERAL, Afio 22,
Edicion 787, 18 de abril de 2013.
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evolucion de los precios en mercados especificos. ¢Qué es probable que suceda con el
precio de las manzanas luego de una cosecha extraordinaria que aumenta la
produccién en niveles cercanos al 40%7?° Si bien es dificil predecir el momento exacto,
lo méas probable es que este fuerte aumento de la oferta de manzanas se traduzca en
una reduccion de su valor. Lo mismo podriamos decir para la mayoria de los mercados
que experimenten un fuerte crecimiento en su oferta, incluido el mercado de dinero.
Cuando la oferta de pesos crece a un ritmo muy alto, lo mas probable es que el valor
de la moneda se reduzca de la misma forma en que se hubiera reducido el precio de
las manzanas ante una expansion en su oferta. Estos resultados son validos siempre y
cuando la demanda de manzanas o de dinero no crezcan en la misma magnitud que la

oferta.

Dada la evolucién del délar blue en los ultimos meses, es dable de pensar que la
demanda de dinero nacional no esté aumentando demasiado. Por lo tanto, lo mas
probable es que mientras el ritmo de emisibn monetaria no disminuya fuertemente,
tampoco lo hard el fendmeno inflacionario en Argentina (pérdida de valor del dinero

domeéstico).

Si bien es verdad que hay enormes diferencias entre el mercado de manzanas y el de
dinero, el argumento recién esgrimido igual puede aplicarse en ambos mercados. La
validez de dicho argumento no solo se basa en el sentido comin y en uno de los
conceptos tedricos mas solidos de la macroeconomia, sino también en lo que muestra

la propia experiencia de la economia de nuestro pais.

Frenar la inflacién con controles de precios sin una fuerte desaceleracién del ritmo de
emisibn monetaria es muy dificil. En Argentina, los controles de precios estuvieron
vigentes durante gran parte de las décadas de los 70"s y 80"s y sus efectos fueron
claramente transitorios dada la magnitud de la inflacion registrada en dicho periodo:
209% anual en promedio entre 1970 y 1988. La tasa de inflacién durante esta época
en algunos periodos cay0 y en otros se acelerd, independientemente de los controles

de precios ya que estos fueron casi una constante en aquéllos afios>.

2 Asumiendo que la demanda de manzanas no cambia y que las mismas por alguna razén no pueden exportarse al resto del
mundo.

3 Argentina entre febrero de 1967 y noviembre de 1989, experimentd 23 afios de controles de precios, donde la excepcién fue la
libertad de precios en solamente 30 meses durante todo este periodo. El resultado de los mismos, en general fue un transitora
disminucion en la tasa de inflacion durante los controles para luego retornar la inflacion a niveles muy similares a los registrados
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Como puede observarse en los siguientes gréaficos adjuntos, la clave tanto en las

reducciones como en las aceleraciones en la tasa de inflacién durante las décadas de

los 70"s y 80 s fue la evolucién de la emisién

Banco Central.

Argentina: Expansion Monetaria e Inflacidon
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Esta relacion histdrica entre emisién monetaria

e inflaciébn no ha pasado de moda y

sigue muy vigente en la economia de nuestro pais en los ultimos afios como puede

apreciarse en el siguiente grafico.

en momentos previos a los controles. Ver Fiel (1990), “Control de Precios e Inflacidn: la experiencia argentina reciente”, Ed.

Manantial.
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Este proceso de fuerte emisibn monetaria no sélo permite entender la dindmica
inflacionaria actual sino también la del mercado cambiario, en especial lo sucedido en

los Ultimos meses.

Para entender esto visualicemos el siguiente grafico donde aparece la cantidad de
pesos emitidos por el Banco Central a fines del 2011 y 2012 y a principios de los afios
siguientes. El pago del medio aguinaldo a fin de cada afio genera una necesidad
adicional pero temporaria de mayores fondos (pesos) por parte de las empresas. Por
este motivo, el Banco Central generalmente acelera su emision de pesos en estos
meses para evitar un aumento transitorio y no deseado en la tasa de interés. Esto es lo
gue sucedié entre noviembre y diciembre del 2011 donde, en promedio mensual, se
emitieron $ 16.5 MM* (miles de millones) que luego en los meses de enero y febrero
del 2012 fueron retirados del circuito. A fines del 2012, esta emisién extraordinaria fue
demasiado alta ($31.1 MM, mas del doble que la del afio anterior). Este exceso de
emision de pesos, gener6 una liquidez mayor a la prevista y, junto con otros factores,
terminé alimentando el mercado cambiario marginal. En el mes de enero del 2013,
como era previsto, el Banco Central retir6 el 63% de la emisidon extraordinaria de los
meses anteriores. El problema es que el restante 37% nunca termin6 de absorberse ya
gue en febrero y marzo, el Banco Central volvié a emitir muchos pesos ($ 3.6 MMy $
11.2 MM respectivamente), generando un nuevo impulso de liquidez y alimentando

nuevamente la demanda del ddlar en el mercado marginal.

4
Frente a un promedio mensual para todo el afio 2011 de $5.200 MM.

Informe de Coyuntura del IERAL — 25 de Abril de 2013 7



[ERAL D e

ez[ terraned>
Causas de la Emision Monetaria Nominal Exchange Rate in Argentina
[en millones de 5 mensuales) 10.0
S Financiero W Gpbierno B (Compra ubs  ===Tgta
40000 2.0 Abr-13
11114 |}
30000 =—Oflicial P
80 !
20000 | 16513 —Elue >
10000 7.0 Gontado Liqui f
. |..,_"W
-10 000
-5 BOE - ,J
20000 107171 -~ M o ™
9472 AU ¥
-30 000 X
now/  ene-12  feb-12 oy ene-13  feb-13  mar13 40
dic-11 dec-13 Jan-11 Ape-11 Juk11 Oct-11 Jan-12 Apr-12 Jul-12 Oct-12 Dec-12 Mar-13

Como lo demuestra el anterior analisis, en el mediano plazo la evolucién de la emisién
monetaria es un componente esencial en la dinamica inflacionaria (y también en la del

mercado cambiario).

¢Existen otros factores ademas del monetario capaces de afectar el ritmo inflacionario
de una economia? Si bien, el principal es sin dudas el monetario, otras variables
macroecondémicas también pueden jugar un rol importante en el proceso inflacionario.
Una rapida reactivacion de la actividad econémica puede acelerar el ritmo de la
inflacion al igual que un fuerte crecimiento en los salarios nominales o un aumento en
las expectativas de inflacibn o de devaluacion de los agentes econdmicos (bajan la

demanda de dinero).

Observando los siguientes graficos, los Unicos factores que podrian ayudar a reducir el
ritmo inflacionario es la actual desaceleracién tanto del crecimiento de los salarios
como de la devaluacién del délar oficial. Si bien este ultimo punto, reduce la presion
sobre los precios que pueden ser exportados o importados, su efecto final sobre la
inflacion no es tan claro porque, teniendo en cuenta la evolucién del délar blue, una
menor devaluacién en el dolar oficial puede terminar generando mayores expectativas
de devaluacién futura dada la ampliacion en la brecha cambiaria. Por otro lado, la
estabilidad en las expectativas de inflacion junto con el lento repunte en el nivel de

actividad® del primer trimestre no ayudarian a reducir el actual proceso inflacionario.

Si bien la mejora en el nivel de actividad econémica es una buena noticia para la economia, también muestra que el
estancamiento de la economia habria dejado de ser un freno del proceso inflacionario como lo fue en 2012.

Informe de Coyuntura del IERAL — 25 de Abril de 2013 8
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De esta forma, ni el ritmo de emisidn monetaria ni el contexto macroeconémico en

general permiten vislumbrar una reduccién permanente del proceso inflacionario. Por

lo tanto, si bien la generalizacion de los controles de precios evidenciada en los ultimos

meses (supermercados, combustibles, ;tarjetas de crédito?) puede reducir un poco la

inflacion en el cortisimo plazo, estos efectos serdn probablemente transitorios en la

medida que no se reduzca fuertemente el ritmo de emisibn monetaria actual (cercano

al 40% anual).
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En Foco 1

Los limites para el crecimiento de largo plazo

e La variacion de la Productividad Total de Factores (TFP) paso a terreno negativo
en 2012 (estimado en -0.1%)

e La TFP de largo plazo muestra una tasa de variacion de 1,4% anual si se toma
desde 1997 y de 1,6% desde 1987

¢ Dado el nivel actual de la tasa de inversién, si la productividad no se recupera, el
crecimiento potencial de la economia encontraria un techo cercano al 3% anual

El crecimiento del PIB de 2012 fue 1,9% de acuerdo a las estadisticas oficiales. Este
dato es magro si se compara con la trayectoria registrada en los ultimos afios, que
promedia 6,9% desde 2003, aunque no tan desfasado si se lo compara con el
crecimiento promedio desde 1997, que ronda 3,7%.

¢Cudles son los factores que se encuentran detras de esta dindmica? Por una parte, la
tasa de inversion bajé 1,6pp en relacién al 2011, aunque de todos modos generé un
incremento neto del stock de capital del orden del 3,5%. Por otra parte, el empleo
registré un leve incremento, de 0,6%, aunque no logré incorporar a todos los nuevos
trabajadores, por lo que la tasa de desempleo subié levemente de 5,4% a 5,9%. De
todas formas, aunque de manera acotada, tanto el capital como el trabajo
contribuyeron a la expansion del PIB. Es mas, toda la expansién del PIB se explica por
estos factores, esto es, se registré un crecimiento de tipo extensivo, basado solo en la
mayor utilizacion de insumos pero no en un uso Mas productivo de los mismos.

De hecho, la productividad de la economia para 2012 registr6 un leve retroceso,
estimado en 0,1%, lo que presenta sefiales de alerta para el crecimiento de los
préximos afios. Un analisis de mas largo plazo muestra que a lo largo del ciclo actual,
cuyo comienzo tomamos en 1997 (el pico anterior de la serie), la variacion de la
productividad de la economia promedio anual es de 1,4%, valor muy inferior al
promedio de la fase expansiva que comienza luego de la crisis de 2002, durante la cual
la TFP se expande casi al 4%. Si se toma un periodo de tiempo mas largo, desde 1987,
la variacion promedio anual de la productividad es algo superior, 1,6%.

Informe de Coyuntura del IERAL — 25 de Abril de 2013 10
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Asi, las perspectivas de crecimiento para los proximos afios no son alentadoras. Si la
inversién se mantuviera en los niveles actuales, y el empleo registrara un dinamismo
levemente superior al 2012, de modo tal de incorporar la totalidad de los nuevos
trabajadores, podria aspirarse a una tasa de crecimiento de alrededor de 2/2,5%.
Cualquier performance por encima de esta tasa demanda un esfuerzo mayor a la
productividad. Asi en un escenario intermedio, la TFP podria mostrar una trayectoria en
linea con su comportamiento histérico, de alrededor de 1,4%, lo que resultaria en un
crecimiento total de 3,5%. Sin embargo, en el contexto de inestabilidad en el que se
encuentra la economia Argentina en 2013 y probablemente en los afios que siguen, la
dinamica de la productividad dificilmente alcance ese guarismo. De este modo la
economia argentina enfrentaria un techo a su crecimiento en torno al 3% anual.

Perforar este techo requiere mejoras continuas y genuinas de productividad. Como es
sabido, la dindmica de la productividad total de factores esta asociada, en el mediano y
largo plazo a distintos determinantes, entre los que cabe destacar, entre numerosos
factores:

e Entorno macroeconémico, particularmente estabilidad y previsibilidad

Informe de Coyuntura del IERAL — 25 de Abril de 2013 11
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¢ Ambiente de negocios, incluyendo instituciones, pero también un adecuado
acceso a infraestructura

e Calidad de la inversion, que permita incorporar nuevas tecnologias al proceso
productivo

e |nnovacion

Informe de Coyuntura del IERAL — 25 de Abril de 2013 12
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En Foco 2

El empleo privado formal y los precios relativos

e Desde 2008 se gener6 empleo privado formal a una tasa promedio de 2.7%,
guarismo que en el 2007 habia sido 8.7%

e La comparacion con Brasil indica que, a partir de la crisis internacional, comenzé a
abrirse una brecha en la creacibn de empleo privado formal, de 13 puntos
porcentuales a favor del vecino pais tomando como base el afio 2008

e La dindmica del empleo responde, entre otras cosas, a los precios relativos.
Restricciones a los mercados pueden generar distorsiones e incentivos a favor de
un mayor uso relativo de factor capital antes que del factor trabajo

Durante el 2012 Argentina practicamente mantuvo su stock de empleo privado formal
con respecto a los valores que mostré en el 2011, siendo la diferencia de 73 mil
empleos en valores absolutos o de 1.45 puntos porcentuales. Basta con revisar la
tendencia propia y con comparar con Brasil para llegar a la conclusién que el empleo
privado formal ha tenido un desempefio magro.

En cuanto a nuestra tendencia, el stock de empleo formal privado que en el 2007
crecid a una tasa interanual promedio de 8.7%, desaceler6 después de la crisis
internacional presentando una tasa del 2.7% promedio interanual desde que la
economia empezd a recuperarse hasta el dltimo trimestre del 2012. Durante los
ultimos dos trimestres del 2012, la tasa de crecimiento cayé a valores inferiores al 1%.

La comparacion con Brasil, por su parte, muestra que a partir del 2009 este pais
superé nuestra creacion de empleo privado formal, abriendo una brecha que se
expande desde esa fecha y que hacia el dltimo trimestre del 2012 fue de 13 puntos
porcentuales tomando como base el afio 2008.

Informe de Coyuntura del IERAL — 25 de Abril de 2013 13
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Si quisiéramos tratar al empleo como cualquier otro bien (aunque no lo sea, desde el
punto de vista econdémico, por su caracter de factor de producciéon y por las
regulaciones especificas que atafien al mercado laboral) podriamos distinguir dos
efectos en las variaciones de su demanda. Un primer efecto seria equivalente al
“efecto ingreso” de la teoria microecondmica que mide qué parte de su demanda
cambia solamente debido al menor ingreso real a partir del aumento de su precio. Un
segundo efecto seria equivalente al “efecto sustitucion” en el que se mide cuanto de la
disminucién en la demanda de un bien se debe al cambio en precios relativos del bien
en cuestion con respecto a otros bienes. Y aqui debemos prestar especial atencion,
dado que lo que estamos diciendo es que cambios en precios relativos podrian afectar
la cantidad de empleo demandada, y los cambios en precios relativos responden a
mucho factores, entre ellos, a las regulaciones que el gobierno ponga en practica.
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Por lo tanto si, por ejemplo, los salarios suben mas que el precio del capital, los
empresarios tienen incentivos para sustituir empleados por maquinaria.

Precios implicitos del capital relativo a salarios,

Indices base 2001=100

2,1
1!9 ’\

/ \.\\ == Argentina
1,7
/ \ == Brasil
1,3

// \\
o ‘/./.‘h.\.__.
0,9 AT:

0,7

1,5

0,5 T T T T T T T T T T T
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Fuentes: IERAL de Fundacion mediterranea en base a IPEAdata, SIPA e INDEC.

Para Argentina, después de la crisis del 2001 (en la que la devaluacién hizo subir
fuertemente el precio del capital), el salario crecié sistematicamente a mayor tasa que
los precios implicitos de los bienes de capital. En el 2008 la relacién era la misma que
antes de la crisis y el salario siguié6 ganandole al precio del capital hasta llegar a una
relaciéon de 0.7 tomando como base al afio 2001. Es decir, el costo de invertir en una
maquina se ha reducido un 30% en términos de salarios. La observacion de la
variabilidad en precios relativos deberia verse reflejada en la evolucion de los stocks de
ambos factores, a favor del capital y en detrimento del trabajo para el caso Argentino.

Brasil, que presenta menos variabilidad también deberia evolucionar a favor del capital
pero en menor medida que Argentina, lo que nos llevaria a pensar en un sendero de
stocks de empleo y de capital mucho mas parejo (0o mas cercano a su tendencia).
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Evolucidn del logaritmo natural de stocks de Empleo y Capital

Tendencia Argentina

Capital

Trabajo

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC e IPEAdata.

El gréafico corrobora lo que insinGan los precios relativos: para Argentina la variabilidad
de la evolucién en stocks de empleo y capital es y fue desde 1986 mucho mayor que la
del pais vecino. Esta diferencia estructural genera que en nuestro pais se observen
periodos de fuerte crecimiento del stock de capital sucedidos por periodos de fuerte
crecimiento del factor trabajo. En caso que la Argentina se vea obligada a devaluar su
moneda, el aumento del precio relativo del capital puede ser significativo, por lo que el
péndulo se desplazaria nuevamente hacia abaratar el precio relativo de los salarios,
como se observd en el pais entre el 2002 y el 2004. Brasil es menos volatil en sus
precios relativos, sostiene el sendero de evolucién de stocks y existe la posibilidad de
que por esta misma razon pueda sostener el empleo...

Como se ve, el analisis de la dinAmica del empleo en el pais no puede disociarse de la
marcha de los precios relativos y de cuén cerca o cuan lejos se encuentren estos del
sendero de equilibrio.
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En Foco 3

El menor dinamismo exportador y crecientes necesidades de
importacion de combustibles reducen el superavit comercial

e El saldo de la balanza comercial se ubicé en US$ 10.979 millones en el acumulado
de doce meses a marzo, una merma de US$ 1.578 millones en relacion al resultado
de 2012

e El fendmeno ocurre tanto por una caida en las exportaciones como un aumento en
las importaciones. Sin considerar combustibles, la variacion en compras y ventas
fue practicamente nula

e La balanza energética alcanz6 un saldo negativo record de US$ 4.282 millones en
el acumulado de 12 meses a marzo, con importaciones que ya superan los US$
10.000 millones por afio

En linea con la tendencia observada en los dltimos meses, la balanza comercial arrojé
un saldo positivo aunque deteriorado en el primer trimestre de 2013 que se caracterizo
por un menor dinamismo exportador y crecientes necesidades de importacion de
combustible y energia. En particular, al comparar los Gltimos doce meses a marzo de
2013 con el acumulado en 2012, el saldo comercial pasé de un valor de US$ 12.557
millones a US$ 10.979 millones (-12,6%), reflejando como el primer trimestre del afio
recort6 en US$ 1.578 millones el superavit en términos anuales.

En el primer trimestre, las exportaciones cayeron un 2,5% interanual, mientras las
importaciones crecieron 4,9% interanual, luego de sucesivas caidas durante todo el
2012. Dada la importante influencia que ejerce la condicion actual del sector
energético en la balanza comercial, se analizaran primero los resultados excluyendo
combustibles para luego poner foco en este sector.

Las exportaciones sin combustibles aumentaron un modesto 0,4% interanual en el
primer trimestre. Las manufacturas de origen agropecuario (MOA) acentuaron la
merma al registrar un descenso de 6,5% que se explicd por una baja en el volumen,
ya que se evidencié un aumento en los precios. En tanto, la venta de productos
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primarios crecid 7,6% como consecuencia de un aumento en sus precios, mientras las
manufacturas de origen industrial (MOI) registraron un incremento de 1,8% debido a
mayores cantidades vendidas. Al comparar cada uno de los grandes rubros con el
dinamismo evidenciado en el primer trimestre de 2012, las cifras muestran una clara
desaceleracion.

Exportacion por rubros (sin combustible)  Importaciéon por uso econdémico (sin combustible)

Variacion interanual Variacion interanual
10
15
10 5
5
Ll L
o0 |
-5
-5
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1-12 1-13
-15
R R m Bienes Intermedios
-12 -13 lTptaI s/combustible )
= MOl Primarios ™ Total s/combustible = MOA m Piezas y acc. P/bs de capital

Bienes de Capital
® Bienes de consumo

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC

Por el lado de las importaciones, la variacion interanual en el primer trimestre fue
practicamente nula al no considerar las compras de combustibles. El rubro que més
contribuy6é de manera positiva en las importaciones sin combustibles fueron los bienes
de consumo que aumentaron 11,2% interanual revirtiendo su signo luego de sucesivas
caidas en 2012. Adicionalmente, las piezas y accesorios para bienes de capital también
revirtieron su signo (+4,3%), aunque teniendo en cuenta la caida de 3,6% en bienes
de capital, se compensa el incremento casi en su totalidad. Por dltimo, los bienes
intermedios cayeron 3,3%, mientras la importacién de automotores descendio 3,8%,
valor que se compara con el incremento de 37,2% y 8,9% registrados en 2011 y 2012
respectivamente para igual periodo.

Balanza Energética

El persistente déficit de la balanza energética se acentla con un nuevo record de US$
4.282 millones en el acumulado en doce meses a marzo. Las importaciones de
combustibles y energia acumularon US$ 10.021 millones en los ultimos doce meses,
producto de un fuerte incremento de 56,7% interanual en el primer trimestre.
Mientras, las exportaciones se ubicaron en los US$ 5.739 millones (acumulado de doce
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meses), con una caida de 30,2% en el primer trimestre que refleja una desaceleracion
cada vez mayor en las ventas.

Balanza Comercial Energética
Millones de dodlares, acumulado 12 meses
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
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En Foco 4

El Banco Central no logra pasar a terreno positivo en el
resultado neto de la compra-venta de divisas

e A pesar de las liguidaciones de ddlares de la agroindustria, el acumulado de cuatro
semanas muestra una diferencia negativa en 1,8 mil millones de délares en la
compra-venta neta del Central

e Enigual periodo de 2012, el resultado negativo habia sido de 680 millones de
dolares

® El drenaje de las reservas también se explica por el retiro de depdsitos en ddlares
del sistema bancario y por los pagos de deuda publica

Con datos hasta el 12 de abril, el proxy de fuga de capitales construido por IERAL se
publica en torno a US$ 1.800 millones mensuales. A pesar de los sucesivos controles
introducidos en el mercado cambiario, la fuga de capitales practicamente triplica los
guarismos registrado el idéntica época del afio pasado. En este contexto, las Reservas
Internacionales del BCRA contindan mermando y oscilan en torno a 40 mil millones de
dolares.

A partir de los datos de liquidacion de divisas del un sector agroexportador
representativo dela econmia local y de la compra-venta de doélares por parte del
Central, se ha construido un indicador que permite tener una idea de la posibilidad
acumulacién -o no- de esas divisas liquidadas, en forma de reservas internacionales en
el Banco Central. En este sentido, el indicador refleja la diferencia entre la liquidacion
de divisas por parte de exportadores e industriales de aceite y cereales, y la
compra/venta de doélares por parte de la Autoridad Monetaria.

Con datos hasta mediados del corriente mes, se tiene que el proxy de la fuga de
capitales mensual construido, se ubicé en torno a -US$ 1.798 millones, un volumen
apenas 5% por debajo del saldo negativo registrado hacia fines de marzo, aunque mas
de 60% por encima de los saldos negativos de enero y febrero pasados. En este
sentido, el gréafico adjunto refleja esta aceleracién.
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Compra/Venta de divisas "netas" del BCRA
Compra/Vta del BCRA - Liquidaciéon CIARACEC (acum. 4 semanas)
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los -US$ 1.800 millones registrados ahora; se deban comparar con - US$ 680 millones
registrado a mediados de abril de 2012, los - US$ 1.062 millones de 2011 y los - US$
949 de 2010.

La dindmica detras de este fendbmeno, radica en que durante el periodo de liquidacion
de divisas habitual, el Central no logra realizar las compras netas de divisas que le
permitan engrosar las Reservas. Como refleja el gréafico, para un indice con base 100
en enero de 2011, la liquidacion de divisas crece -como lo hace habitualmente entre
los meses de marzo y junio de cada afo-; mientras que las compras netas del BCRA se

mantienen estancadas.

Liguidacién de Divisas vs. Compra/Vta BCRA
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millones de caida en los encajes de Efectivo Minimo y las Operaciones del Sector
Publico que insumieron US$ 995 millones.
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Reservas Internacionales BCRA
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Internacional: Eurozona ¢una luz al final del tinel?

e Paises como Espafia, que presentaban grandes desequilibrios en sus cuentas
externas, ahora pasan a terreno positivo en la cuenta corriente del balance de

pagos

e Sin embargo, la situacion es fragil, en parte porque el ajuste ha disparado la tasa

de desempleo

e En la mayoria de los paises la deuda publica sigue aumentando como proporcion
del PIB; sin embargo, los indicadores de riesgo-pais mejoran

Tal vez el titulo peque de
alentador, y la luz al final del
tanel sélo sea un espejismo.
Optimismo en los mercados,

primas de riesgo en descenso

en economias que, CcOmo
Espafia, todavia transitan una
recesion. Pero también es

cierto que algunas “tareas” que
necesitaban hacerse se estan
cumpliendo. Es el caso de
Espafia, que registré un fuerte
ajuste de la cuenta corriente
en 2012, pasando de un déficit

de 3,2% del PIB en el cuarto

Desempleo: En Espafia la tasa de desempleo duplica el desempleo
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Eurostat

trimestre de 2011 a un superéavit de 1,7% a fines de 2012, jy esto sin devaluacién! El
ajuste se hizo a través del empleo y salarios: mientras la tasa de desempleo en la

Eurozona lleg6 a 12% en febrero de este afio, en Espafia trepd hasta 26,2%. De todas
formas, el alto nivel de desempleo refleja en parte el costo del ajuste, pero también
problemas de funcionamiento del mercado de trabajo, que carece de flexibilidad para
facilitar la formalizacion del trabajo no registrado. A esta compleja situacion se suma
un escenario politico deteriorado, que limita la capacidad de accion del gobierno de

Rajoy.

Informe de Coyuntura del IERAL — 25 de Abril de 2013

23



[ERAL '&;5 Spndacion>

anversaro ~ Mediternineas

Cuenta Corriente como % del PIB
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a datos de Eurostat

La reduccion del déficit de cuenta corriente espafiol se dio principalmente por una
caida del déficit comercial y del déficit de rentas. El déficit comercial se contrajo desde
46,3 mil millones de euros en 2011 a 30,8 mil millones en 2012, como consecuencia de
un incremento del 3,8% en las exportaciones y una contraccion del 2,8% de las
importaciones. Las importaciones comenzaron a contraerse en el Ultimo trimestre de
2012. En enero de este afio parecian cambiar el rumbo, pero en febrero volvieron al
terreno contractivo; mientras tanto las exportaciones contindan creciendo pero
desaceleran su ritmo.

Las cuentas del sector publico han mejorado en términos globales para la Eurozona,
pasando de un déficit de 4,2% del PIB en 2011 a -3,7% en 2012. Los resultados de
Alemania, Irlanda, Francia e Italia dan cuenta de un ajuste, diferenciandose de Espafia,
Grecia y Portugal que muestran un deterioro de sus cuentas publicas. En Espafia, el
déficit publico pas6 de 9,4% del Producto a 10,6%, y Grecia muestra una evolucion y
un nivel practicamente similar. Portugal se diferencia: habiendo logrado achicar su
déficit a menos de la mitad en tan sélo un afo, entre 2010 y 2011 (desde 9,8% del
PIB Producto hasta 4,4%) en 2012 verific6 un rebote y ahora la diferencia entre
ingresos y gastos se ubica en 6,4% de su Producto.
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Cuentas publicas. Eurozonay paises seleccionados

2009 2010 2011 2012
Eurozona -6.4 -6.2 -4.2 -3.7
Bélgica -5.6 -3.8 -3.7 -3.9
Alemania -3.1 -4.1 -0.8 0.2
Irlanda -13.9 -30.8 -13.4 -7.6
Grecia -15.6 -10.7 -9.5 -10.0
Espafia -11.2 -9.7 -9.4 -10.6
Francia -7.5 -7.1 -5.3 -4.8
Italia -5.5 -4.5 -3.8 -3.0
Holanda -5.6 -5.1 -4.5 -4.1
Portugal -10.2 -9.8 -4.4 -6.4

Fuente: IERAL de Fundaciéon Mediterranea en base a Eurostat

La deuda publica de toda la regiéon se ubica en
90,6% del Producto regional, con incremento en
practicamente todos los paises de la region. La
excepcion es Grecia que, habiendo alcanzado
una relacion deuda/PIB de 170% en 2011,
verificO un ratio de 157% en 2012. En el otro
extremo, Espafia y Portugal registraron
incrementos equivalentes a 15 puntos de sus
respectivos Productos en el Gltimo afio.

Deuda Publica en % del PIB - Afio 2012
Eurozonay paises seleccionados

Eurozona 90.6
Bélgica 99.6
Alemania 81.9
Irlanda 117.6
Grecia 156.9
Espafa 84.2
Francia 51.7
Italia 127.0
Holanda 71.2
Portugal 123.6

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en
base a Eurostat
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Seleccion de Indicadores

NIVEL DE ACTIVIDAD Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado **
PIB en $ 1993 ($ mm) 2012 IV 484.212,6 1,3% 2,1% 1,9%
PIB en US$ ($ mm) 2012 IV 483.027,9 - 5,6% 6,9%
EMAE feb-13 186,2 0,3% 2,3% 2,8%
IGA-OJF (1993=100) mar-13 172,1 1,0% 0,8% 0,7%
EMI (2006=100) feb-13 117,3 -1,6% -4,4% -2,2%
IPI-OJF (1993=100) mar-13 184,7 3,0% 1,0% 0,4%
Servicios Publicos feb-13 222,6 0,6% 7,0% 7,1%
Patentes mar-13 76.999,0 - -6,7% -4,5%
Recaudacion IVA ($ mm) mar-13 18.358,2 - 33,6% 30,8%
ISAC feb-13 169,2 3,1% 1,0% -0,5%
Importacion Bienes de Capital (volumen) mar-13 - - 9,0% 1,0%
IBIF en $ 1993 ($ mm) 2012 IV 113.856,3 -3,1% -1,9% -4,9%
2012 IV 201211 2011 IV 2011 IV
IBIF como % del PIB 23,5% 25,1% 24,5% 24,5%

* La variacion con respecto al dltimo periodo toma datos desestacionalizados

** La variacion acumulada toma la variacion desde enero hasta el dltimo dato contra igual periodo del afio anterior

MERCADO DE TRABAJO Fecha Dato var var% a/a Acumulado
PEA (en miles de personas) 2012 IV 11.767 -1,0% 1,4% 0,8%
PEA (% de la poblacion total) 2012 IV 46,3% -0,60 pp 0,20 pp 0,00 pp
Desempleo (% de la PEA) 2012 IV 6,9% -0,70 pp 0,20 pp 0,01 pp
Empleo Total (% de la poblacion total) 2012 IV 43,1% -0,20 pp 0,10 pp 0,00 pp
Informalidad Laboral (% del empleo) 2012111 35,5% 1,00 pp 1,20 pp 0,00 pp
Recaudacion de la Seguridad Social mar-13 16.805 - 31,1% 31,1%
Costo Laboral Unitario (En US$, base 1997=100)
Argentina 2012 IV 142,5 -2,1% 15,9% 20,7%
Brasil 2012 IV 122,1 21,8% -0,8% -3,1%
México 2012 IV 128,1 9,3% 7,9% -3,1%
Estados Unidos 2012 IV 108,0 0,1% 3,4% 0,4%
Recaudacion Tributaria ($ mm) mar-13 60.278,4 - 24,6% 25,8%
Coparticipacion y Trans. Aut. a Provincias ($ mm) mar-13 14.747,8 -6,3% 29,3% 28,6%
Gasto ($ mm) dic-12 63.681,1 31,1% 29,1% 29,0%
dic-12 ene-dic 12 dic-11 ene-dic 11
Resultado Fiscal Financiero ($ mm) -33.148,9 -55.563,4 -22.354,0 -30.662,9
Pago de Intereses ($ mm) 22.103,1 51.189,8 14.241,4 35.583,5
Rentas de la Propiedad
Tesoro Nacional ($ mm) * 2.037,7 10.609,9 241,4 10.455,3
ANSES ($ mm) * 2.491,5 16.266,1 3.951,9 11.154,2
mar-13 ene-mar 13 mar-12 ene-mar 12
Adelantos Transitorios BCRA * 0,0 0,0 1.800,0 3.450,0
2012 IV 2012 11l 2012 11 2012 |
Recaudacion Tributaria (% PIB) ** 31,5% 32,8% 29,8% 31,7%
Gasto (% PIB) ** 27,8% 26,0% 23,6% 25,0%

* Los datos hacen referencia al flujo mensual

** E| ratio toma el PIB publicado por las estadisticas oficiales

PRECIOS Fecha Dato var% VERLEE Acumulado

Inflaciéon (San Luis, 2003=100) mar-13 454,8 2,5% 23,8% 24,1%
Salarios (abril 2012=100)* feb-13 118,0 0,7% -0,7% -0,3%
TCR Bilateral (1997=100) mar-13 119,2 -0,5% -4,5% -5,3%
TCR Multilateral (1997=100) feb-13 134,5 0,7% -7,7% -7,3%

31-dic-12

TCN Oficial ($/Us$) 5,19 5,08 4,93 4,41
TCN Brecha 75,9% 59,7% 31,4% 12,9%
TCN Real (R$/US$) 2,02 1,99 2,05 1,85
TCN Euro (Uss/€) 1,30 1,30 1,32 1,32

* Se toman las variaciones reales
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SECTOR FINANCIERO Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado
Base Monetaria ($ mm) abr-13 304.360,0 -0,6% 38,4% 37,3%
Dep6sitos ($ mm) abr-13 666.179,3 -0,1% 28,9% 28,1%
Sector Publico No Financiero abr-13 224.605,0 1,4% 36,8% 27,3%
Sector Privado No Financiero abr-13 439.468,0 -0,8% 25,6% 28,9%
Créditos ($ mm) abr-13 442.018,5 0,2% 29,9% 29,8%
Sector Publico No Financiero abr-13 36.866,6 -0,2% 24,4% 25,9%
Sector Privado No Financiero abr-13 395.087,8 0,2% 30,9% 30,7%
Fecha Dato mar-13 31-dic-12 abr-12
Reservas Internacionales BCRA (Us$ mm) 12-abr-13 40.326,0 47.202,4 43.290,0 51.677,8
Ratio de cobertura de las reservas 12-abr-13 68,2% 70,2% 69,3% 95,0%
Tasa de interés Badlar PF 23-abr-13 15,1% 14,9% 15,4% 12,2%
Otras tasas de interés **
Préstamos Personales (mas de 180 dias plazo) 27-mar-13 33, 7% 33,9% 34,2% 35,1%
Documentos a sola firma (hasta 89 dias) 27-mar-13 19,5% 19,8% 19,3% 19,7%
Riesgo Pais
EMBI+ Paises emergentes 24-abr-13 278 282 248 331
EMBI+ Argentina 24-abr-13 1.182 1.213 991 962
EMBI+ Brasil 24-abr-13 174 181 142 185
Tasa LIBOR 24-abr-13 0,20% 0,20% 0,21% 0,24%
Tasa Efectiva Bonos del Tesoro EEUU 23-abr-13 0,15% 0,14% 0,09% 0,14%
Tasa Objetivo Bonos del Tesoro EEUU 23-abr-13 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
SELIC (Brasil) 24-abr-13 7,40% 7,15% 9,35% 7,29%
Fecha Dato var% *** var% a/a **** Acumulado
indice Merval 24-abr-13 3.603,4 4,14% 36,83% 22,47%
indice Bovespa 24-abr-13 54.984,0 -3,62% 0,24% -9,47%

* La variacion se hace contra el dato registrado una semana antes
** Para el célculo del Gltimo dato se toma un promedio ponderado de los Gltimos 5 dias habiles
*** La variacion toma los Gltimos 20 dias habiles contra el mismo periodo inmediatamente anterior

**%% | a variacion interanual toma los Gltimos 20 dias habiles contra el mismo periodo del afio anterior

SECTOR EXTERNO Fecha Dato var% var% a/a Acumulado
Exportaciones (US$ mm) mar-13 5.968,0 3,9% -3,7% -4,5%
Primarios mar-13 1.688,0 17,8% 12,2% 4,9%
MOA mar-13 1.633,0 -14,9% -14,3% -9,8%
MOl mar-13 2.196,0 4,6% -1,8% 1,2%
Combustibles mar-13 451,0 55,0% -17,9% -30,2%
Exportaciones (volumen) mar-13 - - -6,0% -6,0%
Importaciones (US$ mm) mar-13 5.458,0 4,5% 5,0% 4,9%
Bienes Intermedios mar-13 1.460,0 -2,9% -6,4% -3,2%
Bienes de Consumo mar-13 615,0 4,4% 23,5% 11,1%
Bienes de Capital mar-13 867,0 -3,2% -1,0% -7,0%
Combustibles mar-13 812,0 36,0% 64,5% 56,7%
Importaciones (volumen) mar-13 - - 3,0% 2,0%
Términos de Intercambio 2012 IV 162,0 5,7% 8,8% -0,8%
indice Commodities s/combustibles FMI (2005=100) mar-13 171,2 -2,9% -2,5% 1,0%
indice Commodities Banco Mundial (2005=100)
Alimentos mar-13 203,7 -0,7% -2,9% 0,6%
Energia mar-13 183,8 -4,2% -11,9% -6,4%
Petréleo (Us$/barril) mar-13 92,9 -2,5% -12,5% -8,3%
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ECONOMIA INTERNACIONAL Fecha Dato var% * var% ala ** Acumulado
PIB (en US$ miles de millones)
Estados Unidos 2012 IV 15.829,0 0,0% 1,5% 2,2%
Brasil 2012 IV 2.271,4 1,6% 1,4% 0,9%
Unién Europea 2012 IV 17.274,7 -0,5% -0,6% -0,6%
China 2012 IV 10.624,4 2,0% 7,8% 7,8%
Volumen Comercio Mundial (2005=100) feb-13 129,3 -0,7% 1,7% 2,3%
Produccion Industrial Mundial (2005=100) feb-13 120,6 0,5% 1,4% 1,4%

* Se toma la variacion real desestacionalizada
** |a variacion interanual toma el PIB constante

DATOS REGIONALES Fecha Dato var% var% a/a Acumulado

Patentes
CABA y Buenos Aires mar-13 38.928,0 - -4,5% 1,2%
Regi6n Pampeana mar-13 16.546,0 - -6,1% -1,5%
NOA mar-13 4.650,0 - -16,9% -7,9%
NEA mar-13 5.572,0 - -11,8% -6,9%
Cuyo mar-13 5.083,0 - -6,9% 0,5%
Region Patagénica mar-13 6.220,0 - -8,8% -4,2%

Consumo de Cemento (tn)
CABA y Buenos Aires 2012 vV 1.079,2 3,6% -11,3% -8,0%
Regién Pampeana 2012 IV 605,8 -0,7% -14,1% -14.2%
NOA 2012 vV 242,8 -1,3% -4,1% -4,1%
NEA 2012 IV 268,8 -5,8% -1,2% -2,8%
Cuyo 2012 IV 281,3 5,9% -4,4% -2,6%
Region Patagénica 2012 IV 210,2 15,8% -7,0% -7,5%
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