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ARGENTINA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Luego de la significativa expansion que registrd la economia argentina en 2011, del 8,9% anual, el
crecimiento se desacelerd en 2012 y fue de un 1,9%, inferior al promedio regional. Contribuyeron a
esa disminucion el escaso dinamismo de la economia brasilefia, que impactd en particular sobre las
exportaciones de manufacturas, y una sequia importante en la zona de la pampa, que incidid
seriamente sobre la produccion agricola. Las tensiones asociadas a la evolucion del mercado cambiario
afectaron el normal abastecimiento de algunos insumos para la produccidon y, al mismo tiempo,
condicionaron las decisiones relativas a la inversion, que disminuy6 un 4,9%. El nivel de la demanda
fue nuevamente impulsado por el aumento del consumo, tanto publico (6,5%) como privado (4,4%).
La tasa de desocupacion media se mantuvo relativamente estable en 2012, en torno al 7,2%, el mismo
nivel de 2011, y se incremento en el primer trimestre de 2013 al 7,9% (frente a un 7,1% registrado en
el mismo periodo del afio anterior).

Se estima para 2013 un crecimiento del 3,5% como resultado de la politica fiscal expansiva del
gobierno, del impacto sobre el consumo del incremento de los haberes previsionales y asignaciones
familiares, y de los nuevos niveles salariales acordados, asi como del aumento de la produccién
agricola y un mayor dinamismo del nivel de actividad en el Brasil. En el primer trimestre de 2013 el
PIB exhibid6 un crecimiento del 3,0% como tasa interanual y del 1,5% medido en la serie
desestacionalizada en comparacion con el trimestre anterior.

La tasa de inflacion de 2012 se mantuvo sobre la media regional, mostrando a lo largo del afio
cierta tendencia a la aceleracion. En febrero de 2013, el gobierno nacional establecid un acuerdo de precios
con el objetivo de contener las presiones alcistas, en especial en el rubro de alimentos y bebidas, que
incluyo originalmente el congelamiento del precio de 10.000 productos en las grandes cadenas de
supermercados por un periodo de 60 dias, que luego se extendid por 60 dias mas, hasta fines de mayo. En
junio, el numero de productos afectados por esta medida se redujo a 500, cuya disponibilidad y precios
serian objeto de fiscalizacion por parte del gobierno nacional. Se estima que en 2013 la inflacion se
mantendra en un nivel similar al de 2012, o incluso se reducira levemente.

Durante 2012 el gobierno sostuvo una politica fiscal expansiva y se produjo un aumento anual
de los gastos primarios (29%) superior al de los ingresos totales (26,6%). En consecuencia, el déficit
global del ejercicio de 2012 del sector publico nacional aumenté del 1,7% del PIB en 2011 al 2,6% del
PIB en 2012, mientras que el resultado primario pasé del 0,3% del PIB al -0,2% del PIB en el mismo
periodo. Para financiar dicho déficit, el gobierno volvid a optar por el uso de recursos del propio sector
publico, fundamentalmente del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), la Administracion
Nacional de Seguridad Social (ANSES) y el Banco de la Nacion Argentina (BNA). En el primer
trimestre de 2013, el gasto primario exhibid una expansion del 28% en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior. Este aumento es similar al registrado en 2012, por lo que en 2013 no cabria
esperar mayores cambios en cuanto a la evolucion del saldo fiscal ni a la estrategia para financiarlo.

2. La politica econ6mica

Desde finales de 2011 la balanza de pagos de la Argentina presenta tensiones, asociadas tanto al
caracter bimonetario de la economia como a la dindmica econémica de corto y mediano plazo.

En este sentido cabe mencionar, en primer lugar, el deterioro de la balanza comercial, debido
sobre todo a la evolucion del comercio de combustibles y energia, que pas6 de un superavit cercano a
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6.000 millones de ddlares en 2006 a un déficit de alrededor de 3.000 millones de dolares en 2011.
Asimismo, se observo en 2011 una aceleracion del proceso de formacion de activos externos (fuga de
capitales), por un monto de 21.504 millones de dolares, equivalente al 4,8% del PIB. Con el acceso
virtualmente cerrado a los mercados de crédito internacional, que implico el uso de reservas para el
pago del servicio de la deuda publica externa, la combinacion de estos factores tendié a debilitar las
reservas internacionales, que cayeron de 52.145 millones de dolares a fines de 2010 a 46.376 millones
de dolares a fines de 2011.

En este contexto, desde finales de 2011 y a lo largo de 2012 el gobierno tomd una serie de
medidas tendientes a contener la caida de las reservas internacionales, mediante tres vias
fundamentales: 1) la introduccion de regulaciones en el mercado cambiario, incluidas restricciones a la
compra de divisas para atesoramiento y limitaciones a la remision de utilidades de las empresas
extranjeras; ii) la administracion de las importaciones de bienes, y iii) la reestatizacion de una parte
mayoritaria de la empresa petrolera Repsol YPF.

Con las nuevas regulaciones del mercado cambiario se logréd inicialmente revertir la
disminucidn de las reservas, pero al mismo tiempo se incentivd la busqueda de vias alternativas para
satisfacer la demanda de divisas. Esto dio origen a un mercado ilegal o marginal de cambios, en que la
cotizacion registré una brecha creciente con el tipo de cambio oficial, lo que incidid en algunas
decisiones de inversion.

En este contexto, las autoridades monetarias incrementaron el ritmo de depreciacion del tipo
de cambio nominal y permitieron un leve aumento de las tasas de interés durante el Gltimo trimestre de
2012. Ello no impidié que la caida de reservas continuara, debido al pago de los servicios de la deuda
externa del sector publico, al retiro de depdsitos en moneda extranjera en el sistema financiero y a la
disminucion del superavit comercial, entre otras causas. De esta forma, hacia mediados de mayo de
2013 las reservas internacionales llegaron a 38.800 millones de ddlares. En ese escenario, se aprobd en
mayo una ley que autoriza y regula la exteriorizacion voluntaria de la tenencia de moneda extranjera
en el pais y en el exterior, orientada a permitir el ingreso al circuito de la economia formal de divisas
extranjeras no declaradas. Para ello se crearon nuevos instrumentos financieros denominados en
ddlares, tendientes a dinamizar la inversion en sectores estratégicos como infraestructura y energia
(Bono Argentino de Ahorro para el Desarrollo Econémico, BAADE) y en la construccidn y el sector
inmobiliario (Certificado de Depdsito para Inversion, CEDIN).

Desde el punto de vista de la politica econdmica, otra decision relevante fue la promulgacion
de la ley de reforma de la Carta Organica del Banco Central de la Republica Argentina en marzo de
2012, que al ampliar el mandato de la autoridad monetaria habilité la implementacion de politicas de
regulacién y direccionamiento del crédito, y aumenté el margen legal para financiar el Tesoro
Nacional.

a) La politica fiscal

En 2012, la expansion del gasto publico primario fue del 29% y estuvo fundamentalmente
asociada a las prestaciones de la seguridad social y al gasto en remuneraciones. Las prestaciones de la
seguridad social aumentaron un 39,1%, debido a la actualizacion de los montos de los haberes y la
mayor cantidad de beneficiarios, mientras que el gasto en remuneraciones se elevo un 29,3%, como
consecuencia de los incrementos salariales y del crecimiento del empleo publico. Las transferencias al
sector privado, en particular los subsidios al sector energético y al transporte publico de pasajeros, no
mostraron el mismo ritmo de aumento del gasto, como habia ocurrido en los afios anteriores, y se
incrementaron un 15,3%.
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Los gastos de capital alcanzaron una participacion en el PIB en torno al 3,0%, impulsados
principalmente por la inversion real directa, que crecié un 23,4%.

Los ingresos totales aumentaron un 26,6%, como resultado del incremento de las
contribuciones a la seguridad social (31%), el impuesto a las ganancias (26%) y el impuesto al valor
agregado (26%). Los impuestos sobre el comercio exterior, en cambio, aumentaron solo un 13%. El
marcado incremento de la recaudacion redund6 en un nuevo maximo histérico de la carga tributaria,
que llego al 31,3% del PIB, sin contar la presion tributaria de las provincias.

Puesto que el aumento del gasto fue mayor que el de los recursos, el resultado primario
positivo de un 0,3% del PIB registrado en 2011 se transformo en un déficit del 0,2% del PIB en 2012.
Los servicios de intereses de deuda crecieron un 44%, fundamentalmente debido al pago del cupon
ligado al fuerte crecimiento del PIB en 2011. Como consecuencia, el resultado global pasé del -1,7%
del PIB en 2011 al -2,6% del PIB en 2012.

La deuda publica a junio de 2012 alcanzoé la suma de 182.741 millones de dolares y fue
equivalente al 41,5% del PIB, nivel inferior en 0,3 puntos porcentuales al registrado a fines de 2011.
De dicho monto, aproximadamente el 54,9% corresponde a pasivos del Tesoro Nacional con otras
agencias del sector publico (como el banco central), un 13,8% a deuda con organismos multilaterales y
bilaterales, y el 31,3% restante a deuda publica con tenedores privados, que es equivalente al 13% del
PIB.

En 2013, no se esperan cambios de importancia en relacion con la politica fiscal. Durante el
primer trimestre del afio, el gasto primario se incrementd un 27,9% con respecto al mismo trimestre del
afio anterior, mientras que los ingresos totales exhibieron un aumento de un 26,7% en el mismo
periodo. La moderada reactivacién economica y el aumento de las importaciones impulsarian un leve
crecimiento real de la recaudacion tributaria, al que se sumaria el aporte de los recursos provenientes
de la ANSES y de las utilidades del banco central. En cuanto al gasto publico, el gobierno ha
manifestado su intencion de sostener su ritmo de expansion a fin de reactivar la economia. De esta
forma, no cabria esperar mayores cambios en el déficit primario, en tanto que el déficit global podria
bajar (debido a que, a diferencia de 2012, en 2013 no se originan obligaciones por el pago del cupon
ligado al crecimiento del PIB).

b) La politica monetaria

Como ya se menciond, la reforma de la Carta Organica del banco central habilité la aplicacion
de politicas de regulacion y direccionamiento del crédito, y amplio el margen legal para financiar el
Tesoro Nacional.

En relacion con el direccionamiento del crédito, la medida mas importante fue la puesta en
marcha de la linea de créditos para la inversion productiva. Mediante esta linea, las entidades
financieras mas importantes quedan obligadas a destinar como minimo un monto equivalente al 5% del
promedio mensual de los saldos diarios de los depdsitos del sector privado no financiero en pesos (de
junio de 2012) a créditos productivos de mediano o largo plazo, a una tasa de interés que no puede
exceder el 15% anual, y a orientar el 50% de esos fondos a microempresas y empresas pequefias y
medianas.

Esta reforma contribuyé a que el nivel de créditos al sector privado aumentara notablemente
durante 2012 y fuera el factor mas importante de expansion monetaria, superando las operaciones del
sector publico y las compras de divisas del BCRA. Los préstamos comerciales registraron un
crecimiento del 46% anual, mayor que el de los créditos al consumo (personales y mediante tarjetas de
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crédito), que fue de un 41% en promedio. Segin los datos de fines de abril de 2013, dicha brecha se
amplid, ya que los préstamos comerciales presentaron un crecimiento del 54% anual y los personales,
del 34% anual. En cambio, los préstamos en moneda extranjera al sector privado, destinados
mayoritariamente a financiar al sector exportador, decrecieron durante 2012 a una tasa del 12%, en
buena medida como contrapartida de la disminucién de los depositos en ddlares en el sistema
financiero, tendencia que se mantuvo en el primer cuatrimestre de 2013.

La decisidn de financiar al sector publico con recursos provenientes del banco central también
tuvo efectos monetarios, pues redundd en un crecimiento de la base monetaria entre 2011 y 2012, del
orden del 35% en promedio y del 39% si se comparan los meses de diciembre de cada afio. En 2012
todos los agregados monetarios crecieron a un ritmo superior al de la expansion del PIB nominal, en
forma paralela con el crecimiento del crédito. El agregado M3 registrd un alza a una tasa interanual del
31% en promedio. Fue particularmente destacado el incremento de las colocaciones a plazo fijo, que al
cierre de 2012 llegd a una tasa interanual del 52%, uno de los niveles mas elevados de los tltimos
aflos, como resultado de las medidas de promocién del crédito y de aquellas que impiden el
atesoramiento en moneda extranjera. Durante los primeros meses de 2013 también se observd un
aumento generalizado de los diferentes componentes del M3, si bien a un ritmo algo mas moderado.

En 2012 la tasa de politica monetaria fue del 12,8%, un punto porcentual superior al promedio
de 2011. En los primeros meses de 2013, esta tasa mantiene el nivel del tltimo cuatrimestre del afio
anterior, cercano al 12,9%. La tasa de interés pasiva (depdsitos a plazo fijo) se incrementd 1,3 puntos
porcentuales, pasando del 10,8% en 2011 al 12,1% en 2012, como promedio anual, mientras que la
tasa de interés activa (documentos a sola firma hasta 89 dias de plazo) subid 2 puntos porcentuales,
llegando a un promedio del 19,6% en 2012. En el primer cuatrimestre de 2013, la tasa por depdsitos
ascendio 1,5 puntos porcentuales con respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras que la tasa
por préstamos disminuyo 1,3 puntos porcentuales.

) La politica cambiaria

En 2012, se mantuvo en la Argentina un régimen cambiario de flotacion administrada, lo que dio
lugar a una devaluacion nominal progresiva del peso, que mostrd una variacion interanual del 8,5% en
enero de 2012 y del 17,2% en abril de 2013. Este porcentaje denota la intencion de la autoridad monetaria
de moderar la apreciacion real de la moneda que viene observandose desde 2009.

Con el objeto de enfrentar las dificultades que comenzaron a percibirse en el mercado
cambiario hacia fines de 2011, el gobierno ha venido implementando un esquema normativo que
regula la compra de moneda extranjera mediante la introduccién de distintos tipos de restricciones o
gravamenes para las operaciones en divisas de particulares. Como efecto de ello, la demanda de
ddlares tendidé a orientarse hacia el mercado ilegal y la cotizacion del ddlar en este mercado fue
distanciandose paulatinamente de la cotizacion oficial, hasta llegar a una diferencia de alrededor del
100% a comienzos de mayo de 2013. Desde entonces, algunas medidas tomadas en el drea monetaria
con el proposito de disminuir la liquidez, sumadas a la aprobacion de la ley de exteriorizacion
voluntaria de la tenencia de moneda extranjera en el pais y en el exterior, ya mencionada, consiguieron
disminuir la presion sobre el mercado marginal de cambios, lo que permitié6 una reduccién de la
brecha, que a finales de mayo fue de alrededor del 70%.
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3. La evolucion de las principales variables
a) La evolucion del sector externo

En 2012, el valor de las exportaciones se redujo un 3,3%, debido a que los volimenes
exportados disminuyeron un 4,7% al mismo tiempo que los precios aumentaron un 1,5%. Las
importaciones presentaron un comportamiento similar: su valor disminuyé un 7,3%, como
consecuencia de una baja del 9,1% del volumen y un aumento del 1,9% de los precios. La evolucion de
los precios significod un leve deterioro de los términos de intercambio (del -0,4%).

La caida de las exportaciones se explica por el desempefio del Brasil y otros socios comerciales,
que redujeron su demanda, y por la merma de la cosecha agricola, que disminuyo los saldos exportables de
semillas y frutos oleaginosos. En cuanto a las importaciones, se produjeron bajas en todos los usos
econdmicos, aunque las mas afectadas fueron las adquisiciones de bienes de capital.

En el primer cuatrimestre de 2013, las exportaciones aumentaron un 2% respecto del mismo
periodo del afio anterior. Esta moderada recuperacién se debe principalmente a la evolucion de las
ventas de productos primarios, que aumentaron un 18%, en tanto que las exportaciones de
combustibles y energia cayeron un 37%. Las importaciones se elevaron un 11% en el mismo periodo,
debido al aumento del 43% de las compras de combustibles y lubricantes. Como puede observarse, la
evolucidn del rubro combustibles y energia resulta decisiva. La balanza comercial de este rubro a abril
de 2013 registra un déficit de 1.580 millones de ddlares, frente a un superavit de 315 millones de
ddlares en el mismo periodo del afio anterior.

En 2012 la cuenta corriente de la balanza de pagos exhibid un resultado positivo de 479
millones de délares, que equivale al 0,1% del PIB. Esta evolucién se debe principalmente a la mejora
en la balanza comercial de bienes que, gracias a la disminucién de las importaciones, alcanzd un
monto de 15.642 millones de ddlares, que supera en 2.400 millones de ddlares el saldo de 2011. Los
servicios, por el contrario, registraron un déficit de 3.460 millones de dolares, de los cuales 984
millones de ddlares corresponden al turismo y 2.022 millones de ddlares a regalias.

La inversion extranjera directa aumentd un 27% en 2012, alcanzando un monto de 12.552
millones de dolares, como resultado fundamentalmente de la fuerte reinversion de utilidades (que
representd casi dos tercios de la inversion extranjera directa), que a su vez respondio en gran medida a
las restricciones que han enfrentado las empresas extranjeras para girar dividendos a sus casas
matrices.

b) El crecimiento econémico

La economia argentina se desaceler6 durante 2012, registrando un crecimiento del 1,9%,
debido, entre otras causas, a la menor actividad en el Brasil y al impacto de la sequia sobre la
produccion agricola. El consumo del sector publico, que aumentd un 6,5% en términos interanuales,
fue el componente mas dinamico de la demanda, seguido por el consumo privado, que no pudo
mantener el ritmo de crecimiento del afio anterior (10,7%) y aumento un 4,4%, pero que por su elevada
participacion en la demanda agregada fue el que mds contribuy6 a su expansion. La inversion bruta
interna fija disminuy6 un 4,9%, alcanzando el equivalente al 22,8% del PIB. Dentro de la inversion
bruta interna fija, la construccion disminuyé un 2,8%, en tanto que la inversidn reproductiva en equipo
durable bajéo un 7%, principalmente como consecuencia de la evolucion del componente importado,
que cay6 un 14%.
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En cuanto a la oferta, los sectores productores de servicios fueron los que impulsaron el
crecimiento, de un 4,2% anual. Tal como el aflo anterior, la intermediacion financiera fue el sector de
la economia que mas se expandid, seguido por el sector transporte, almacenamiento y comunicaciones,
que exhibié un incremento del 5%. Los sectores productores de bienes presentaron una disminucion
del 1,9%, que se debido en mayor medida a la baja del 11,3% en el sector agropecuario, como
consecuencia de la sequia ya mencionada. La construccion cay6 un 2,6%, afectada por las restricciones
a la adquisicién de dolares, que es la moneda que tradicionalmente se utiliza en el pais para la mayor
parte de las operaciones de compraventa de inmuebles. La industria también mostrd signos negativos y
su actividad disminuyo un 0,4%, afectada por la desaceleracion que tuvo lugar en el Brasil, como se
sefald.

En el primer trimestre de 2013, el PIB mostr6 un crecimiento interanual del 3,0%. Por
sectores, el acumulado al primer cuatrimestre del estimador mensual industrial (EMI) registré una
variacion negativa del 0,5%, mientras que el indicador sintético de servicios publicos (ISSP) y el
indicador sintético de la actividad de la construccion (ISAC) exhibieron aumentos del 6,8% y el 1,7%,
respectivamente.

) La inflacion, las remuneraciones y el empleo

La persistencia de factores de caracter inercial mantuvo la tasa de inflacion en un nivel
bastante superior a la media regional. En 2012 se observo un aumento de la tasa de inflacion con
respecto al afio anterior, especialmente en los ultimos meses del afio, debido a ajustes en las tarifas de
electricidad, gas y transporte publico, y al aumento del ritmo de devaluacion de la moneda local. Segtin
las cifras oficiales, el ritmo inflacionario en 2012, de acuerdo con el indice de precios al consumidor
del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), fue del 10,8% (frente a un 9,5% en 2011) y,
de acuerdo con el indice de precios implicitos del consumo privado, fue del 13,9% (frente a un 13,6%
en 2011). El indice de costos de la construccion y el indice de precios mayoristas, ambos del INDEC,
aumentaron en 2012 un 25,4% y un 13,1%, respectivamente (frente a incrementos del 17,3% y el
12,7%, respectivamente, en 2011). Otras estimaciones oficiales (de institutos de estadistica
provinciales) muestran una tasa de inflacién mas elevada .

Las remuneraciones del total de la economia, medidas por el indice de salarios del INDEC,
mostraron en diciembre de 2012 un incremento del 24,5% con respecto al mismo mes del afio anterior,
mientras que las del sector publico presentaron una variacion del 17,8% en el mismo periodo. En marzo de
2013, el incremento interanual de las remuneraciones del sector publico ascendi6 al 23,3%, en tanto que la
variacion del nivel general se mantuvo en los valores de diciembre. Los incrementos acordados en las
negociaciones salariales que se han realizado desde principios de afio fluctian entre el 20% y el 25% anual,
lo que representa una moderacion en relacion con los aumentos acordados en los dos afios anteriores. El
salario minimo vital y mévil alcanzdé los 2.670 pesos en diciembre de 2012, monto un 16,1% superior al del
mismo mes del afo anterior. En febrero de 2013, aumentd a 2.875 pesos, superando en un 25% al del
mismo mes de 2012.

La tasa de desocupacion media de 2012 se mantuvo en un 7,2%, el mismo nivel de 2011, pero
se incrementd levemente la tasa de subocupacion. En el primer trimestre de 2013, sin embargo, se
observo un incremento significativo de la tasa de desocupacion, que llegd al 7,9% (frente a un 7,1% en
el primer trimestre de 2012), como resultado, principalmente, del bajo dinamismo de la demanda de
empleo del sector privado.

" El aumento del IPC medio de las provincias donde se realiza un relevamiento mensual del indice de precios al consumidor
(Neuquén, San Luis, Santa Fe y Tierra del Fuego) fue de alrededor del 22,2% anual en 2012.
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En materia laboral, en 2012 y comienzos de 2013 se modificéd la ley que regula el empleo
doméstico, con el objetivo de reconocer los mismos derechos que al resto de los trabajadores
(vacaciones pagadas, licencia por maternidad y enfermedad, indemnizacidon por despido y un maximo
de 48 horas semanales de trabajo), y se reglament6 la nueva Ley del Trabajo Agrario, sancionada en
2011, estableciendo la posibilidad de los trabajadores rurales de acceder a la jubilacion a los 57 afios.

Cuadro 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 a/

Tasas de variacién anual b/
Productointerno bruto total 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8 0,9 9,2 8,9 19
Producto interno bruto por habitante 8,1 8,2 7,5 7,7 5,8 0,0 8,2 7,9 1,0

Producto interno bruto sectorial

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca -1,5 11,1 2,6 9,8 -2,5 -15,7 28,0 -2,2 -11,1
Explotacion de minas y canteras -0,4 -0,2 3,0 -0,5 1,1 -1,1 -1,5 -3,5 0,9
Industrias manufactureras 12,0 7,5 8,9 7,6 4,5 -0,5 9,8 11,0 0,4
Electricidad, gas y agua 6,5 5,0 5,0 5,7 3,4 0,9 6,2 4,6 4,8
Construccién 29,4 20,4 17,9 9,9 3,7 -3,8 52 9,1 -2,6
Comercio al por mayory al por menor,

restaurantes y hoteles 12,4 9,5 7,9 10,7 7,9 0,1 12,1 13,6 1,9
Transporte, almacenamientoy comunicaciones 13,4 14,8 13,5 13,7 12,1 6,5 10,6 9,3 5,0
Establecimientos financieros, seguros, bienes

inmuebles y servicios prestados a las empresas 2,2 7,1 8,2 8,1 9,3 3,1 5,5 9,8 6,6
Servicios comunales, sociales y personales 4,4 5,6 5,4 5,0 4,9 4,3 4,1 4,2 3,2

Productointerno bruto por tipo de gasto

Gasto de consumo final 8,3 8,5 7,4 8,8 6,6 1,5 9,1 10,7 4,8
Consumo del gobierno 2,7 6,1 5,2 7,6 6,9 7,2 9,4 10,9 6,5
Consumo privado 9,5 8,9 7,8 9,0 6,5 0,5 9,0 10,7 4,4

Formacidn bruta de capital 29,6 15,2 17,8 14,8 15,4 9,1 19,6 10,7 7,7

Exportaciones de bienes y servicios 8,1 13,5 7,3 9,1 1,2 -6,4 14,6 4,3 -6,6

Importaciones de bienes y servicios 40,1 20,1 15,4 20,5 14,1 -19,0 34,0 17,8 5,2

Inversionyahorro ¢/ Porcentajesde PIB

Formacidn bruta de capital 18,7 20,9 23,0 24,2 25,1 21,2 24,5 26,2 24,0
Ahorro nacional 20,8 23,8 26,7 27,0 27,2 23,9 24,8 25,8 24,1
Ahorro externo -2,1 -2,9 -3,6 -2,8 -2,1 -2,7 -0,4 0,3 0,1

Balanza de pagos Millones de ddlares
Balanza de cuenta corriente 3211 5275 7768 7355 6756 8469 1360 -1568 479
Balanza de bienes 13265 13087 13958 13456 15423 18528 14 266 13207 15642

Exportaciones FOB 34576 40387 46546 55980 70019 55669 68134 83950 81205
Importaciones FOB 21311 27300 32588 42525 54596 37141 53868 70743 65563
Balanza de servicios -1331 -992 -501 -513 -1284 -1059 -1160 -2238 -3460
Balanza de renta -9284 -7304 -6 150 -5941 -7552 9012 -11341 -11999 -11307
Balanza de transferencias corrientes 561 484 459 353 170 12 -405 -539 -397

Balanzas de capital y financiera d/ -10163 2144 6428 4228 -10073 -8 885 2798 -4540 -3783
Inversion extranjera directa neta 3449 3954 3099 4969 8335 3307 6884 8394 11462
Otros movimientos de capital -13612 -1811 3329 -741  -18408 -12192 -4086 -12933 -15245
Balanza global -6 952 7418 14195 11584 -3317 -416 4157 -6 108 -3305
Variacién en activos de reserva e/ -5319 -8857 -3529 -13098 9 -1327 -4157 6108 3305
Otro financiamiento 12271 1439 -10666 1515 3309 1743 0 0 0

Otros indicadores del sector externo

Tipo de cambio real efectivo (indice 2005=100) f/ 100,2 100,0 101,9 101,4 97,2 99,3 98,6 99,1 94,9
Relacion de precios del intercambio de bienes

(indice 2005=100) 102,2 100,0 106,0 110,0 124,6 118,9 118,4 126,3 125,8
Transferencia neta de recursos (millones de ddlares) -7 175 3722 -10388 -198 -14317 -16154 -8544 -16539 -15090

Deuda externa bruta total (millones de délares) 171205 113768 108839 124542 124916 115537 129333 140655 141126




Cuadro 1 (conclusion)

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 a/
Empleo g/ Tasas anuales medias
Tasa de actividad 60,2 59,9 60,3 59,5 58,8 59,3 58,9 59,5 59,3
Tasa de desempleo abierto 13,6 11,6 10,2 8,5 7,9 8,7 7,7 7,2 7,2
Tasa de subempleo visible 17,5 14,2 12,5 10,4 9,5 11,1 9,8 9,1 9,3
Precios Porcentajes anuales
Variacién de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 6,1 12,3 9,8 8,5 7,2 7,7 10,9 9,5 10,8
Variacion de los precios al por mayor
(diciembre a diciembre) 7,9 10,6 7,2 14,6 8,8 10,3 14,6 12,7 13,1
Variacidn del tipo de cambio nominal
(promedio anual) -0,2 -0,6 5,2 1,3 1,5 17,9 4,9 5,6 10,2
Variacién de la remuneracién media real 9,2 7,4 8,9 9,1 8,8 11,7 12,9 20,3 18,2
Tasa de interés pasiva nominal h/ 2,7 3,9 6,5 7,9 11,1 11,8 9,4 10,8 11,8
Tasa de interés activa nominal i/ 10,8 10,5 12,9 14,0 19,8 21,3 15,2 17,7 19,4
Gobierno central Porcentajesde PIB
Ingresos totales 16,3 16,7 17,2 18,2 19,4 21,0 22,7 22,1 23,4
Ingresos tributarios 15,4 15,8 16,0 17,2 18,1 18,2 19,8 20,3 21,4
Gastos totales 14,4 16,3 16,2 17,5 18,7 21,8 22,8 24,5 25,7
Gastos corrientes 12,9 14,3 13,6 15,3 16,4 19,1 19,7 21,5 22,9
Intereses 1,3 1,9 1,7 2,1 2,1 2,3 1,6 2,2 2,2
Gastos de capital 1,5 2,0 2,6 2,2 2,2 2,7 3,1 3,0 2,7
Resultado primario 3,2 2,3 2,7 2,7 2,8 1,4 1,5 -0,1 -0,2
Resultado global 2,0 0,4 1,0 0,6 0,7 -0,8 0,1 -2,3 -2,4
Deuda del gobierno central j/ 126,4 72,8 63,6 55,7 48,5 48,5 45,1 41,6 38,2
Interna 52,7 38,3 37,4 31,8 30,0 30,4 28,3 27,5 25,3
Externa 73,8 34,5 26,1 23,9 18,5 18,2 16,8 14,1 12,9
Moneda y crédito Porcentajes del PIB, saldos afin de afio
Crédito interno 32,7 24,9 20,7 17,1 15,8 16,9 21,3 24,1 29,0
Al sector publico 38,0 29,5 22,0 17,4 15,3 18,4 20,5 19,9 24,1
Al sector privado 10,5 11,7 13,0 14,5 13,7 13,5 14,6 16,6 18,5
Otros -15,8 -16,2 -14,3 -14,8 -13,2 -15,1 -13,7 -12,3 -13,7
Base monetaria 11,7 10,3 12,2 12,2 10,6 10,4 10,8 11,4 13,5
Dinero (M1) 31,1 31,5 32,1 31,4 28,4 29,7 32,5 31,8 35,7
M2 28,6 29,4 29,6 28,7 25,3 25,9 28,3 28,9 33,6
Depdsitos en moneda extranjera 2,5 2,2 2,4 2,7 3,1 3,7 4,3 3,0 2,1

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993.

c/ Sobre la base de los valores calculados en moneda nacional expresados en dolares corrientes.

d/ Incluye errores y omisiones.

e/ El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

f/ Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

g/ Areas urbanas.

h/ Depésitos a plazo fijo, todos los plazos.

i/ Préstamos al sector privado no financiero en moneda nacional a tasa fija y repactable, documentos a sola firma hasta 89 dias de plazo.
j/ A partir de 2005 no incluye la deuda no presentada al canje.
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Cuadro 2
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2011 2012 2013
Trim.1  Trim.2  Trim.3  Trim.4 Trim.1  Trim.2  Trim.3  Trim.4 Trim.1 Trim.2 a/

Producto interno bruto total (variacion respecto

del mismo trimestre del afio anterior) b/ 9,9 9,1 9,3 7,3 5,2 0,0 0,7 2,1 3,0
Exportaciones de bienes FOB (millones de ddlares) 16902 23173 23522 20454 17826 21142 22139 19820 17376 15994 ¢/
Importaciones de bienes CIF (millones de ddlares) 15330 19051 21418 18520 15314 17002 18585 17607 16 066 13505 ¢/
Reservas internacionales brutas (millones de ddlares) 51298 51695 48590 46376 47291 46348 45010 43290 40 446 38814 ¢/
Tipo de cambio real efectivo (indice 2005=100)d/ 98,4 100,9 101,3 95,7 95,9 93,4 93,9 96,7 100,1 101,7 ¢/
Tasa de desempleo abierto 7,4 7,4 7,2 6,7 7,1 7,2 7,6 6,9 7,9
Tasa de ocupacion 54,5 55,5 55,7 55,2 54,2 54,9 55,5 55,2 53,9
Precios al consumidor

(variacion porcentual en 12 meses) 9,7 9,7 9,9 9,5 9,8 9,9 10,0 10,8 10,6 10,3 ¢/
Precios al por mayor

(variacion porcentual en 12 meses) 13,0 12,2 12,7 12,7 12,8 13,1 12,9 13,1 13,1 13,1 ¢/
Tipo de cambio nominal promedio

(pesos porddlar) 4,01 4,08 4,17 4,26 4,34 4,45 4,61 4,80 5,02 5,24
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva e/ 9,6 9,6 10,0 13,9 12,1 11,3 11,7 13,1 13,2 14,0 ¢/

Tasa de interés activa f/ 14,8 14,9 15,8 25,3 21,4 18,8 18,1 18,8 19,6 20,1 ¢/

Tasa de interés interbancaria 9,8 9,6 9,8 10,8 9,6 9,4 9,8 10,4 11,3 12,5 ¢/

Tasa de politica monetaria 11,1 11,0 11,1 14,0 14,0 12,4 11,9 12,8 13,1 13,1 ¢/
Diferencial de bonos soberanos, Embi +

(puntos bésicos, a fin de periodo) g/ 539 568 993 925 880 1088 897 991 1307 1199
Primas por canje de riesgo de incumplimiento de créditos,

a 5afios (puntos basicos, a fin de periodo) 592 589 1084 922 823 1253 960 1442 3754 3009
Emisién de bonos internacionales (millones de ddlares) 1250 630 569 - 600 63 - - - - c/
{ndices de precios de la bolsa de valores

(indice nacional, 31 diciembre de 2005=100) 220 218 160 160 174 152 159 185 219 193
Crédito interno (variacién respecto

del mismo trimestre del afio anterior) 74,2 59,9 59,0 49,3 31,0 28,7 33,7 37,9 41,1 39,7 h/
Crédito vencido respecto del crédito total

(porcentajes) 1,1 1,0 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9 1,0 h/

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993.

c/ Datos al mes de mayo.

d/ Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

e/ Depositos a plazo fijo, todos los plazos.

f/ Préstamos al sector privado no financiero en moneda nacional a tasa fija y repactable, documentos a sola firma hasta 89 dias de plazo.

g/ Calculado por J.P.Morgan.
h/ Datos al mes de abril.



