Informe de Coyuntura
| del IERAL

Afio 22 - Edicion N° 793 — 23 de Mayo de 2013

Coordinador: Jorge Vasconcelos

Editorial — Gustavo Reyes
Entendiendo la histérica falta de continuidad en los procesos de crecimiento de la Argentina
En Foco 1 — Augusto Terracini
El deterioro del mercado laboral, reflejo de mayores costos y nivel de actividad contenida
En Foco 2 — Constanza Pérez Aquino

El superavit comercial de 2013 apunta a reducirse a la mitad del de 2012
(con los datos hasta abril)

En Foco 3 — Joaquin Berro Madero
Los créditos y los depositos del sector privado muestran repunte en el segundo trimestre
En Foco 4 — Eliana Miranda
Internacional: El délar comienza a fortalecerse

Seleccion de Indicadores — Constanza Pérez Aquino

Edicion y compaginacion

Karina Lignola y Silvia Ochoa IERAL Cordoba

: i > o E (0351) 473-6326
ieralcordoba@ieral.org

IERAL Buenos Aires
(011) 4393-0375
info@ieral.org

Fundacion Mediterranea
(0351) 463-0000
info@fundmediterranea.org.ar

Y f SHIMOHE



[ERAL D e

ez[ ferrinea>

Editorial: 3

Entendiendo la historica falta de continuidad en los procesos de crecimiento de la Argentina

. Mas alld de los problemas coyunturales (inflacién, mercado cambiario), por distintas razones la economia de
nuestro pais no logra sostener en el tiempo elevados niveles de crecimiento

e Aunque no existe una receta Unica para el desarrollo, es posible identificar una serie de politicas que resultan
comunes en los casos exitosos

. Incentivos e instituciones adecuadas son claves en estas experiencias, con exportaciones e inversiones como
variables méas dinamicas, en un contexto de estabilidad y mejoras sostenidas en la calidad de la educacién y la
investigacion

En Foco 1: 9

El deterioro del mercado laboral, reflejo de mayores costos y nivel de actividad contenida

. La tasa de desempleo aument6 0.8 puntos porcentuales con respecto al primer trimestre del 2012, llegando a un
7,9%

. La tasa de empleo pleno (que no considera a los subempleados) cay6 en 0.3 puntos porcentuales

. En la Ciudad de Buenos Aires el desempleo aument6 en 3.2 puntos porcentuales y en los partidos del GBA lo hizo
en 0.7 puntos

En Foco 2: 13

El superavit comercial de 2013 apunta a reducirse a la mitad del de 2012 (con los datos hasta abril)

. Esta estimacién surge de considerar los datos desestacionalizados de comercio exterior, aunque medidas de
politica que restrinjan importaciones podrian cambiar la proyeccion

. En el primer cuatrimestre, las exportaciones del complejo automotriz aumentan 23,7% interanual, mientras el
resto de las manufacturas de origen industrial cae 7,2%

. En doce meses, las importaciones energéticas acumulan US$ 10,2 mil millones, lo que eleva el déficit de este
segmento a US$ 4,8 mil millones

En Foco 3: 16

Los créditos y los depdsitos del sector privado muestran repunte en el segundo trimestre

. En mayo, los préstamos crecen al 2,4% intermensual, dato que compara con el 1,6% registrado en abril

. Por su parte, los depésitos pasaron de crecer al 1,6% intermensual en abril a 2,3% este mes

. Las tasas de interés pasivas contindan en ascenso, ubicandose en 14,2% anual la de plazo fijo minorista y 15,5%
la de los mayorista

En Foco 4: 19

Internacional: El dolar comienza a fortalecerse

. Por el desfase del ciclo econémico con el resto de paises desarrollados, es posible que se produzca un desvio de
los flujos de capitales a favor de los Estados Unidos

. Desde principios de Mayo, el délar se aprecié 2% frente a una canasta de monedas, aunque todavia se encuentra
8% por debajo del promedio de los Ultimos quince afios

. Mientras en Estados Unidos la Reserva Federal podria comenzar a moderar gradualmente su politica expansiva ,
en la Eurozona el Banco Central Europeo esta condicionado por la persistente recesion
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Editorial

Entendiendo la historica falta de continuidad en los procesos
de crecimiento de la Argentina

e Mas alla de los problemas coyunturales (inflacion, mercado cambiario), por
distintas razones la economia de nuestro pais no logra sostener en el tiempo
elevados niveles de crecimiento

e Aungue no existe una receta Unica para el desarrollo, es posible identificar una
serie de politicas que resultan comunes en los casos exitosos

e Incentivos e instituciones adecuadas son claves en estas experiencias, con
exportaciones e inversiones como variables mas dindmicas, en un contexto de
estabilidad y mejoras sostenidas en la calidad de la educacién y la investigacion

De acuerdo a estimaciones privadas, el nivel de actividad econdmica de nuestro pais se
encuentra practicamente estancado desde hace 6 trimestres. Muy atras quedaron las
tasas de crecimiento “chinas” que alguna vez exhibid la economia de Argentina en gran
parte de los afos entre el 2003 y 2010.

Indicadores de Actividad Econémica
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Este corte abrupto del proceso expansivo es un fendmeno recurrente en la evolucién
histérica de la economia de nuestro pais.
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Argentina: Crecimiento del PBI
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Mas alld de los actuales problemas coyunturales (inflacion, mercado cambiario, etc.),
que sin duda son muy importantes a la hora de entender la dinamica del nivel de
actividad por distintas razones, la economia de nuestro pais nunca ha podido sostener
en el tiempo elevados niveles de crecimiento.

La experiencia empirica internacional en materia de crecimiento y, en particular, la de
los paises'con ritmo elevado y sostenido, no sélo arroja muchisima luz acerca de la
dificultad de la Argentina para lograr expansién sustentable en el tiempo, sino también
marca una agenda de las tareas que debe afrontar nuestra economia para alcanzar tal
objetivo.

No existe una receta Unica para la expansion sostenida del PIB, mas alld de los
factores clasicos del crecimiento econdémico. Sin embargo, pueden identificarse
politicas comunes aplicadas por las economias “exitosas”, que resultan muy relevantes
para la Argentina. A modo de resumen pueden destacarse las siguientes’:

e La evidencia empirica muestra que cuando no existen incentivos para que la
gente progrese con sus esfuerzos e inversiones, el crecimiento econdmico
fracasa. En general, la gente decide trabajar mas e invertir en capital y
tecnologia solamente cuando tiene la posibilidad de recibir beneficios concretos
(con riesgos acotados) mediante estas acciones. Por esta razon, la existencia de
estos incentivos es el primer elemento clave que debe estar presente en las
estrategias del crecimiento y desarrollo econémico. Actualmente, en algunos

sectores econdémicos de Argentina (servicios publicos, energia, etc.), como

! Singapur, Japén, Corea del Sur, China, Malasia, Hong Kong, Tailandia, Indonesia, Chile, India e Irlanda.
? para mas detalles ver Reyes, G. (2010), “La ingenieria del crecimiento”, mimeo, IERAL de Fundacién
Mediterranea.
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consecuencia de regulaciones, controles de precios, etc., estos incentivos se han

deteriorado notablemente y han generado una notable caida de su performance.

e Ratio Inversion / PBI: Los procesos expansivos de los paises “exitosos” en

general estan asociados a altos niveles de inversion entre 30% y 40% del PBI. En

Argentina, de acuerdo a estimaciones privadas3, la inversion representa cerca del

22% del PBI.

e Cuentas fiscales ordenadas e inflacion baja y estable son condiciones

comunes en los procesos de alto crecimiento sostenido.

0]

(0]

0]

0]

Los procesos expansivos nQo se asocian positivamente con mayores
niveles inflacionarios. La tasa de inflacion en dichos procesos no resulta
muy diferente a la del resto del mundo. La inflacion actual en Argentina
de acuerdo a mediciones privadas® es entre 4 y 5 veces la inflacion

vigente en economias emergentes (Chile, Brasil, etc.).

La mitad de las economias con mayor crecimiento sostenible presentan
superavits en sus cuentas fiscales y la otra mitad, déficits moderados
(maximo 1.5% del PBI) muy inferiores a los que presenta actualmente

nuestro pais (mas del 4% del PBI).

Durante los aflos de fuerte expansion, las economias “exitosas” en
materia de crecimiento econdémico presentan niveles relativamente
bajos de impuestos y gasto publico. Los Tigres Asiaticos, Chile, etc., en
sus aflos de mayor dinamismo econémico, presentan niveles de gasto
publico cercanos al 20% del PBI. En Argentina, esta variable supera

ampliamente el 40% de la economia.

Varios de los paises con alto crecimiento sostenido también han sufrido
crisis financieras que desestabilizaron sus procesos de crecimiento
(Tigres Asiaticos, Irlanda, etc.). En general, uno de los problemas
comunes fue que no compensaron en las épocas buenas el rol
expansivo de las entradas de capitales y de las inversiones externas

directas con politicas monetarias y fiscales anti-ciclicas. En el caso de los

* Orlando Ferreres.
* Direcciones de Estadisticas Provinciales, IPC Congreso, Buenos Aires City y Fondo Monetario
Internacional.
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asiaticos, la magnitud de estas crisis fue més alta en las economias méas
reguladas, més endeudadas y con menor supervision del sistema
financiero. En Argentina, la fijacion del tipo de cambio como
herramienta anti-inflacionaria y la ausencia de politicas anti-ciclicas han

sido casi una constante en las Ultimas décadas.

¢ Facilidad para hacer negocios: mayor eficiencia en los tramites publicos mas
relevantes relacionados con los negocios, se asocia a aumentos de hasta 2
puntos porcentuales de crecimiento econdémico anual. Argentina en el ranking
internacional de facilidad de negocios del Banco Mundial (Doing Business 2013)

ocupa el lugar 124 entre 185 economias.

e Las exportaciones e inversiones son las variables méas dindmicas de la
Demanda Agregada durante estos procesos expansivos. Segun datos del propio
Indec, en Argentina durante el periodo 2003-11, el nivel de consumo total

(privado y publico) crecié al mismo ritmo que las exportaciones.

e En los casos de paises con alto crecimiento sostenido, la expansiéon de sus
exportaciones fue acompafado por un aumento también en sus
importaciones. El boom de exportaciones experimentado por estos paises y
gran parte del crecimiento de la productividad de estas economias, se explica por
la estrategia exportadora de generar acuerdos multiples de libre comercio. Todas
las economias exitosas analizadas presentan un importante avance en el
coeficiente de apertura comercial externa durante los procesos expansivos. En
muchas de estas fue clave la incorporacién de tecnologia producto de alianzas

con empresas extranjeras para “aprender” de experiencias exitosas (“learning by

H ”
doing”).
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e Los altos Términos de intercambio se asocian positivamente con los procesos
de crecimiento econémico. Actualmente Argentina, a pesar del estancamiento de
su economia, esta disfrutando de uno de los niveles histéricamente mas altos del

cociente “precios de exportaciones sobre precios de importaciones”.

e Regulaciones econdmicas como controles de precios de los bienes de
inversion afectan negativamente el nivel de crecimiento. En Argentina, los

controles de precios son cada vez més frecuentes y generalizados.

e Gasto Publico: la evidencia empirica muestra que la clave pasa por el tipo de
gasto. El Gasto Publico en Consumo (salarios, transferencias, etc.) afecta
negativamente al proceso econémico, mientras que el Gasto Publico en Capital
(inversién en capital fisico) lo afecta positivamente (aunque lo relevante no es el
nivel del gasto sino su productividad). En Argentina, la fuerte suba del gasto
publico de los ultimos afios (9.5 puntos del PBI entre 2006 y 2012) se basa en las

mayores erogaciones en subsidios y en nuevas jubilaciones.

¢ Otros factores importantes para el crecimiento econémico:

0 Educacion y Salud: la evidencia empirica muestra que lo relevante no
es tanto la cantidad y el gasto que se realiza en estos servicios sino el
grado de calidad y cobertura de los mismos.

o0 Gasto en Investigacion y Desarrollo: este es uno de los factores
mas importantes del crecimiento econémico moderno.

o Variables cualitativas: respeto de la ley, los derechos de propiedad y
la democracia; presentan evidencia empirica favorable al crecimiento.
Nivel de inseguridad y corrupcion afectan negativamente el crecimiento
econdémico. Un claro link entre crecimiento econémico y corrupcién
surge del grado de complicacién para “hacer negocios” en un pais.
Mientras mas tramites se requieren (habilitaciones, licencias, etc.) para
la implementacion de negocios, mas alto es el costo de los mismos y
mayor la probabilidad que se generen conductas impropias.

0 En muchas de estas economias existen instituciones claves para el
desarrollo de inversiones (planificadores en los paises asiaticos y

evaluadores de inversiones publicas en Chile). Gran parte del éxito de

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de Mayo de 2013 7
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las mismas ha estado dado porque cuentan con personal altamente
calificado e independiente de las presiones politicas.

0 Muchas de las economias con mayor crecimiento sostenido (Corea,
Chile, Indonesia, etc.), realizaron importantes esfuerzos por flexibilizar
los mercados laborales con leyes que priorizan la generacion de

empleo y la eficiencia de los mercados.

El andlisis de la mayoria de las variables y politicas que afectan al crecimiento
econdémico sostenido, muestra claramente que en muchos casos las falencias de la
economia de nuestro pais son notables. Transformar el actual estancamiento
econdémico por un proceso de alto crecimiento que resulte sustentable en el tiempo
requiere no solo estabilizar el actual proceso inflacionario y las turbulencias del
mercado cambiario, sino también armar e implementar herramientas concretas que
permitan mejoras sustanciales en la performance en la mayoria de los items
analizados. La tarea no es facil ni sencilla, la prueba esta en que nunca se ha logrado
completamente. Por suerte, el Unico factor exdgeno (Términos de Intercambio) todavia
resulta favorable para nuestro pais.

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de Mayo de 2013 8
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En Foco 1

El deterioro del mercado laboral, reflejo de mayores costos y
nivel de actividad contenida

e La tasa de desempleo aumenté 0.8 puntos porcentuales con respecto al primer
trimestre del 2012, llegando a un 7,9%

e La tasa de empleo pleno (que no considera a los subempleados) cay6 en 0.3
puntos porcentuales

e En la Ciudad de Buenos Aires el desempleo aument6 en 3.2 puntos porcentuales y
en los partidos del GBA lo hizo en 0.7 puntos

Con una tasa de empleo que cae 0.1 puntos porcentuales con respecto al afio pasado y
una tasa de desempleo que aumenta en 0.8 puntos porcentuales, el mercado laboral
refleja, al primer trimestre del 2013, el freno en el nivel de actividad que muestran la
mayoria de los sectores, asi como la sostenida presion del aumento en los costos
laborales. Del total de 188 mil personas en las que aument6 la fuerza laboral, 84 mil
fueron absorbidos por el mercado y 154 mil engrosaron la tasa de desempleo.

La tasa de empleo, calculada como el porcentaje de empleados sobre el total de la
poblacién, tiene en este trimestre un valor de 42.2%, muy cercano al del primer
trimestre del 2011 y la tasa de empleo pleno (es decir, descontando a aquellos que
trabajan menos de 35 horas semanales y desearian trabajar méas) tiene un valor de
38.6%, menor al del 2012 e inclusive levemente menor al del 2011. La tasa de
desempleo, por su parte, alcanza un valor de 7.9% de la poblacion econémicamente
activa, valor que no aparecia desde hace 3 afios. La tasa de empleo se corresponde
con un total de 10.7 millones personas (9.8 millones para el empleo pleno), mientras
que la tasa de desempleo se corresponde con un total de 925 mil personas.

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de Mayo de 2013
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Es importante destacar que el aumento del desempleo refleja principalmente el
deterioro del mercado laboral en la Ciudad y en el Gran Buenos Aires, pero no en el
resto del pais, (en Cuyo y en el NOA la tasa de desempleo disminuy0). La tasa de
desempleo en la Ciudad, por ejemplo, aumentd en 3.2 puntos porcentuales. La tasa de
desempleo en el resto del GBA aument6 en 0.7 puntos porcentuales. Por la cantidad de
personas que habitan en estos centros urbanos, podemos decir que aproximadamente
0.72 puntos porcentuales del aumento total de la tasa de desempleo se explican por el
impacto de la ciudad y del GBA.

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de Mayo de 2013
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Desempleo por grandes regiones
(tasas y ponderaciones, primeros trimestres)

Desempllteo Desemplfeo Ponderac.ién Diferencia d;?zrc:err:ii: Ijel
porregién - porregion - promedio  y0135012pp  total
2013/2012

Ciudad de Buenos Aires 4.10% 7.30% 13.6% 3.2 0.44
Partidos de GBA 8.70% 9.39% 40.6% 0.7 0.28
Cuyo 4.35% 4.14% 5.8% -0.2 -0.01
Noreste 2.42% 3.16% 4.3% 0.7 0.03
Noroeste 7.18% 6.90% 9.1% -0.3 -0.02
Pampeana 7.92% 8.19% 23.2% 0.3 0.06
Patagonica 6.05% 6.36% 3.3% 0.3 0.01
Total 7.14% 7.92% 0.784

Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a EPH

Respecto de los sectores de la economia que habrian afectado al empleo durante este
primer trimestre, para Capital se esperaria que los factores explicativos provengan del
sector Construccién y del sector Turismo, mientras que para el GBA, en vez del
turismo, seria la Industria (junto con la Construccién) la que golpea a los ocupados.

En un informe anterior sobre el estancamiento del mercado laboral, se argumentaba
que las tasas se habian mantenido mas o menos estables debido a que la pérdida de
empleo en el sector formal privado (probablemente el mas productivo) podria haber
sido compensada por una suba en el empleo publico y en la tasa de informalidad. Las
bases de micro datos publicadas recientemente por el INDEC (para el tercer y cuarto
trimestre del 2012) corroboran este proceso de “reubicacion” de privados formales. Es
importante destacar que este fendbmeno conlleva un deterioro fiscal y en los
indicadores de productividad.

Los siguientes datos buscan mostrar estas tendencias de caracter estructural, mediante
la identificacion, dentro de la fuerza laboral, de los asalariados formales,
cuentapropistas y patrones privados como primer grupo; de los asalariados formales,
cuentapropistas y patrones publicos como segundo grupo; un tercer grupo de
asalariados informales; y por altimo el grupo de los desocupados.

El peso de cada uno de estos grupos puede verse en los datos para cuartos trimestres
del periodo que va del 2003 al 2012. Se observa que la participacién del sector privado
viene bajando desde el 2010, terreno que se reparte entre los puablicos, informales y

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de Mayo de 2013 11
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En Foco 2

El superavit comercial de 2013 apunta a reducirse a la mitad del
de 2012 (con los datos hasta abril)

e Esta estimacion surge de considerar los datos desestacionalizados de comercio
exterior, aunque medidas de politica que restrinjan importaciones podrian cambiar
la proyeccion

e En el primer cuatrimestre, las exportaciones del complejo automotriz aumentan
23,7% interanual, mientras el resto de las manufacturas de origen industrial cae
7,2%

e En doce meses, las importaciones energéticas acumulan US$ 10,2 mil millones, lo
que eleva el déficit de este segmento a US$ 4,8 mil millones

Resultado de mayores exportaciones del sector agropecuario, los envios totales al
extranjero crecieron a un ritmo de 13,1% interanual en abril, en lo que significo el
primer guarismo positivo en los Ultimos nueve meses. Las importaciones, mientras,
mostraron un fuerte dinamismo al expandirse 31,9% en el mes con incrementos en las
compras de combustibles, pero también con alzas en otro tipo de bienes. Asi, la
balanza comercial se ubicd en abril en los US$ 1.151 millones, 38% por debajo del
resultado evidenciado en el mismo mes de 2012.

En el acumulado de doce meses a abril, el saldo de la balanza comercial se ubico en
los US$ 10.304 millones, que se compara con el resultado de US$ 12.557 de 2012. Con
los datos hasta abril, estadisticamente puede proyectarse para 2013 que las
importaciones creceran a un ritmo mas de 3,5 veces superior al de las exportaciones,
por lo que el 2013 cerraria con un saldo de balanza comercial alrededor de un 50% por
debajo del evidenciado el afio pasado. Estas estimaciones, sin embargo, podrian ser
modificadas hacia adelante si se tomaran medidas de politica que restringieran las
importaciones.

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de Mayo de 2013 13
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Exportaciones e importaciones por rubro

La balanza comercial sin combustibles alcanz6 un superavit de US$ 4.112 en el primer
cuatrimestre, que se compara con el de US$ 4.517 del mismo periodo del afio pasado
(-8,96%). Una caida de las exportaciones, influenciada por menos exportaciones MOA
y MOI sin autos, acompafiada de un aumento de las importaciones en todos los rubros
explico el resultado.

Las exportaciones sin combustibles alcanzaron un total de US$ 23.426 durante el
primer cuatrimestre, 4,2% por debajo de lo evidenciado durante el mismo periodo de
2012. El resultado respondié a una caida de 1,7% en las manufacturas de origen
agropecuario (MOA), que fue parcialmente contrarrestada por mayor dinamismo en el
sector agropecuario y en las manufacturas de origen industrial (MOI) que crecieron
15% vy 2,4% respectivamente. Al analizar mas en detalle las MOI, se evidencia que si
se excluye el material de transporte terrestre, hubo una caida interanual de 7,2%, lo
cual implica que el incremento de 23,7% en exportaciones de autos fue determinante
en la variacion positiva del sector.

Las importaciones sin combustibles, en tanto, totalizaron los US$ 19.314 millones en el
acumulado a abril. El incremento de 7,5% interanual se explica por mayor dinamismo
en bienes de consumo (+17,9%), piezas y accesorios de bienes de capital (+15,3%) y
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la importacién de vehiculos (+10,4%). Bienes intermedios y bienes de capital también
presentaron alzas, aunque mas moderadas (+2,4% y 0,8%, respectivamente).

Balanza Energética

En tanto, el déficit de la balanza energética alcanz6 otro nuevo record al ubicarse en
los US$ 4.844 millones en el acumulado de doce meses a abril. Las exportaciones
acumuladas llegaron a los US$ 5.379 millones en las que la fuerte caida de 37% del
primer cuatrimestre influyé significativamente. Las importaciones, mientras, alcanzaron
un total de US$ 10.223 (acumulado de doce meses), influenciadas también por el

resultado del primer cuatrimestre de 43,4% de incremento en las compras en el
exterior.

Balanza Comercial Energética
Millones de délares, acumulado 12 meses
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: IERAL de Fundaciéon Mediterranea en base a INDEC
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En Foco 3

Los créditos y los depositos del sector privado muestran
repunte en el segundo trimestre

e En mayo los préstamos crecen al 2,4% intermensual, dato que compara con el
1,6% registrado en abril

e Por su parte, los depositos pasaron de crecer al 1,6% intermensual en abril a 2,3%
este mes

e Las tasas de interés pasivas continlan en ascenso, ubicAndose en 14,2% anual la
de plazo fijo minorista y 15,5% la de los mayorista

En linea con el leve repunte que ha tenido el nivel de actividad en el segundo
trimestre, los créditos al sector privado muestran un incremento en el ritmo de
expansion para la variacion intermensual de mayo, tomando el promedio mévil de tres
meses. Por su parte, los depdsitos bancarios también aumentan, si bien muestran una
tenue desaceleracion en el intermensual de mayo, tomando el promedio mévil de tres
meses.

Los créditos al sector privado, con datos parciales del mes de mayo, promedian $405,8
mil millones. De la masa total de dinero canalizada a través de los bancos en mayo de
este ano; el 47% se destina a lineas comerciales (Adelantos en Cuenta Corriente,
Documentos a Sola Firma, Otros Documentos, etc.), guarismo que compara con el
52% que representaban en igual mes de 2007; otro 16% se destina a préstamos con
garantia real (Prendarios e Hipotecarios), perdiendo terreno frente al 19% que
representaban en mayo de 2007; finalmente, el 37% restante se destina a financiar
créditos de consumo (Personales y con Tarjeta de Crédito), incrementandose
significativamente respecto del 29% que significaban en mayo de hace seis afios.

En el plano mas coyuntural, se observa que durante mayo -siempre tomando el
promedio mévil de tres meses- la variacién intermensual se ha incrementado, pasando
de 1,6% en abril a 2,4% este mes. Como refleja el grafico de la izquierda, abiertos por
moneda, se tiene que los préstamos al sector privado en pesos pasaron de crecer al
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1,8% en abril a 2,5% intermensual en mayo. Por su parte, las lineas crediticias
denominadas en doélares atenuaron su caida intermensual pasando de -1,7% el mes
pasado a -0,3% ahora.

Préstamos al Sector Privado

Variacion Intermensual (%) - promedio mévil 3 meses Variacion Interanual (%)
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Fuente: IERAL de Fundaciéon Mediterranea s/ datos BCRA

En términos interanuales, los créditos al sector privado permanecen practicamente
estabilizados en torno a 31%. Y, como muestra el grafico de la derecha, los
denominados en pesos crecen a 42% interanual y los denominados en dolares
moderan su caida hasta -33,5% en mayo.

Del otro lado del mostrador, los depésitos del sector privado en los bancos promedian
en mayo de este afio $455 mil millones. Distribuyéndose -en forma estable- en 46% en
plazos fijos, 26,5% en cajas de ahorro, 23% en cuentas corrientes y el restante 4,5%
que esta categorizado en otro tipo de colocacion.

Respecto de la dinamica actual de los depdsitos privados se tiene que si bien en el
intermensual de mayo las variaciones se han moderado respecto del mes anterior,
tomando el promedio movil de tres meses se registra una tenue aceleracién. Como
muestra el gréfico de la izquierda, los depdsitos totales pasaron de crecer al 1,6%
intermensual en abril a 2,3% durante el corriente mes. Abiertos por moneda, las
colocaciones en pesos pasaron de 1,7% a 2,4% en ese lapso, mientras que los
depositos en dolares moderaron su contraccion de -1,5% en abril a -0,9%
intermensual en mayo.
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Para la variacion interanual -grafico de la derecha-, se registra una aceleracion de 27%
a 28,4% entre abril y mayo del corriente afio. Incremento motorizado por la suba en el
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gue pasaron de 36,7% en abril a 37,5%
la caida de los depositos en délares que

ajustaron su caida de -38,3% a -36% interanual en el Gltimo mes. Vale resaltar que las
colocaciones bancarias denominadas en moneda extranjera sufrieron una merma de

US$637 millones en lo que va del afio.
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea d/datos del BCRA.
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En Foco 4

Internacional: El délar comienza a fortalecerse

e Por el desfase del ciclo econémico con el resto de paises desarrollados, es posible
que se produzca un desvio de los flujos de capitales a favor de los Estados Unidos

e Desde principios de Mayo, el ddlar se apreci6 2% frente a una canasta de
monedas, aunque todavia se encuentra 8% por debajo del promedio de los ultimos
quince afos

e Mientras en Estados Unidos la Reserva Federal podria comenzar a moderar
gradualmente su politica expansiva , en la Eurozona el Banco Central Europeo esta
condicionado por la persistente recesion

En las Ultimas dos semanas el

dolar se fortalecid, en forma Cotizacion del ddlar frente a canasta de monedas

generalizada, contra la mayoria 135
de las monedas de los 130

principales socios comerciales
de Estados Unidos, ganando asi

=
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Freelunch
desapalancamiento tanto para

las empresas como para las familias, entre otros. A esto se suma el hecho que la
moneda norteamericana aln se encuentra en una posicion de debilidad en relacién a
una canasta de monedas: hoy su cotizaciéon se ubica un 8% por debajo de su valor
promedio de los ultimos 15 afios.
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En el grafico de la derecha se puede observar
la evolucion del doélar frente a la canasta de
monedas. Esa canasta esta conformada por las
monedas de los socios comerciales de Estados
Unidos, que ponderan de acuerdo al peso en el
comercio exterior norteamericano (ver cuadro
con ponderaciones para 2013). S6lo 5 monedas
representan mas de dos tercios de la canasta:
el yuan chino, con el 20,3%; el Euro, con
16,5%; el peso canadiense, 12,9%, el peso
mexicano, 11,3% y el yen japonés, 7,3%.
Excluyendo al yuan (con flotacion administrada,
que ha tendido a apreciarse respecto al délar
en los ultimos afos), todas ellas han mostrado
un debilitamiento con respecto al délar en las
Gltimas dos semanas: 2,4% en el

caso del peso mexicano, 2,6% el

Euro, 3% el peso canadiense y 4,1%

el yen.

La economia norteamericana ha 8 1
mostrado un sendero de N
recuperacion, pese al ajuste fiscal %?;S
originado en la falta de acuerdos ?-,L
politicos a principios de este afio, que §
podrian haber evitado que entren en g
vigencia recortes automaticos del 6,5
gasto publico, estimados en 85 mil
millones de dodlares. Las proyecciones 6
para 2013 ubican al crecimiento del

PIB levemente por encima del 2%,
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Ponderacion en la canasta de monedas de
Estados Unidos

. . Ponderacién en la
Socios comerciales

canasta
China (yuan) 20.3%
Zona Euro (euro) 16.5%

Canada (peso) 12.9%

México (peso) 11.3%

Japon (yen) 7.3%

Corea (won) 3.9%

Reino Unido (libra) 3.4%

Taiwan (ddlar taiwanés) 2.6%

Brasil (real) 2.2%

Singapur (ddlar Sing.) 2.0%

India (rupia) 1.9%

Suiza (franco suizo) 1.7%

Malasia (ringitt) 1.6%

Canasta (26 monedas) 100%

Se incluyen los paises con una ponderacion mayor a 1,5% en la
canasta de monedas de Estados Unidos.

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a Reserva
Federal

Tendencia de apreciacion del yuan frente al délar
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Freelunch

igualando el crecimiento de 2012, con

perspectivas de que en 2014 la tasa de crecimiento agregue medio punto porcentual al
registro de este afio. Asi, Estados Unidos estaria logrando, en términos relativos, sacar
ventaja de otros paises y regiones que todavia no repuntan: la Eurozona transitara

2013 todavia en recesion. Los indicadores lideres de la OECD, construidos para

anticipar ciclos de actividad economica con 6 meses de anticipacion, estan mostrando
que el crecimiento se reafirma en Estados Unidos, y perspectivas positivas, aunque
menos auspiciosas, para el resto de las economias desarrolladas mencionadas.

Informe de Coyuntura del IERAL — 23 de Mayo de 2013

20



IEML ‘;5 Fundacicn

sversano " Mediternineas

OECD: Indicadores lideres - paises desarrollados
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a OECD

La evolucion esperada para la Zona del Euro y para Japon, sumada a baja inflacién en
el caso de la Eurozona y deflacion en el caso de Japén, anticipan la continuidad de
politicas monetarias expansivas por mucho tiempo més. El Banco Central Europeo
bajo la tasa de interés de referencia hasta 0,5% a principios de mayo, mientras que el
Banco Central de Japon anuncié a comienzos de abril una agresiva politica de
estimulos monetarios: busca duplicar la base monetaria en dos afios. En contraste,
Estados Unidos estd préximo a moderar, durante este afio, su politica monetaria
expansiva, a pesar de que la inflacion anual en 2% le da algunos margenes para
conservarla: se espera que las tasas se mantengan cercanas a cero durante 2014 pero,
a la vez, crece la posibilidad de que la Reserva Federal comience a moderar las
compras de titulos, actualmente de 85 mil millones de ddlares por mes.
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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 mar-13 204,5 0,7% 2,6% 2,7%
IGA-OJF (1993=100) abr-13 175,8 -0,4% 3,2% 1,2%
EMI (2006=100) mar-13 133,0 1,5% 0,2% 1,3%
IPI-OJF (1993=100) abr-13 177,0 -1,7% 1,9% 0,2%
Servicios Publicos mar-13 239,3 2,1% 6,8% 6,7%
Patentes abr-13 82.436,0 - 34,9% -1,6%
Recaudacion IVA (s mm) abr-13 18.509,2 - 0,0% 31,4%
ISAC mar-13 183,5 2,2% -2,9% -1,3%
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 2012 111 2011 IV 2011 IV
IBIF como % del PIB 23,5% 25,1% 24,5% 24,5%

* La variacion con respecto al Ultimo periodo toma datos desestacionalizados

** | a variacién acumulada toma la variacién 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) 20131 11.673 -0,8% 1,6% 1,6%
PEA (% de la poblacién total) 20131 45,8% -0,50 pp 0,30 pp 0,30 pp
Desempleo (% de la PEA) 20131 7,9% 1,00 pp 0,80 pp 0,80 pp
Empleo Total (% de la poblacion total) 20131 42.2% -0,90 pp -0,10 pp -0,10 pp
Informalidad Laboral (% del empleo) 2012 IV 34,6% -0,90 pp 0,40 pp 0,08 pp
Recaudacion de la Seguridad Social abr-13 18.594 - 39,4% 33,1%
Costo Laboral Unitario (En US$, base 1997=100)
Argentina 20131 159,3 4,2% 8,4% 8,4%
Brasil 2012 IV 122,1 21,8% -0,8% -3,1%
México 2012 IV 128,1 9,3% 7,9% -3,1%
Estados Unidos 20131 108,6 -0,1% 1,6% 1,6%
Recaudacion Tributaria (3 mm) abr-13 67.630,3 - 36,8% 28,6%
Coparticipacion y Trans. Aut. a Provincias ($ mm) abr-13 15.223,9 3,2% 38,3% 30,9%
Gasto ($ mm) feb-13 48.190,5 -4,2% 36,6% 30,7%
feb-13 ene-dic 12 feb-12 ene-dic 11
Resultado Fiscal Financiero ($ mm) -526,3 -55.563,4 95,5 -30.662,9
Pago de Intereses ($ mm) 730,3 51.189,8 602,9 35.583,5
Rentas de la Propiedad
Tesoro Nacional ($ mm) * 633,4 10.609,9 49,9 10.455,3
ANSES ($ mm) * 0,0 16.266,1 93,0 11.154,2
abr-13 ene-abr 13 abr-12 ene-abr 12
Adelantos Transitorios BCRA * 50,0 50,0 1.900,0 3.450,0
2012 IV 201211 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% var% ala Acumulado

Inflacion (San Luis, 2003=100) mar-13 4548 2,5% 23,8% 24,1%
Salarios (abril 2012=100)* mar-13 121,1 2,6% 0,3% -0,3%
TCR Bilateral (1997=100) mar-13 119,2 -0,5% -4,5% -5,3%
TCR Multilateral (1997=100) mar-13 133,6 -0,7% -5,8% -6,7%

21-may-13 31-dic-12

TCN Oficial ($/US$) 5,26 5,16 4,93 4,47
TCN Brecha 63,3% 67,9% 31,4% 22,8%
TCN Real (R$/USS$) 2,04 2,00 2,05 1,98
TCN Euro (Ussfe) 1,29 1,30 1,32 1,28

* Se toman las variaciones reales
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SECTOR FINANCIERO Fecha Dato var% * var% a/a Acumulado
Base Monetaria ($ mm) may-13 298.485,0 3,9% 35,3% 36,5%
Depositos ($ mm) may-13 675.540,9 -1,2% 27,4% 28,0%
Sector Publico No Financiero may-13 222.875,3 -2,4% 31,0% 27,9%
Sector Privado No Financiero may-13 450.736,0 -0,6% 26,1% 28,6%
Créditos ($ mm) may-13 453.943,7 0,7% 31,5% 30,1%
Sector Publico No Financiero may-13 37.166,9 0,6% 24.2% 25,6%
Sector Privado No Financiero may-13 406.542,5 0,8% 32,8% 31,1%
Fecha Dato Apr-13 31-dic-12 May-12
Reservas Internacionales BCRA (US$ mm) 10-may-13 39.152,0 40.035,5 43.290,0 47.386,2
Ratio de cobertura de las reservas 10-may-13 68,6% 69,5% 69,3% 94,6%
Tasa de interés Badlar PF 20-may-13 15,9% 15,2% 15,4% 11,7%
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 21-may-13 270 281 248 363
EMBI+ Argentina 21-may-13 1.143 1.221 991 1.092
EMBI+ Brasil 21-may-13 178 176 142 212
Tasa LIBOR 22-may-13 0,20% 0,20% 0,21% 0,24%
Tasa Efectiva Bonos del Tesoro EEUU 20-may-13 0,10% 0,15% 0,09% 0,16%
Tasa Objetivo Bonos del Tesoro EEUU 20-may-13 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
SELIC (Brasil) 21-may-13 7,40% 7,26% 8,87% 7,29%
Fecha Dato var% *** var% a/a **** Acumulado
indice Merval 21-may-13 3.637,8 9,72% 34,84% 29,95%
indice Bovespa 21-may-13 56.265,0 0,63% -2,37% -9,01%

* La variacion se hace contra el dato registrado una semana antes
** Para el calculo del Gltimo dato se toma un promedio ponderado de los Gltimos 5 dias habiles. Los acumulados son de marzo 2013 y abril 2012
**% | a variacion toma los Gltimos 20 dias habiles contra el mismo periodo inmediatamente anterior

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

SECTOR EXTERNO Fecha Dato var% var% a/a Acumulado
Exportaciones (US$ mm) abr-13 7.565,0 26,8% 13,1% 0,2%
Primarios abr-13 2.415,0 43,1% 40,0% 15,0%
MOA abr-13 2.568,0 57,3% 19,6% -1,7%
MOl abr-13 2.297,0 4,6% 5,9% 2,4%
Combustibles abr-13 286,0 -36,6% -55,7% -37,0%
Exportaciones (volumen) mar-13 - - -6,0% -6,0%
Importaciones (US$ mm) abr-13 6.414,0 17,5% 31,9% 11,4%
Bienes Intermedios abr-13 1.694,0 16,0% 21,4% 2,4%
Bienes de Consumo abr-13 633,0 2,9% 43,5% 17,9%
Bienes de Capital abr-13 960,0 10,7% 32,8% 15,3%
Combustibles abr-13 1.075,0 32,4% 23,1% 43,4%
Importaciones (volumen) mar-13 - - 3,0% 2,0%
Términos de Intercambio (1993=100) 20131 172,2 -5,6% -0,8% -0,8%
indice Commodities s/combustibles FMI (2005=100) abr-13 168,9 -1,8% -3,7% 0,0%
indice Commodities Banco Mundial (2005=100)
Alimentos abr-13 193,3 -3,7% -8,2% -2,0%
Energia abr-13 178,3 -2,9% -11,4% -71,7%
Petréleo (Uss$/barril) abr-13 92,0 -1,0% -10,9% -9,0%
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ECONOMIA INTERNACIONAL Fecha Dato var% * var% a/a ** Acumulado
PIB (en US$ miles de millones)
Estados Unidos 20131 16.010,2 0,6% 1,8% 1,8%
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 20131 7.639,2 1,6% 7,9% 1,6%
Volumen Comercio Mundial (2005=100) feb-13 129,3 -0,7% 1,7% 2,3%
Produccioén 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% ala Acumulado

Patentes
CABA y Buenos Aires abr-13 41.526,0 - 38,8% 8,6%
Region Pampeana abr-13 17.839,0 - 34,8% 5,5%
NOA abr-13 5.380,0 - 25,9% -1,5%
NEA abr-13 5.891,0 - 26,6% -0,8%
Cuyo abr-13 5.465,0 - 35,0% 7,2%
Region Patagénica abr-13 6.335,0 - 27,5% 2,0%

Consumo de Cemento (tn)
CABA y Buenos Aires 20131 1.092,4 1,2% 4,2% -5,7%
Region Pampeana 20131 594,8 -1,8% 3,2% -11,2%
NOA 20131 204,3 -15,8% -2,4% -3,8%
NEA 20131 256,0 -4,8% -3,9% -3,0%
Cuyo 20131 249,9 -11,2% -4,7% -3,0%
Regién Patagénica 2013 | 200,7 -4,5% -2,6% -6,6%
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