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Situacién Argentina

Editorial

La economia argentina crecera este ano a tasas elevadas mas moderadas aun-
que todavia sostenidas por la demanda agregada interna y los elevados precios
de las materias primas. Sin embargo, una caida de estos precios junto con un
mayor riesgo por causas internas, ausencia de medidas de ajuste y prolonga-
cion del conflicto agropecuario, produciria una ralentizaciéon mas profunda en el
nivel de actividad.

La continuidad de la expansion contribuye favorablemente a las cuentas publi-
cas (mayores ingresos por retenciones) y el alto precio de las materias primas
sostiene el superavit externo (por aumento de las exportaciones). En este en-
torno, el diferencial de inflacién positivo con los socios comerciales esta apo-
yando la continua apreciacién del tipo de cambio real. Adicionalmente, la poli-
tica del gobierno de evitar la apreciacion el tipo de cambio nominal conduce a
una tasa de inflacién interna mucho mas elevada que la internacional.

Sin embargo, una caida en el precio de las materias primas, reduciria
sustancialmente los ingresos fiscales en concepto de retenciones a las exporta-
ciones, al propio tiempo que los gastos por subsidios al sector transporte y ener-
gético probablemente seguirian aumentando como hasta ahora. El superavit
externo también se reduciria por la caida en las exportaciones, a lo que podria
sumarse la salida de capitales por el reciente aumento del riesgo argentino, en
cuyo caso la cuenta corriente entraria en déficit por primera vez tras 7 anos.

Nuestras previsiones — en linea con el consenso - prevén una reduccion mode-
rada de los precios agricolas y el riesgo de choque externo seria bajo. Sin em-
bargo, el riesgo interno esta creciendo a partir del conflicto ain no resuelto con
el sector agropecuario y expectativas de inflacion al alza, lo cual propagaria
efectos negativos hacia otros sectores llevando a un ajuste mas brusco del nivel
de actividad.

Resumen Ejecutivo

En 2008, la economia argentina creceria 7,5%, aln significativamente por enci-
ma de su potencial de largo plazo, pero 1,2 p.p. porcentuales por debajo de
2007. Los indicadores de demanda del primer trimestre del afno no muestran
sefales claras de desaceleracion con respecto a finales de 2007 pero si algu-
nos indicadores de oferta, especialmente los afectados por el paro agropecuario.
Este ultimo deberia afectar parcialmente los indicadores de actividad del primer
trimestre, pero creemos que no se verificara un impacto sobre el promedio del
ano si no se siguen profundizando las medidas de fuerza. La cosecha de soja'y
su posterior industrializaciéon podrian prolongarse mas alla del segundo trimes-
tre debido a ciertos cuellos de botella en transporte y puertos, afectando el com-
portamiento estacional, pero no el total anual.

Las restricciones de oferta energética que podrian materializarse en caso de un
invierno muy crudo seran subsanadas temporalmente con las mayores importa-
ciones de gas y petréleo que permite el superavit comercial. Al igual que en
2007, laindustria manufacturera adaptaria su patrén de produccién estacional a
la disponibilidad de energia, acumulando inventarios en los periodos de condi-
ciones climaticas mas favorables.

En el sector externo, las importaciones continuaran creciendo a un ritmo supe-
rior a las exportaciones, aunque las de bienes de capital podrian reducir el
ritmo de aumento en la medida que se reduzca la inversién en el sector
agropecuario debido a la imposicién de retenciones moviles. En cualquier caso,
la inversion continuaria siendo el sector mas dinamico de la demanda de la
mano de la recuperacion del sector construccion. Adicionalmente, el consumo
privado explicara la mayor parte del crecimiento ante la desaceleracion del
consumo publico.

En un contexto de leve desaceleracion del crecimiento, esperamos que la tasa
de desempleo continte cayendo a 6,5% a fines de 2008, aunque a una veloci-
dad menor que a inicios de la recuperacion ya que se acerca a la tasa historica
de desempleo de Argentina. El salario privado registrado tendria un incremento
nominal promedio del orden del 20% anual en punta, en linea con la pauta oficial
y los primeros convenios colectivos que han sido acordados entre partes (Ca-
mioneros, Bancarios, Comercio, entre otros).

La presion al alza del indice de precios al consumidor recoge no solo causas
externas, altos precios de las materias primas, sino también causas internas,
principalmente un aumento del gasto interno a tasas superiores al 9% anual que
excede largamente al crecimiento del PIB potencial, que segin nuestras estima-
ciones ronda el 3,2% anual.



Las finanzas publicas también reflejan la solidez del crecimiento econémico con
aumentos de la recaudacion de IVA y Seguridad Social cercanos al 35% en el
primer trimestre del afo. Pero, lo que sin duda ha tenido un impacto sustancial
sobre la solvencia fiscal es la bonanza proveniente del aumento del precio inter-
nacional de las materias primas agricolas. En 2007, los ingresos por retenciones
representaron un 78% del resultado primario y permitieron financiar un aumento
de los subsidios de 83% sin mayor deterioro del superavit fiscal. Sin embargo,
esto constituye también el principal factor de riesgo para Argentina ya que una
caida de 30% en los precios de las materias primas respecto a nuestro escena-
rio base resultaria en una reduccion del superavit entorno a 1,3% del PIB. Aun-
que el incremento del gasto publico se ha desacelerado del 44% de 2007 al 35%
actual, esto es insuficiente para blindar a la economia ante una caida de los
términos de intercambio. La situacion se complica mas si se tiene en cuenta la
presion de los subsidios al sector energético y transporte a los que se sumarian
en 2008 nuevos subsidios a los pequenos productores agricolas para compen-
sar el aumento de retenciones.

El boom de materias primas agricolas también es un factor crucial a la hora de
explicar la solidez de las cuentas externas de Argentina. AUn suponiendo una
ligera moderacion en los precios agricolas, como la que ya empieza a eviden-
ciarse, con respecto a los elevados valores del primer trimestre, los términos del
intercambio mejorarian mas de 14% en 2008, llevando a las exportaciones a un
récord de U$S 74 mil millones. El superavit comercial se acercaria a los U$S 14
MM, niveles similares a los observados en el periodo inmediatamente posterior
a la crisis de 2001 donde las importaciones colapsaron. Sin embargo, este apa-
rente fortalecimiento de la solvencia externa oculta una dinamica muy distinta en
términos reales ya que el sustancial aumento de las importaciones que acompa-
o la recuperacién econémica, ha provocado una reduccion del saldo comercial
a precios constantes de 74% entre 2007 y 2002. De confirmarse la moderacion
prevista en el precio de las materias primas para el ano 2009, el deterioro de los
términos del intercambio llevaria a una reduccién del superavit comercial a un
tercio del proyectado para 2008 y a la desaparicion del superavit en cuenta co-
rriente.

Durante los primeros meses del ano no ha habido cambios en el rumbo de la
politica monetaria que lleva a cabo el Banco Central, centrada en sus objetivos
principales: sostener el nivel del tipo de cambio nominal, acumular reservas in-
ternacionales y cumplir con sus metas monetarias.

Por el lado de la demanda de dinero se observa que la relacion entre agregados
monetarios/PIB tiende a estabilizarse, es decir, se habria agotado la etapa de
fuerte monetizacion de la economia reduciendo los grados de libertad a la actual
politica monetaria.

Los préstamos siguen creciendo casi al doble que los depdsitos, a partir de nive-
les muy bajos post convertibilidad. Hasta el momento la fuente basica de fondeo
de los préstamos son los depdsitos, pero en el futuro (ver estudio especial en el
capitulo Sistema Financiero) el crecimiento de los préstamos requerira la pre-
sencia de otras fuentes de fondeo como una nueva reduccion por parte de los
bancos del riesgo publico y acudir a fuentes de financiamiento internas y exter-
nas, hasta el momento practicamente ausentes.

En nuestro escenario de continuacién del abundante excedente externo, el Ban-
co Central se veria obligado a intervenir activamente en el mercado cambiario
para moderar las presiones a la apreciacion del peso. En consonancia con esta
politica, el tipo de cambio nominal se ubicaria entorno a $3,23/U$S a fin de ano.
Pero el tipo de cambio real frente al dolar continuaria apreciandose a lo largo del
ano reflejando el diferencial de inflacion de Argentina con respecto a EEUU,
aunque algunos de nuestros estudios econométricos indican que el tipo de cam-
bio bilateral estaria llegando a su valor de equilibrio. Es probable que el peso
continue fortaleciéndose en términos reales con respecto al délar tanto por im-
pacto de la mejora en la productividad relativa de Argentina como por el aumento
de los precios de exportacion. En el caso del tipo de cambio multilateral, mas
relevante que el bilateral para valorar el tipo de cambio de equilibrio, el peso se
encuentra aun muy depreciado y el margen de apreciacion seria mayor. Sin
embargo, en un escenario de riesgo con salida de capitales seria necesaria una
mayor intervencion del BCRA, incluyendo pérdida de reservas, para evitar una
depreciacion de la moneda.

Por ultimo, la tasa de interés que los bancos pagan por sus depdsitos sigue
siendo negativa en términos reales reflejando en parte un tipo de cambio real
que aun se encuentra por encima del equilibrio. En la medida que se vuelva
cada vez mas negativa, tal y como sefala el aumento de las expectativas de
inflacién del sector privado, se ampliaria aun mas la brecha de producto positiva
con el consiguiente aumento de las presiones inflacionistas.
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1. Perspectiva Internacional

Crisis financiera mas prolongada

La economia mundial y, particularmente, las economias desarrolladas, contintan
bajo la influencia del choque financiero iniciado el pasado verano. Sus efectos,
mas prolongados de lo inicialmente esperado, se han extendido hacia una gran
variedad de agentes, activos y mercados. A dia de hoy siguen sin mitigarse las
tensiones en los mercados monetarios, a pesar de las medidas adoptadas por los
principales bancos centrales. La Reserva Federal ha sido, sin duda, el mas activo
con un agresivo recorte de tipos oficiales, el incremento de inyecciones de liqui-
dez a las entidades financieras mediante varios programas de préstamo (TAF,
TSLF, PDCF, repos) y su intervencion, mediante un préstamo especial, en la re-
ciente compra de Bear Stearns por parte de JP Morgan. EI BCE, con una estrate-
gia diferente y menos agresiva, ha tratado de alargar los plazos, en lugar de incre-
mentar la liquidez del sistema. El Gltimo en incorporarse a esta sucesion de medi-
das ha sido el BoE, con el anuncio de una nueva facilidad de liquidez, que amplia
los colaterales aceptados y prolonga de forma significativa los plazos de la misma,
pues los bancos podran intercambiar sus activos iliquidos por bonos del Tesoro
durante un plazo de uno a tres afos.

Los problemas de financiacion bancaria se extienden mas alla de los mercados
monetarios. Las primas de riesgo de crédito contintian siendo elevadas y los pro-
blemas de emisiones a nivel global persisten. Las pocas emisiones que se han
producido en los mercados primarios han sido a un coste muy elevado. Ademas,
se han visto afectados otros agentes, como las aseguradoras de bonos. Igual-
mente, se han registrado pérdidas sustanciales en otras clases de activos norte-
americanos mas alla de los residenciales, incluyendo los bonos municipales y los
préstamos apalancados. No obstante, las Ultimas medidas fiscales y regulatorias
podrian establecer un suelo en la cotizacion de estos activos, evitando un deterio-
ro adicional en los mismos. En este dificil contexto, las entidades financieras se
han visto obligadas a reconocer importantes pérdidas derivadas de la merma de
valor de sus carteras de activos, que superan ya los 200mm. de ddlares, una cifra
que previsiblemente se incremente en los proximos meses. Ademas, el deterioro
macroecondémico que se esta produciendo en las principales economias, y en
especial en EE.UU., podria mantener la presion sobre las cuentas de resultados
bancarias. Ambas tendencias suponen un desafio para algunas entidades finan-
cieras muy expuestas a los sectores mas afectados, que deberan buscar recursos
para recapitalizarse.

Economias desarrolladas, de la economia financiera a la real

La severidad y persistencia del choque financiero se esta trasladando ya de forma
negativa a la economia real, si bien la magnitud y duracién de su impacto sobre
las distintas regiones podria ser muy distinto.

La economia estadounidense es la que esta experimentando la desaceleracion
mas aguda. El mercado inmobiliario continta sin estabilizarse y contribuyendo
negativamente al crecimiento, a la vez que el consumo se debilita progresivamen-
te, como consecuencia del deterioro de la confianza y del mercado laboral, que ya
acumula tres meses consecutivos de destruccion de empleo. Asi, en un contexto
en el que parece poco probable que la aportacion del sector exterior o las posibles
medidas fiscales que se puedan adoptar vayan a ser suficientes para contrarres-
tar la situacién, se espera que la economia de EE.UU. crezca en promedio un 1%
en 2008, muy alejado de su crecimiento potencial y del de 2007 (2,2). En este
contexto, de desaceleracion se espera que la Reserva Federal mantenga los tipos
en el 2% de aqui a finales de afno.

Por su parte, la desaceleracion de la economia europea esta siendo mucho mas
gradual y moderada, gracias a la fortaleza mostrada por la economia alemana,
que se esta viendo favorecida por la mayor diversificacién de sus exportaciones.
Sin embargo, a la vista de que las tensiones financieras en Europa podrian ser
similares a las de EE.UU. y que algunos paises miembros ya estan haciendo
frente a una desaceleracion ciclica (Espana, Irlanda, Reino Unido), cabe esperar
que las actuales turbulencias y el deterioro de la economia estadounidense termi-
nen impactando la zona euro por lo que el crecimiento para 2008 podria acabar en
el 1,5% respecto al 2,6%de 2007.

La inflacién, por su parte, continu6é acelerandose a nivel global, en buena parte
por los altos precios de los alimentos y de la energia, con un precio del petréleo
instalado en cotas superiores a los 100$/barril. Asi, la inflacién en EE.UU. y la
zona del euro, pasoé del 2.1% y 1,8%, respectivamente, en enero de 2007al 4.0%
y 3,6% en marzo de 2008. En este sentido, aunque se espera que se trate de un
fenémeno temporal, los riesgos sobre la inflacion son al alza, especialmente en
Europa, donde los recientes aumentos de los precios han llevado a que el BCE
endurezca aun mas si cabe su discurso. A medida que la economia se vaya
ralentizando y que la inflacién se vaya mitigando, el BCE deberia tener margen
para relajar su politica monetaria, hasta situar el tipo oficial en el 3,5% a finales de
afo. Ante este panorama de desaceleracion econdmica y tipos oficiales mas ba-
jos, cabe pensar que la renta fija publica de largo plazo pueda seguir actuando de



activo refugio y se mantengan en niveles relativamente bajos durante todo el ano,
ubicandose en el 3,90% tanto en EE.UU. y Europa, a finales de 2008.

Por dltimo, prosigue la debilidad del délar frente al euro, fuertemente condicionado
por las divergentes expectativas de crecimiento y de politica monetaria para EE.UU.
y Europa. A corto plazo, lo mas probable es que la debilidad persista. Sin embargo,
en la medida en que la economia estadounidense se estabilice y los signos de
desaceleracion de la economia europea sean mas plausibles y el BCE relaje su
politica monetaria, el délar podria revertir hacia niveles menos depreciados.

Asia, moderacion del crecimiento y mayor riesgo de inflacion

En 2007, Asia emergente y Japoén crecieron 9.1% y 2.1%, respectivamente. De
hecho, la mayoria de los paises de la regién terminaron sorprendieron al alza. En
el primer trimestre de 2008, los principales indicadores econdémicos en Asia se han
mostrado en general sélidos a pesar del deterioro de las condiciones econémicas
en el entorno internacional, en base a la mayor diversificacion geografica de sus
exportaciones, un crecimiento elevado en el resto de economias emergentes y la
importancia de la demanda interna.

En cualquier caso, el entorno exterior es lo suficientemente negativo para pensar
que la regién desacelere su crecimiento en 2008 en torno a un punto porcentual
respecto a 2007. En cualquier caso, el sesgo a nuestras previsiones de crecimien-
to se mantiene a la baja ante la incertidumbre sobre la evolucion de la economia
global y los posibles efectos de segunda ronda ante una caida significativa de las
exportaciones, una correccién brusca de los mercados de valores o un eventual
efecto contagio en la regién. A corto plazo, otro riesgo importante es el rapido
aumento de la inflacion acompanado, en algunos casos, de una fuerte apreciacion
de las divisas asiaticas frente al délar que podria llevar a una fuerte apreciacion
real y, por tanto, a una ulterior caida de las exportaciones. provocar una
desaceleracion mas intensaanticipadot.

Hasta el momento, los Bancos Centrales en la regién se muestran mas preocupa-
dos por los riesgos sobre crecimiento que sobre inflacion. China, Hong Kong y
Singapur tienen actualmente tipos reales muy negativos, regimenes cambiarios
poco flexibles y reducido margen de actuacién en politica monetaria. En esta si-
tuacion existe el riesgo de una inflacion mas elevada y persistente..

La subida en los precios internacionales de materias primas, energia y, mas re-
cientemente, de los alimentos esta tras el fuerte repunte de la inflacion en Asia.
Los gobiernos en la regién han reaccionado con medidas de corte fiscal y adminis-
trativo tales como recortes de tarifas a la importacién, restricciones o prohibicion a
la exportacion de ciertos productos agricolas, controles sobre precios y subsidios
a la produccion. Sin embargo, este tipo de medidas pueden introducir importantes
distorsiones que impidan el ajuste automatico del mercado asi como el deterioro
del saldo fiscal y déficit corriente en algunas economias. Alternativamente, los
bancos centrales podrian optar por utilizar mas activamente la politica monetaria
con subidas de tipos de interés y apreciacion del tipo de cambio. En cualquier
caso, en el corto plazo, dichas medidas ayudarian a contener las presiones
inflacionarias a costa de un menor crecimiento.

Materias primas

Los precios de las materias primas siguen registrando alzas generalizadas, alcan-
zando cifras record en algunos casos y generando una creciente preocupacion
por su impacto en la inflacién global. En el caso de los alimentos, destacan en
particular las recientes alzas del precio de arroz y el desabastecimiento de este
producto en diversos mercados globales. Desde una perspectiva histérica, el shock
en los precios de la energia es comparable con el experimentado en los afos 70,
mientras que en otros casos, como los alimentos, el tamano del shock es menor y
podria aun quedar recorrido alcista en los precios dada la presion de la demanda
de las economias emergentes. De hecho, para los alimentos, el aumento de la
poblacion y del ingreso per capita en paises como China esta determinando un
cambio en el patrén de consumo. Junto a la demanda, los factores financieros
parecen estar jugando un papel importante en el alza de los precios de las mate-
rias primas, tales como la depreciacion del dolar o la preferencia de los inversores
de este tipo de productos como activo refugio.

A pesar de los elevados niveles de precios actuales, los contratos de futuros des-
cuentan para finales de ano subidas adicionales para algunas materias primas
como el maiz, el trigo o el oro, mientras que los futuros para la soja, el petréleo o el
cobre muestra una senda de moderacion en los proximos meses.

Nuestras previsiones apuntan a una ligera moderacién de los precios actuales
(ver tabla xx). El petréleo tipo brent, que ha cotizado cerca de los 120%$/b, es un
mercado muy tensionado por la combinacion de factores estructurales (demanda
robusta de emergentes y oferta inferior a la prevista en el primer trimestre del ano),
financieros y geopoliticos. Nuestra previsiéon apunta a una convergencia muy gra-
dual al nivel de equilibrio, estimado en 65-70%$ en los proximos afos Para finales
de 2008, estimamos que el precio del barril cerraria entorno a los 90$.
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Ddlar-Euro vs. diferencial de expectativas
de PM a un ano entre EE.UU. y la UEM
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Previsiones financieras (fin de periodo)

2007 2008 2009
Tasas oficiales
EE.UU 4,25 1,50 2,25
UEM 4,00 3,50 3,75
Tasas a 10 anos
EE.UU 3,50 4,20
UEM 4,00 4,15
Ddlar-euro 1,50 1,42
Fuente: SEE de BBVA
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Asia: tipos reales de politica monetaria
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Grafico 1.
Indicadores de Demanda

(variaciones % interanuales a precios constantes)
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Grafico 2.
Indicadores de Oferta

(variaciones % interanuales promedios moéviles 3 meses)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec)

Cuadro 1.
Agregados Macroecondmicos

(variaciones % interanuales a precios constantes de 1193)

Consumo Consumo .. Expor-
= Privado  Piblico e taciones

2007 87% 9,0% 74% 144% 89%
2008 (p) 7,5% 82% 6,5% 11,0% 8,0%
Io8() 84% 88% 63% 159% 10,5%

Fuente: Elaboracion propia y datos Indec.

feb-08

mar-08

Impor-
taciones

20,7%
17,0%
21,9%

2. Entorno Macroeconomico

Continuado impulso de la demanda interna

Los indicadores de demanda doméstica mantienen su dinamismo a pesar de un
escenario internacional con mayor riesgo y de la caida en la confianza del consu-
midor en el plano local. En el primer trimestre se mantuvo el fuerte ritmo de expan-
sion en las ventas de Supermercados y Centros de Compra, con tasas de creci-
miento interanuales muy elevadas, superiores al 20%. (ver Grafico 1).

La otra cara del dinamismo de la actividad interna se refleja en una significativa
aceleracion de las importaciones, en particular las de bienes de capital. Esta claro
que, como en afos anteriores, el sector externo continuara restando al crecimien-
to del producto.

En su conjunto, el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE variable
que asimila el desempefio del PIB), mostr6 en los primeros dos meses del afio un
crecimiento de 9,4% (promedio interanual).

Por el lado de la oferta (grafico 2), los indicadores correspondientes al primer
trimestre exhiben un buen desempefno comparado con el afo 2007, aunque em-
piezan a exhibir un perfil de desaceleracion, especialmente en industria y cons-
truccion.

Las restricciones a la oferta energética que podrian hacerse patentes ante un
invierno con bajas temperaturas, seran subsanadas con una mayor importacion
de combustibles y energia (gran parte provenientes de Brasil y Venezuela), finan-
ciadas con el abundante superavit comercial. En este sentido, y al igual que en
2007, la industria manufacturera adaptaria su patron de produccién estacional
acorde a la disponibilidad energética, acumulando inventarios en los periodos de
condiciones climaticas mas favorables.

El paro agropecuario que afecté gran parte del mes de marzo y entré en una
tregua durante abril, no derivé en acuerdo y volvié a resurgir en el mes de mayo.
Desde el punto de vista de sus efectos sobre la economia evaluamos dos impac-
tos. Por un lado, el que se refiere a las consecuencias sectoriales, y es que los
procesos afectados son - en su mayoria - procesos productivos que pueden recu-
perarse temporalmente dentro del afio (debido a la ociosidad de las ramas pro-
ductivas), aunque habria algunos casos menores vinculados a productos perece-
deros de la industria alimenticia de mas dificil recuperacion.

Por otra parte, hay un potencial efecto sistémico vinculado al aumento en la prima
de riesgo provocado por el conflicto irresuelto, que afectaria las decisiones de
consumo e inversion.

Nuestro escenario base contempla una rapida resolucion del conflicto que permita
mantener el crecimiento en 7,5% durante 2008. No obstante, hemos reducido
nuestra prevision de crecimiento para el primer trimestre llevandola del anterior
9,6% al actual 8,4%.

En cuanto al desempefio por componentes de demanda y oferta agregadas (cua-
dro 1), lainversion y el consumo privado continuaran creciendo a tasas superiores
al PIB, impulsados por el aumento de la masa salarial y la expansion del crédito.

La actividad es vulnerable a una caida del precio de las materias primas

Sin embargo, el crecimiento anual de 7,5% se podria ver sustancialmente afecta-
do por dos factores de riesgo: la caida en los precios de las materias primas o el
aumento de la prima de riesgo.

A efectos de dimensionar estos riesgos, se ha estimado, por un lado, que una
caida en el precio de todas las materias primas exportados por Argentina (de 30%
interanual con respecto a nuestro escenario base) provocaria una desaceleracion
del PIB de 150 pb en este afio y de 200 pb en 2009 (mientras que si se restringe
la caida a los precios de los cereales, oleaginosas y derivados, la desaceleracion
asciende a 130 pb en 2008 170 para 2009).

Un aumento en el riesgo pais de Argentina, o bien por factores internos (principal-
mente que se prolongue el conflicto agropecuario), o externos visto el dificil esce-
nario internacional, ocasionaria una caida en la tasa de crecimiento. El PIB
desaceleraria 90 pb en 2008 y 130 pb en el préximo afo si se supone un aumento
del spread de Argentina de alrededor de 2 desvios Standard con respecto al esce-
nario base.

Por tanto, esperamos para 2008 otro afo de elevado —aunque mas moderado -
crecimiento. De empeorar el entorno externo — o por una caida de los precios de las
materias primas o del riesgo pais - el crecimiento podria caer hasta el 6% para 2008.



Perspectivas sobre la inflacion minorista

La presion al alza del indice de precios al consumidor recoge causas externas,
altos precios de las materias primas, e internas principalmente un aumento del
gasto interno a tasas superiores al 9% anual que excede largamente al crecimien-
to del PIB potencial, que segun nuestras estimaciones ronda el 3,2% anual.

Por el lado externo, la politica de precios del gobierno en Argentina ha buscado
aislar a los consumidores de los efectos en la suba de precios internacionales.
Con este propdsito, el gobierno aplicé una bateria de politicas que incluyeron sub-
sidios cruzados (hacia diferentes sectores de la cadena alimenticia como la indus-
tria lactea y la avicola), sistemas de retenciones (la modificacion mas reciente
incorpora retenciones mdviles para la soja, girasol, maiz y trigo), y la prohibicién o
reduccion en los cupos de exportaciones (carne vacuna, combustibles, trigo), pri-
vilegiando el abastecimiento local.

En el Cuadro 2 se muestran indicadores que tratan de valorar las tendencias pre-
dominantes en la variacion del IPC, segln la metodologia oficial vigente. Al res-
pecto, el gobierno esta trabajando sobre un nuevo indice de precios al consumi-
dor, pero aun no se ha anunciado oficialmente la fecha de su publicacion.

Se observa que la inflacién de Alimentos y Bebidas resulta, a pesar de las medidas
del gobierno para evitar los efectos de los altos precios internacionales, practica-
mente igual al nivel general. Al observar la inflacion subyacente la misma resulta
mas elevada, sugiriendo que la mayor inflaciéon se encuentra vinculada a causas
internas.

Finalmente, las expectativas de inflacién superan ampliamente a la variacién del
nivel general del IPC y sus componentes antes comentado, ubicandose en 32,8%
en el mes de abril, segun la Universidad Di Tella.

Nuestra proyeccion de 11% de aumento en los precios minoristas para el 2008,
conforme a la metodologia oficial de medicion vigente, contempla un gradual ajus-
te en las tarifas energéticas'. Por el lado de salarios, suponemos aumentos en
linea con las ganancias de productividad, pero existe un riesgo considerable de
que se produzcan desvios al alza, en torno al 30% (particularmente en las ramas
gastronomicas, metallrgicas y automotrices).

Esperamos una reduccién mas suave en la tasa de desem-
pleo

Los niveles de ocupacién continuaron creciendo durante el afo 2007 acompanan-
do la expansion de la actividad econémica (ver cuadro 3). Sin embargo, se obser-
v6 un menor dinamismo en la creacién de empleo como es habitual luego de un
periodo de fuerte recuperacion de planteles tras la crisis.

El afo cerrd con una tasa de desocupacion del 7,5% para el IV trimestre y del
8,5% si tomamos en consideracion el valor promedio del ano.

Nuestras previsiones para el afio en curso son de un nuevo avance en los niveles
de ocupacion que permitiran un nuevo retroceso en la tasa de desocupacion.

Ello es consecuencia de una demanda de empleo que creceria en linea con un
nivel de respuesta a cambios del PIB (elasticidad Empleo/PIB) ligeramente por
debajo del ano pasado y un crecimiento de la economia del 7,5% anual, mientras
que la oferta se expandiria por el aumento vegetativo de la poblacién (1,0% anual)
y una mayor participacion de los trabajadores en el margen. La tasa promedio de
desempleo se ubicaria entonces en el 7,8%, (considerando a los beneficiarios de
los Planes Jefas/Jefes de Hogar que realizan una contraprestacion laboral, mien-
tras que al IV trimestre se acercaria a valores cercanos al 6,5%.

Para el afo 2009, con igual comportamiento esperado de la oferta de trabajo y una
demanda, estimada al igual que el 2008 pero que incorpora una desaceleracion
en el ritmo de crecimiento de la actividad econdémica (proyectamos una suba del
PIB de 5,3%), la tasa de desocupacién se reducira en menor medida. Esperamos
que el promedio de desocupados, incluidos Planes, alcance el 7,3% en prome-
dioy 6,1% en la punta.

El paulatino acercamiento a la tasa “natural” de paro de la economia, que ubica-
mos alrededor del 6,0% de la poblacién econémicamente activa, contribuye a un
mayor crecimiento nominal en los salarios, en particular en aquellos sectores o
segmentos de trabajadores con ciertas capacidades en las cuales ya empieza a
evidenciarse restricciones de oferta, lo que se traduce en mayor poder de negocia-
cion de los mismos.

' Cada 10% de aumento promedio en las tarifas energéticas y el transporte, la inflacién minorista
aumenta 1pp.
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Cuadro 2.
Indicadores de Inflacion

2007 Abril 08 / Dic 07
Acumulado  Anualizado

IPC 8,5% 3,4% 10,5%
Alimentos y

Bebidas 8,6% 3,7% 11,5%
Resto IPC (Inflacion

Subyacente) 10,7% 4,9% 15,5%
Expectativas de

Inflacion UTDT * 23,6% 32,8%

* Inflacion esperada para los proximos 12 meses, €l dltimo dato corres-
ponde a abril
Fuente: Indec; Universidad Di Tella

Cuadro 3.
Proyeccion de la situaciéon laboral

Concepto 2005 2006 2007 2008 (e) 2009 (e)

1. Poblacion (miles hab) 38592,2 38970,0 39351,6 397369 40126,0

2. Tasa de Actividad (%) 457 46,3 461 462 463
3. PEA (miles hab) (1 x2) 17648,6 180267 181329 18350,3 185708
4. Tasa de Empleo (%) 404 41,5 422 426 42,9
5. Empleo (miles hab) (1 x 4) 15609,8 16191,4 16594,9 16922,6 172071
6. Tasa de Desocupacion (%) 11,6 10,2 85 78 73

7. Desocupacion (miles hab) 3 x6) 20388 18353 15380 14277 13636

1 4

Se aplican las tasas relevadas para los urbanos por la En-
cuesta Permante de

Hogares (EPH) al total de la poblacion.

Fuente: BBVA Banco Francés sobre informacion primaria de INDEC y

elaboracioén propia.-
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Cuadro 4.
Evolucion de los salarios
Variaciones %
Periodo Sector Privado Sector  Nivel

Registrado No registrado Publico General

Dic”07/Dic 06

Nominal 20,0% 24,1%
Real 1/ 2,4% 5,9%
Feb “08/Feb 07

Nominal 20,1% 25,1%
Real 1/ 1,7% 6,0%
Dic”08/Dic 07

Nominal 20,0% nd.
Real 1/ nd. n.d.

28,4%
9,6%

30,4%
10,5%

nd.
nd.

22,7%
4,6%

23,3%
4,4%

nd.
nd.

1/ Deflactado por el Indice de Precios al Consumidor. A partir del 2007

ajustado

por el Indice combinado aglomerados del Interior.
Fuente: SEE BBVA Banco Francés sobre datos de INDEC.

Cuadro 5.

Resultado sector publico base caja

variaciones interanuales

Aiio

2007
Ingresos totales 37,8%
Gasto Primario 44,3%
Prestaciones a la SS 56,8%
Transf. al sector privado 59,7%
Resto gasto primario 29,3%
Intereses 42,3%
Resultado Primario 11,0%
Resultado Operativo -20,0%

1er. Trimestre
2008

2007

33,1%
40,1%
63,3%
30,5%
29,8%
46,7%
3,6%
-48,4%

Fuente: BBVA en base a informacién del Mecon.

Cuadro 6.

40,5%
34,7%
32,7%
53,4%
27,3%
2,2%
22,3%
10,5%

Cuentas del Sector Pablico Base Caja 1/

Observado
millones de pesos 2006 2007
INGRESOS TOTALES 119.070 164.074
Retenciones 14.712  20.450
Resto ingresos 2/ 104.359 143.624
GASTO PRIMARIO 95.899 138.310
Prestaciones a la seguridad social 32.190  50.461
Subsidios 8.799 16.123
Subsidios sector energético  4.032 8.331
Subsidios sector transporte  1.876 4.219
Subsidios agro, rural y forestal 223 1.510
Otros 2.669 2.064
Resto gasto primario 54.910 71.726
RESULTADO PRIMARIO 23.171  25.764
(% del PIB) 3,5% 3,2%
Retenciones / PIB 2,2% 2,5%
Subsidios / PIB 1,3% 2,0%

Variacion

%

38%
39%
38%
44%
57%
83%
107%
125%
578%
-23%
31%
11%

mill.$

45.004
5.738
39.265
42.411
18.270
7.324
4.299
2.343
1.287
-605
16.816
2.593

1/ Excluye transferencias por Coparticipacion y Leyes Especiales a las

provincias.

2/ En el 2007 incluye $7814 mill. de ingresos extraordinarios por tras-

paso de fondos de AFJP a Anses.

Fuentes: BBVA en base a informacién de Mecon y ASAP.

Los salarios reales (ver cuadro 4) han mostrado durante el 2007 una nueva
recuperacion en todas las categorias?, destacandose las correspondientes a
los trabajadores publicos y no registrados que recuperaron parte de su atra-
so relativo. Los datos correspondientes al comienzo del 2008 mantienen la
tendencia observada el ano anterior, destacandose el dinamismo de las re-
muneraciones de los asalariados no registrados. Esto refleja las mejores con-
diciones de negociacion de los trabajadores informales ante el empuje otor-
gado por los ajustes en las remuneraciones minimas de fines de 2007 y el
aumento de la demanda del sector formal de la economia.

Nuestra prevision para el 2008 es de un incremento nominal del salario pri-
vado registrado del orden del 20,0% anual en punta. El incremento previsto
esta en linea con los primeros convenios colectivos que han sido acordados
entre partes (Camioneros, Bancarios, Comercio, entre otros). Ello no quita,
que puedan apreciarse desviaciones en las negociaciones particulares por
sobre esta pauta promedio atendiendo tanto a la situacién de productividad
del sector involucrado como al poder de negociacién que en distintos seg-
mentos del mercado de trabajo pueden ejercer tanto trabajadores como em-
presas.

En un escenario de riesgo el incremento nominal podria ser mayor porque
los acuerdos alcanzados contemplan clausulas “gatillo” de ajuste si los pre-
cios superan determinada pauta.

La previsidn de la evolucién real de los salarios durante el afo es mas dificil
de valorar porque dependera de los resultados del nuevo Indice Precios al
Consumidor que el Gobierno planea publicar durante el afno en curso.

Mejora la solvencia fiscal en el 1° trimestre 2008

El hecho mas significativo de las cuentas fiscales del primer trimestre del
2008 es que los ingresos estan creciendo ahora a una tasa mas alta que los
gastos, al contrario de la tendencia que se vio todo a lo largo del afio anterior,
como se observa en el cuadro 5.

El gasto primario creci6 un 34,7% en el trimestre enero-marzo en compara-
cién con igual periodo del afno anterior. Si bien el rubro prestaciones a la
seguridad social mostré un reacomodamiento favorable como esperabamos
(el ajuste producido por la moratoria se extinguia durante el corriente afo),
todavia sigue siendo preocupante el aumento que siguen teniendo las trans-
ferencias al sector privado en el trimestre, donde se computan la mayoria de
los subsidios a sectores econdémicos.

... pero los subsidios atin son altos

La solvencia fiscal sigue siendo alta, pero sujeta a discusiones sobre la efi-
ciencia y equidad sobre la forma como el gobierno redistribuye los ingresos
que percibe por retenciones a las exportaciones hacia subsidios al sector
energeético y transporte, donde las tarifas estan notoriamente atrasadas °.
Para contribuir al analisis, en el Cuadro 6, presentamos el resultado fiscal
del gobierno nacional con el siguiente desglose: por el lado de ingreso distin-
guimos lo recaudado por retenciones, mientras que por el lado del gasto
primario lo desagregamos en gasto previsional, “subsidios” y resto*.

El crecimiento de los subsidios, conjuntamente con las Prestaciones a la
Seguridad Social fueron los dos fuertes impulsores del gasto primario del
2007. Pero mientras que el aumento en las prestaciones proviene esencial-
mente del efecto de la incorporacion por Unica vez de los nuevos beneficia-
rios de la moratoria previsional (1.6 millones de nuevos jubilados), el gasto
en subsidios podria seguir creciendo en la medida que prosiga la actual po-
litica de no reajustar tarifas, principalmente energéticas. Al respecto, el aho
pasado la brecha entre retenciones menos subsidios se redujo a 0.5 pp del
PIB. Dicho de otro modo, en el 2007 los subsidios aumentaron a una tasa
que duplica a la de las retenciones, 83% y 39% respectivamente.

2 Para deflactar todas las variables nominales del presente informe, se utiliza hasta enero de 2007,
el IPC GBA que se empalma a partir de esa fecha con las variaciones registradas en el promedio
simple del IPC tres provincias (Santa Fe, Mendoza y San Luis), segtn lo relevado en el IPC Nacio-
nal.

8 Para un andlisis del balance fiscal estructural ver nuestra revista Situacién Argentina Afio 4 Nro 13.

4 En el caso de “subsidios” la fuente son los informes de la Asap (Asociacién argentina de presu-
puesto y administracién financiera publica).
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El superavit primario podria bajar 2 pp del PIB en un escenario de riesgo Cuadro 7.

En el escenario base (cuadro 7), el superavit primario del 2008 alcanzaria a 3,8% Cuentas del Sector Publico Base Caja 1/
del PIB. Por el lado de los ingresos, se supone que la contribucion a las retencio-

nes sigue aumentando porque se mantienen relativamente altos el precio de las E o E i
materias primas y por alicuotas de retenciones maéviles en funcién del precio. Por base riesgo
el lado del gasto, el escenario base supone que crece un 29%, una importante . N M
desaceleracion con respecto al aumento del 44% del afio 2007. Esto seria posible millones de pesos 2008  08/07 2008 08/07
por una moderacion del gasto previsional (no habria una nueva moratoria del al-
cance de la del afo pasado), y porque los gastos en subsidios crecerian menos g:g:j:;f TOTALES 231;;7 2)62‘;4 38:3/6 2;; go ;2'
que en .el 2007, en la medida que .Io_s precips intern_acionales de Io§ combustibles Resto ingresos 17(;.637 250/: 176.637 25°/:
(el gobierno cubre faltantes subsidiando importaciones) retrocediesen y que el
gobierno realizase ajustes parciales de tarifas, como ya sucedié con transporte. GASTO PRIMARIO 178.405 29% 185.935 34%
Pero el escenario base tiene riesgos, ya que podemos preguntarnos que sucede- gf;;?;‘g:es ala seguridad social gg:gf; ;;’; ;g:gﬂ ;g;
ria si el precio de los materias primas tiene una mayor caida y/o el reciente conflicto Reio to o 97.934  37% 97.934 37%
con el sector agropecuario se resuelve finalmente con una reduccién en las alicuotas
a las retenciones sobre las exportaciones. También podria suceder que el gasto en RESULTADO PRIMARIO  39.259 52% 18.735 -27%
subsidios sigue teniendo una expansién importante, porque finalmente no cae el (% del PIB) 3,8% 1,8%
precio del petréleo (como se supone en nuestro escenario internacional) o siguen
las tarifas congeladas. En el Cuadro 7 se intenta cuantificar estos riesgos, bajo los Retenciones / PIB 3,7% 2,4%
siguientes supuestos: Subsidios /PIB 2,1% 2,9%
— Durante los 3 ultimos trimestres de este afo los precios de las materias primas 1/ Excluye transferencias por Coparticipacién y Leyes Especiales a las

bajan un 30% con respecto a los niveles de fin del afio 2007, es decir el precio Faontos: BBVA en base a informacion de Mecon y ASAP

de la soja retrocederia a U$S 280 la tn (promedio 4to trimestre del 2008), sobre

cotizaciones actuales de alrededor de U$S 470 la tn.
— Latasa de crecimiento de los subsidios se mantiene en 83% como en el afio

2007.
El escenario de riesgo proyecta un superavit primario de 1,8% del PIB, con una
importante caida de 2 pp con relacion al Escenario Base. Es probable que el esce-
nario de riesgo no se materialice totalmente este afo, principalmente por el su- Cuadro 8. .
puesto pesimista sobre la caida del precio de las materias primas, pero podria Supuestos Escenario Base
ganar probabilidad de ocurrencia en el 2009. Ademas, el afio que viene se produ- Variaciones %
ciran mas vencimientos de la deuda soberana en un entorno dificil (crisis interna-
cional y falta de acuerdo con el Club de Paris) para que Argentina acceda a nuevo pareEES L i
financiamiento internacional. ) Elast. Imp/

Periodo Cantidad Precio PIB PIB Precio
Aumenta el superavit comercial en el 2008
2007 8,0% 11,5% 8,7% 2,6 7,6%
Hemos revisado al alza nuestras estimaciones anuales de saldo comercial. Con 2008 (est) 7,5%  233% 7,5% 33  7,8%
relacién a las exportaciones si bien mantenemos nuestra prevision de un creci- 2009 (est) 7,5%  -3,7% 53% 30 1,7%
miento anual de las cantidades exportadas, elevamos la suba esperada de los
precios en 2008. Nuestra prevision se ubica en 23% impulsada por las principales Fuente: SEE BBVA Banco Francés.
materias primas. De esta manera, el total de exportaciones durante el afio alcanza-
ria un valor de U$S 73.950 millones, lo que implica un incremento del 32,6% res-
pecto del afio 2007.
Con respecto a las importaciones ajustamos nuestra prevision de cantidades al
24,8%°, mientras que en materia de precios la suba asciende actualmente al 7,8%
ante el auge que también se observa en las materias primas industriales. El valor
de las importaciones ascenderia a U$S 60.150 millones, esto es una suba del
34,5% respecto al ano anterior. Ver supuestos en Cuadro 8. )
El saldo comercial se elevaria entonces a U$S 13.800 millones resultado que po pratco 3 :
sibilitaria sostener saldo de la Cuenta Corriente del orden del 2,6% del PIB, similar Balanza Comercial 2000-2009 (e)
a la del ano anterior (2,8%). 25.000,0
... pero en el afio 2009 el superavit comercial caeria mas del 50% 20.000,0
Para el 2009 asumimos un agotamiento del ciclo alcista de las materias primas, 15.000,0
con lo cual los precios de las principales exportaciones argentinas mostrarian una "
caida del orden del 3,7%, mientras que la tasa de crecimiento de las cantidades es 4 10.000,0
similar a la del corriente afo. Por su parte, el menor crecimiento de la actividad § 5.000.0
econdmica bajara el crecimiento de las importaciones. En consecuencia estima- s T
mos que la balanza comercial se reduzca a unos U$S 5.700 millones. g 0,0
Este resultado no deberia sorprender ya que refleja la importancia que tiene sobre -5.000,0
la solvencia externa de Argentina, el nivel de los precios de las materias primas.
Como lo ilustra el grafico 3, excluyendo el efecto precios, la balanza comercial a -10.000,0
precios constantes ya registraria un déficit en 2008 debido a la fuerte expansion de g 2888 &g 8 ¢
las importaciones que se viene registrando desde 2003. D T
M Saldo uS$s corriente

Segun nuestras previsiones, en 2009, la cuenta corriente dejara de ser superavitaria, B Saldo u$s constante (*)
acercandose al equilibrio, pero debe tenerse en cuenta que un cambio en el signo
de los Términos del Intercambio como el previsto (de un crecimiento del 14,4% en gg (f;ﬂaﬂam“ exportaciones e importaciones por el precio promedio 2000-
2008 a una caida del orden del 5% en el 2009) podria afectar el nivel de crecimien- Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec)

to del PIB alrededor de un punto porcentual. En este caso, el menor crecimiento

5 Se elevo la elasticidad Importaciones/PIB a 3,3 (antes 2,9) en linea con lo observado en los Ultimos
meses debido a las mayores necesidades de abastecimiento energético e insumos para la indus-
tria.
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Cuadro 9. reduciria las importaciones a alrededor de U$S 1.800 millones, llevando el supe-
P ravit comercial a U$S 7.500 millones y a un saldo de la cuenta corriente del -0,1%
Evolucion Sector Externo del PIB. Ver Cuadro 9.

Escenario Base - o o )
Los Commodities impulsan un fuerte crecimiento en los términos del in-

Aifio millones u$s Cuenta tercambio
Corriente/
Export. Import.  Saldo PIB Los precios de exportacion de Argentina han venido creciendo a lo largo de los
ultimos anos, pero a partir del 2006 han cobrado un singular dinamismo, acumu-
2007 (p) 55.779,8 44.707,6 11.072,2  2,8% lando en soélo dos anos una suba del 21%. Pero esta suba no se frena aqui: para
2008 (e) 73.950,0 60.150,0 13.800,0  2,6% este ano 2008, de acuerdo a nuestras estimaciones, esperamos un crecimiento
2009 (€) 76.600,0 70.900,0 5.700,0  0,1% en los precios de exportacion del orden del 23% con respecto de los ya elevados
VUL niveles observados en 2007.
2007/2006 20,1%  30,9%
2008/2007 32,6%  34,5% Esta suba esta siendo determinada basicamente por el incesante aumento del
2009/2008 3,6% 17,9% precio de las materias primas agricolas, productos que predominan en las expor-
. taciones argentinas, y también altos precios del petréleo donde Argentina sigue
Fuente: SEE BBVA Banco Frances. siendo un exportador neto. El contexto de debilidad del délar y mayores niveles de
riesgo aumentan la posicion especulativa en este tipo de bienes lo que no sélo
Cuadro 10. genera mayor presion al alza de los precios sino una marcada volatilidad en los
Principales Variaciones mismos. Ver Cuadro 10.
Precios porcentuales . . .
Agricolas por periodo Esperamos que los precios agricolas muestren una senda descendente a partir

del segundo trimestre de este afo, pero aun asi la fuerte suba registrada en la
Ultima parte de 2007 y en el primer trimestre de este 2008 hace que, en promedios
anuales, aun se verifiquen aumentos en el nivel general de los precios de exporta-

Dic’07/ Mar’08/ Mar 08/
USD/tonelada dic-05 dic-07 mar-08 Dic'os5 Dic'o7 Dicos

Trigo 131 295 347 1252% 17,6% 164,9% clon.
L EAREL B R Nuestras previsiones de moderada baja en los precios agricolas para lo que resta
IR 283 AEE Sl Bl Tl del 2008 y el préximo afio, se basan en un escenario de gradual recuperacion del
Gkl 239 477 591 99,6% 23,9% 147,3% délar, de la mano de una pronta salida de la recesion estadounidense que actual-
AU SSHR  ARR OSSR TGRS SPES AT mente mantiene castigada a dicha moneda. También esperamos una caida en las
biize s CAREE | pE ) LGRE SRR, SRARD SRR posiciones especulativas del mercado de futuros, actualmente cerca de sus nive-
GEIGREOHE UL By RS D G les méximos. En materia de fundamentales los inventarios de este afio siguen
elGa St kR PRI S i AU bajando porque la demanda mundial sigue muy dindmica. Al respecto para este
afo esperamos un crecimiento del PIB promedio del orden del 5% para los princi-
SRR pales paises consumidores de soja (USA, China, Brasil, Argentina, Europa).

(USD/barril) 594 91,4 1055 53,8% 154% 77,5%
Para ilustrar este punto tomamos en consideracion el caso de la soja, el principal

Fuente: SEE BEVA Banco Frances. producto de exportacion de Argentina®, el precio de cuya semilla se observa en el
. Gréfico 4.
Grafico 4.
Precio de la Semilla de Soja, FOB Como se puede advertir es a partir de fines del afio 2006 cuando el precio de la

soja cobra un fuerte dinamismo que se acentda aun mas en la segunda mitad del

Puertos Argentinos 2007 y comienzos del 2008. Segun nuestros modelos estructurales y

°% Pl;e‘éigigreles autorregresivos de prevision para el precio de la soja, su precio exhibiria una
475 i ARE tendencia descendente en los proximos meses.
< 422
2 425 - o La prevision del rango superior de U$S 422 la tonelada (fin del 2008) y U$S 385 la
g 375 g8 = tonelada (fin del 2009) Por el contrario, el rango inferior de la estimacién de U$S
5 =N 408 y U$S 351 la tonelada, para los periodos ya comentados, suponen principal-
532 mente una recuperacién mas rapida del délar frente al euro.
8 275 _ , L »
8 Un aspecto importante a resaltar, es que el rango bajo de la estimacién seguiria

225 arrojando precios altos en términos del promedio de los Ultimos anos, pero com-
prometerian la solvencia externa (menores exportaciones) y fiscal (menores in-

175 : . N 2N
o = s g 5 % N gresos por retenciones, como se explica en la seccion finanzas publicas).
1 o o 5 o ! o
3 3 3 3 3 = 3

M Precio Soja -
M Promedio anual 5 Recordemos que el Complejo Sojero (semilla, aceite y pellets) constituye poco mas del 25,0% del

Fuente: SEE BBVA Banco Francés total de las exportaciones argentinas.

Cuadro 11.
Oferta y Demanda agregada (tasas de variacion Interanual)

Tasas a/a 1tro7 2tro7 3tro7 4tro7 itros 2tros 3tro8 4tro8 2006 2007 2008 p 2009 p
Consumo hogares 8,9% 8,7% 8,9% 9,3% 8,8% 8,2% 8,3% 7,6% 7,8% 9,0% 8,2% 5,7%
Consumo piblico 6,4% 7,0% 7,7% 8,2% 6,3% 6,8% 6,9% 6,0% 5,2% 7,4% 6,5% 5,5%
FBCF 13,7% 12,7% 13,0% 17,7% 15,9% 13,2% 9,5% 7,1% 18,2% 14,4% 11,0% 7,5%
Demanda interna* 9,1% 9,6% 10,1% 10,7% 9,8% 9,1% 8,2% 7,6% 9,2% 9,9% 8,7% 6,5%
Exportaciones 9,0% 8,7% 8,0% 9,9% 10,5% 9,8% 8,0% 4,2% 7,3% 8,9% 8,0% 7,7%
Importaciones 20,6% 18,9% 18,9% 24,0% 21,9% 20,3% 15,2% 11,8% 15,4% 20,7% 17,0% 13,5%
Saldo exterior* -1,2% -0,9% -1,2% -1,6% -1,4% -1,2% -1,0% -1,1% -0,7% -1,2% -1,1% -0,9%
PIB pm 322.449 367.492 367.539 379.278 349.566 396.659 394.094 404.255 330.565 359.189 386.143 407.659
tasa interanual 8,0% 8,6% 8,8% 9,1% 8,4% 7,9% 7,2% 6,6% 8,5% 8,7% 7,5% 5,3%
Empleo total, tasa de variacion 3,7% 2,6% 3,2% 1,4% 2,7% 1,5% 1,7% 2,5% 3,7% 2,5% 2,0% 2,0%
Tasa de Paro (% Pob Activa) 9,8% 8,5% 8,1% 7,5% 8,6% 8,3% 7,8% 6,3% 10,2% 8,5% 7,8% 7,0%

10
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Articulo: Una mirada sobre la Distribucion del Jorge Lamela
Ingreso en la Argentina jorge.lamela@bancofrances.com.ar

Resumen Ejecutivo Grafico 1.

La publicacion de la Cuenta de Generacién de Ingresos en octubre del 2006 Participacion Impuestos sobre Productos/

(y su posterior actualizacién en septiembre 2007) cubrié una ausencia de PIB
tres décadas de estadisticas oficiales sobre la distribucién funcional del in- 18,0%
greso.
16,0%
La disponibilidad de esta nueva informacién nos permite un mejor andlisis
en dos direcciones: evaluar el peso de los impuestos indirectos netos de 14,0%
subsidios en el PIB, y también la evolucion de la distribucién del ingreso por 12,0%
factores productivos (incluyendo su proyeccion hasta el 2010).
10,0%
Presentamos un analisis de la distribucion personal de los ingresos donde - '
dejando de lado el lugar que ocupa dentro del proceso productivo cada agente 8,0%
economico - se evalua el grado de concentracion de los ingresos durante el .
, ,0%
periodo 1993-2006. §§l§§§§§§§§§§§@
Las principales conclusiones del andlisis son: ot e A A d ‘§
N

.. ., . . Fuente: SEE BBVA Banco Francés
— En 2006 |a participacién de los ingresos de los trabajadores en el Valor

Agregado Bruto se ubic6 en niveles similares a los vigentes a inicios de )

la década pasada. Ello tras un periodo de fuerte mejora en los niveles de Grafico 2. .

empleo a partir de 2003 y crecimiento de los salarios. Sin embargo, no Distribucion Funcional del Ingreso
se debe dejar de mencionar que la participacion de los trabajadores en
el PIB es menor por la mayor incidencia de los impuestos netos de sub-
sidios.

60,0%

50,0%

— EI progreso hacia una mejor distribucién personal del ingreso ha sido
mas lento. Si bien en los Ultimos anos se ha registrado una mejora, toda-
via no se alcanzaron los niveles de inicios de la década de los "90.

40,0%

30,0%
— La tasa de desempleo practicamente se ha reducido a niveles similares
a los vigentes al inicio de la década de los "90, aunque debe tenerse en

20,0%
cuenta que se incluye actualmente dentro de los ocupados a los benefi- R

ciarios de los Planes Jefas/Jefes de Hogar. La no inclusién de los recep- 10,0%

Participacién en el VAB

tores de subsidios elevaria la tasa de desocupacion del 2006 en alrede- R § § § n§ § § § 5 § 2 <8r l§ c
dor de dos puntos porcentuales. S22 22228_8RRIRg
o
i e . : ERTA a
— En la proyecciodn de la distribucion del ingreso hasta el 2010, considera- B IBM
mos, en todos los casos, que en ese afno la tasa de desempleo se ubica BEEB
alrededor de su nivel friccional del 6% que refleja las experiencias histé- Fuente: SEE BBVA Banco Francés

ricas de menor desempleo y que resulta muy elevada (como tasa de
equilibrio de largo plazo) por las altas rigideces que aun permanecen en
el mercado laboral. En un escenario conservador, donde la tasa de infor-
malidad y el salario real se mantienen en los niveles actuales, la partici-
pacién de los asalariados sufre un retroceso con respecto a los niveles
actuales. Alternativamente, en un Escenario Optimista donde la informa-
lidad contintia reduciéndose gradualmente y los salarios reales aumen-
tan conforme a la productividad, la participacion de los asalariados mejo-
raria al 42,7%, pero se ubicaria aun 2 pp por debajo de los niveles del
ano 1993.

Aumento de la presion fiscal

Un paso previo al andlisis de la evolucién de la participacion de los factores
de produccién en el ingreso, consiste en obtener a partir de las cifras del
Producto Bruto Interno (PBI) a precios de mercado, el Valor Agregado Bruto
(VAB) a precios de productor, deduciéndole los Impuestos sobre los produc-
tos netos de subsidios. Entre los principales impuestos netos de subsidios
considerados deben mencionarse el impuesto al Valor Agregado, a las im-
portaciones, a las exportaciones, ingresos brutos, a los combustibles e in-
ternos.

Es importante destacar el crecimiento que ha tenido durante el periodo ana-
lizado la participacion de los impuestos netos de subsidios en el PIB. Esta
participacion ha aumentado gradualmente en el periodo Post-Convertibilidad
desde un 11,7% promedio durante la década del 90, hasta llegar al 16,6 en
2006. Esta trayectoria se explica por varios factores:



Situacién Argentina

Grafico 3.
Participacion de los asalariados y tasa de
desempleo
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Fuente: SEE BBVA Banco Francés sobre datos de INDEC

Grafico 4.
Participacion de los asalariados y tasa de
informalidad
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a) el efecto eficiencia en la recaudacion de impuestos, en particular con
respecto al Impuesto al Valor Agregado; y

b) el aumento de los gravamenes al comercio exterior, en cuyo caso particular

deben considerarse la accién de tres efectos: i) el impacto pleno que causara
la devaluacion sobre la recaudacion de estos impuestos en pesos; ii) el au-
mento en el nivel de Derechos de Exportacion, en particular los que alcanza-
ron a los principales granos y sus subproductos, asi como al petréleo crudo y
sus subproductos y iii) el alza de las cotizaciones en el mercado mundial de los
productos involucrados, fundamentalmente alimentos.

Distribucion funcional del Ingreso

Recordemos que la distribucién funcional del ingreso consiste en asignar los
resultados del proceso de produccion entre los factores productivos. La divi-
sién habitual entre Remuneracion del Trabajo Asalariado (RTA), que incluye
los aportes patronales, y Excedente de Explotacion Bruto (EEB) se ve enri-
quecida en la nueva elaboracion oficial por la inclusion del Ingreso Bruto Mixto
(IBM), que recoge los ingresos de aquéllos agentes para los cuales no es
posible separar la remuneracion al trabajo de la correspondiente retribucion
destinada a los activos que intervienen en el proceso productivo.

La participacién de los asalariados en el VAB durante el periodo de anlisis,
registrada en el Grafico |l, esta influenciada por dos variables relevantes: el
desempleo y la tasa de informalidad.

En la primera etapa de la Convertibilidad, 1993-95 se produjo un notable au-
mento del desempleo, principalmente por privatizaciones y reduccién de aran-
celes, que redujo la masa salarial y con ello la participacién de los asalariados
en casi 5% del PIB en sélo 2 afnos. En el periodo 1997-2001, la participacion
se recuper6 porque los beneficios empresariales se redujeron como conse-
cuencia de la recesién, mientras que los salarios reales mejoraron levemente
al mantenerse fijas las remuneraciones nominales a pesar del ambiente
deflacionario. La violenta salida de la Convertibilidad produjo en 2002 un pun-
to de inflexién porque el desempleo subié abruptamente mientras que el sala-
rio real tuvo una fuerte caida y la participacion de los asalariados se redujo al
34,6% del total de los ingresos. Al mismo tiempo, esta abrupta baja en los
costos laborales permitié incrementar sensiblemente el excedente de explota-
cién con lo cual las empresas pudieron autofinanciarse en un contexto de len-
ta recomposicién del acceso al crédito y sostener los niveles crecientes de
inversion durante el periodo.

Entre 2004 y 2006, la fuerte recuperaciéon del empleo por el mayor nivel de
actividad, empujado primero por aumento de las exportaciones netas y luego
por la demanda interna, alenté una mejora de la masa salarial que alcanzé
una participacion de 41,3% en 2006.

La otra variable relevante en el andlisis de la distribucion del ingreso es la
informalidad que afecta a la participacion de los asalariados por dos canales:
los informales tienen una menor retribuciéon que los registrados y no contribu-
yen a la seguridad social. En consecuencia, cabria esperar que mayor infor-
malidad se asocie con menor participacion de los asalariados en la distribu-
cién del ingreso. Sin embargo, el Grafico IV muestra que el problema de la
informalidad tuvo un caracter méas estructural, creciendo durante casi todo
nuestro periodo muestral, con una disminucion recién en los dos ultimos anos.
En un marco de creciente informalidad, la distribucién del ingreso, en cambio,
tuvo distintos ciclos de mejoras y deterioros.

Esto sugiere que hasta el momento la evolucion del nivel de ocupacion y del
salario real de los ocupados jug6 un papel mas importante en la mejora de la
participacién de los trabajadores. Mirando hacia delante la mejora tendria como
motor basico las ganancias de productividad y por ende las posibilidades de
mayor salario real asociados al proceso de formalizacién del empleo, aunque
ésta ultima se ira reduciendo mas lentamente.

Una mejora en la distribucion del ingreso requiere creci-
miento de salarios reales y reduccion de la informalidad

En los siguientes Cuadros presentamos dos escenarios alternativos, con una
misma trayectoria para el empleo, pero que difieren en la evolucién esperada
en los niveles de informalidad laboral y de crecimiento de los salarios, con un
horizonte que alcanza al afo 2010.



Cuadro 1.
Distribucion funcional del Ingreso millones de pesos a precios
corrientes

Escenario Conservador

Periodo Remuneracion Ingreso Bruto Excedente Bruto Valor Agregado Impuestoss/ PIB

al asalariado Mixto de Explotacion  Bruto a p.b. productos p.m.
2006 (p) 225488,4 73952,8 246069,0 545510,2 108928,8  654439,0
Part % 41,3% 13,6% 45,1% 83,4% 16,6% 100,0%
2007 (est) 278619,9 91190,6 300740,1 670550,6 141521,7  812072,4
Part % 41,6% 13,6% 44,8% 82,6% 17,4% 100,0%
2010 (est) 509473,2 166422,3 623499,5 1299395,0 274241,3  1573636,3
Part % 39,2% 12,8% 48,0% 82,6% 17,4% 100,0%

Fuente: Servicio de Estudios Econmicos BBVA Banco Francés.-

En el Escenario Conservador, la tasa de informalidad mantiene el nivel logrado
en el ano 2007, es decir se detiene el proceso de lenta formalizacion de los
trabajadores, al tiempo que las remuneraciones mantienen su poder adquisiti-
VO sin ganancias por productividad.

Como puede observarse la participacion de los asalariados vuelve a reducirse
ubicandose hacia el 2010 en el 39,2% del VAB. No6tese que mantenemos la
presién impositiva al mismo nivel que en 2007.

Alternativamente, en un Escenario Optimista donde los niveles de informalidad
laboral se siguen reduciendo a un ritmo similar al de los Ultimos afos, en tanto
que los salarios reales se incrementan por la productividad media, que asimila-
mos al PIB/Ocupado, la participacion de los asalariados en el VAB mejora lle-
gando a ubicarse en el 42,7%, todavia por debajo del nivel inicial de la serie
correspondiente a 1993 y a un nivel similar al correspondiente al 2007.

La desigualdad en la distribucién personal del ingreso tam-
bién es elevada

Las medidas de la distribucion personal de los ingresos intentan cuantificar el
grado de equidad en la distribucién, independientemente del lugar que ocupan
los individuos en el proceso productivo.

Habitualmente, se utiliza como indicador el Coeficiente de Concentracion de Gini
que mide la superficie entre la linea de equidad perfecta - donde a cada porcentaje
de la poblacion le corresponde igual porcentaje del ingreso - y la distribucién empi-
rica del ingreso en un determinado momento del tiempo (Curva de Lorenz').

Cuanto mas se acerque la distribuciéon en determinado momento del tiempo a
la linea de equidad perfecta, mayor sera grado de igualdad entre los ingresos
de los distintos grupos en que se divide la poblaciéon y menor sera el valor del
coeficiente Gini. Inversamente, cuanto mas alejado nos encontremos mas des-
iguales seran los haberes y mayor sera el valor del mismo. Por ejemplo, como
puede verse en el grafico V, en 2006, la mitad de la poblacién del Gran Buenos
Aires acumulaba sélo el 20% del total de ingresos, mientras que los dos deciles
mas altos se apropiaban de casi el 50%.

En el periodo bajo analisis?, el Coeficiente de Gini (Grafico VI) muestra un
comportamiento menos ciclico que la distribucion funcional del ingreso ya que
en lineas generales tuvo una tendencia creciente hasta 2002. El sostenido
crecimiento en los niveles de desigualdad de ingresos, que logra su maximo
con la crisis del ano 2002, puede explicarse porque la mejora observada en los
niveles de empleo durante algunos periodos se produjo via un incremento en
la participacion de los trabajadores informales de menor remuneracién relati-
va. Por ejemplo, para el ano 20086, los ingresos de los informales representa-
ban alrededor de una cuarta parte de los salarios de los registrados.

' La curva de Lorenz refleja el porcentaje de ingresos acumulados (% Yi) correspondientes a un
determinado porcentaje acumulado de poblacién (% Pi), ordenando el ingreso en forma ascenden-
te.

2 La informacién utilizada corresponde al aglomerado Gran Buenos Aires y se refiere al promedio
simple anual del Ingreso Medio de la Ocupacién Principal de los integrantes de los hogares releva-
dos por la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) elaborada por el Indec.
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Grafico 5.

Curva de Lorenz y Equidad Perfecta -
Ano 2006
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Relacion comercial entre Argentina y China: Una mirada desde las ventajas

comparativas!

Resumen Ejecutivo: Crina ha aurmentado notablemente su peso
relafivo en el comercio exterior argentino en los ultimos anos. Ana-
lizanao el periodo 1995-2006, en base a la clasificacion de seccio-
nes y capitulos del Sisterma Armonizado de Naciones Unidas, corn-
cluimos que e/ patron de comercio se comporia segun e/ princjpio
ae /as venlgjas comparativas, en el sentido de que Argentina pre-
senla veniajas /mas vinculaoas con activioades primarias mientras
que China en productos manuracturados de meaiana y alta tecno-
logi/a, o bien intensivos en el uso ael factor maro ae obra. £n los
Proximos anos /a relacion comercial deberia continuar creciendo
ya que, ademads de basarse en proaductos donde los dos paises
lienen venltajas comparativas, proyectamos que Argentina y China
Slgan creclenao por encima del promedio munaial.

Cuadro 1 .

En los ultimos diez afos, la relaciéon comercial entre Argentina y
China se ha incrementado, convirtiéndose China en uno de los prin-
cipales socios comerciales de Argentina. Basta s6lo con observar
el crecimiento de la participacion de las exportaciones a China en
el total de las exportaciones, representando 1,4% en 1995 y alcan-
zando 7,5% en el 2006 (lo mismo sucede con el caso de la partici-
pacion de las importaciones desde China en el total importado re-
presentando 3% en 1995 y 9,1% en el 2006). Si bien la relacion
comercial se ha expandido, el desempeno de la balanza comercial
transité por dos etapas pasando de déficit a superavit, como se
puede ver en el Cuadro 1y Gréfico 1:

Balanza Comercial bilateral Argentina-China, periodo 1995-2006 (en millones de délares)

Aiios 1995 1996 1997 1998

Balanza Comercial 322 90 -135 -486

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

Con el objetivo de analizar los flujos comerciales entre ambos
paises y al mismo tiempo estudiar el patron de especializacion en
el comercio exterior construimos dos criterios (o indices).

El Primer Criterio, CR, , se define como:

CR, = X [(X;—M,) / (X, + M))] _ 100

X, : exportaciones de la seccion o capitulo i con destino al pais .
M,: importaciones de la seccién o capitulo i con origen del pais j.

Cuando CR, es mayor (menor) a cero el pais se encuentra en una
posicion superavitaria (deficitaria) frente al socio comercial. Para
que el intercambio sea equilibrado y sostenido, lo ideal es que
CR, se aproxime a cero a largo plazo.

Graéfico 1.

Aplicacion del Criterio 1 a las Exportaciones e
Importaciones Totales Argentina China para el
periodo 1995-2006
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La aplicacion del Criterio 1 a las exportaciones e importaciones to-
tales (Grafico 1) muestra que en la década de los noventa el comer-
cio bilateral fue favorable para China mientras que en los anos si-
guientes, este resultado se revirtio. Es posible que Argentina pasa-
ra a tener superavit por dos razones: la fuerte recesiéon del afo
2002 que deprimié las importaciones y mas recientemente el fuerte
aumento del precio de los materias primas agricolas. En conse-
cuencia, aun cuando no se dispone de la informacién de un indice
de precios del intercambio comercial entre Argentina y China, es
posible que Argentina esté experimentando un déficit en la balanza
comercial con China (a precios constantes).

El Segundo Criterio, que lo denotamos como CR,, distingue si el
pais es exportador o importador neto.

Para el caso en que el pais es exportador neto:
CR,=X,/X _100

Y para el caso en que el pais es importador neto:
CR,=M,/M,_100

X, : exportaciones totales de la seccién o capitulo i.
M. : importaciones totales de la seccion o capitulo i.

Lo que buscamos con el Criterio 2 es analizar si el comercio con un
socio comercial es creciente o expansivo en el tiempo.

El Criterio 2 aplicado tanto para las exportaciones como para las
importaciones totales, es decir en cualquiera de sus variantes, mues-
tra un fuerte y sostenido crecimiento para el periodo bajo analisis.
En otras palabras, las exportaciones e importaciones totales de la
relacién comercial Argentina-China han ido aumentando
sustancialmente en el tiempo (Grafico 2).
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Aplicacion del Criterio 2 en sus dos variantes a
las Exportaciones e Importaciones Totales
Argentina China para el periodo 1995-2006
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Sin embargo, la explicaciéon de la dinamica creciente de las ex-
portaciones es diferente a la de las importaciones. Por el lado de
las exportaciones, el rubro “Semillas y frutos oleaginosos”, ade-
mas de representar el 40% del total exportado hacia China, es el
que domina la dinamica creciente (Grafico 3).

En cambio, por el lado de las importaciones la dinamica creciente
esta explicada principalmente por maquinas y aparatos mecani-
cos, eléctricos, de grabacion y/o reproducciéon de sonidos e ima-
genes y sus partes; aparatos de grabacién o de reproduccién de
sonido e imagenes y sus partes, y en menor medida por los pro-
ductos quimicos organicos. Asi, las importaciones se encuentran
mas diversificadas que las exportaciones (en efecto, tres produc-
tos siguen explicando mas de dos tercios del total de exportacio-
nes hacia China).

Por lo tanto, concluimos que el patréon de comercio se comporta
segun el principio de las ventajas comparativas, en el sentido de
que Argentina presenta ventajas mas vinculadas con actividades
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Grafico 3.
Evolucion de las Exportaciones a China de
“Semiillas y frutos oleaginosos; semillas y frutos
diversos”, 1995-2006
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primarias mientras que China en productos manufacturados de
mediana y alta tecnologia, o bien intensivos en el uso del factor
mano de obra.

En los proximos anos la relacién comercial deberia continuar cre-
ciendo ya que, ademas de basarse en productos donde los dos
paises tienen ventajas comparativas, proyectamos que Argentina
y China sigan creciendo por encima del promedio mundial.

1 Este documento se basa en el Documento de Trabajo “Rela-
cion comercial entre Argentina y principales paises emergentes:
Resultado preliminar Argentina-China”, Observatorio Econémico
BBVA, Abril del 2008.

Pablo Gonzalez Ginestet
pablo.ginestet@bancofrances.com.ar
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Cuadro 1.
Préstamos al sector privado
variacion interanual

Préstamos en pesos
Empresas Individuos Total

dic-06 33% 44% 38%
dic-07 29% 52% 40%
ene-08 33% 52% 42%
feb-08 32% 51% 42%
mar-08 31% 50% 41%
Abr-08 1/ 30% 49% 40%

1/ Promedio hasta el dia 11.
Fuente: BBVA en base a informacién del BCRA.

sep/07
dic/07
mar/08

mar-08
abr-08

Préstamos
en ddlares

63%
45%
45%
44%
38%
35%

3. Politica monetaria y cambiaria

Pocos cambios en la politica monetaria del Banco Central

Durante los primeros meses del afio no ha habido cambios en el rumbo de la
politica que lleva a cabo el Banco Central puesto que ha seguido centrada en
sostener el nivel del tipo de cambio nominal, acumular reservas internaciona-
les y cumplir con sus metas monetarias.

El tipo de cambio nominal no ha tenido muchas fluctuaciones. Las reservas
internacionales, por su parte, crecieron (hasta el 14 de abril) U$S 4.215 millo-
nes por las compras realizadas al sector privado en el mercado y por las ope-
raciones del sector publico (el Banco Nacion participd en esta acumulacion de
reservas comprando en el mercado unos U$S 1.500 millones). Finalmente, el
agregado M2 crecid ligeramente por debajo de la meta base del programa
monetario del 1er trimestre.

No esperamos cambios a futuro

En las actuales circunstancias — y bajo la hipétesis de que los precios de las
materias primas sigan elevados y que acabe conflicto actual con el sector
agropecuario - deberia proseguir la acumulacion de reservas del sector exter-
no. En consecuencia, la continuidad del superavit externo aseguraria que ha-
bra un flujo de liquidez suficiente como para que el Banco Central mantenga
su politica monetaria actual donde los agregados monetarios siguen crecien-
do como el PIB nominal y las tasas de interés se mantienen bajos niveles.

Los agregados monetarios se estabilizaron como % del PIB nominal

En el grafico 1, presentamos la evolucion de las tasas de variaciéon de 3
indicadores de la demanda de dinero del sector privado: el circulante en poder
del publico, el M2 privado y los depésitos totales en pesos del sector privado’.
Se observa que desde el afio pasado las tasas de crecimiento de estos agre-
gados estan estabilizandose y convergiendo a la tasa de crecimiento del PIB
nominal, que proyectamos en un 27% en el corriente afno.

En el mismo grafico también presentamos, bajo la misma metodologia, la evo-
lucién de la base monetaria. La misma ha sido permanentemente creciente,
s6lo en agosto del 2007 presenta un punto de inflexién y comienza a disminuir,
debido a que el sector privado aumento preventivamente su demanda de déla-
res por la crisis “subprime” y las elecciones presidenciales de octubre pasado.

La tasa Badlar no sube por la situacion de holgada liquidez

En enero de este ano la tasa de interés Badlar de bancos privados mostré un
brusco descenso para luego estabilizarse a partir del mes de febrero en un
8,5%, una baja de 500 BP con respecto al nivel que habia llegado en promedio
en diciembre de 2007. La estacionalidad que mostrd la tasa Badlar fue aun
mas fuerte que durante la primer parte del afo anterior porque al exceso de
liquidez propio de ese periodo del afno, se sumé la tendencia bajista de la tasa
de interés internacional. El diferencial con la tasa minorista también se redujo
a minimos poniendo mas en evidencia la segmentacion que hay entre los
mercados minorista y mayorista, como se advierte en el grafico 2.

Si continda el excedente de divisas del sector externo y la demanda privada es
moderada, se refuerza la idea de que la situacion de liquidez perdurara. Dado
un escenario en que la tasa de interés internacional no sube, nuestros mode-
los indican que podemos esperar que la tasa Badlar no llegue a superar un
nivel del 11% este afio. Sin embargo, este nivel de tasas nominales de interés
es muy inferior a la inflacion esperada por el sector privado y podria seguir
incentivando una mayor demanda de bienes y presionando sobre la brecha de
producto ya fuertemente positiva.

Los préstamos ralentizaran su alta tasa de crecimiento

Los préstamos al sector privado han estado evolucionando a tasas que dupli-
can las de los depositos aunque en el margen se detecta un suave retroceso,
particularmente en el segmento de individuos y préstamos en délares, donde
se puede ver mas claramente. Estas ultimas lineas son basicamente las rela-
cionadas con el comercio exterior.

' Las medimos como variacion interanual de los promedios mdviles de 12 meses, a fin de suavizarlas

y comparar con la magnitud de variacién que muestra el PIB nominal.



El BCRA mantiene estable el Tipo de Cambio Nominal

Como se viene observando hace unos anos, mas precisamente desde la sali-
da de la Convertibilidad, ha habido una oferta excedente de divisas del sector
privado en el mercado cambiario. Si bien en la Balanza Cambiaria (equivalente
a la Balanza de Pagos pero en términos de Caja) son varias las cuentas que
muestran entradas y salidas de délares en el Mercado Unico y Libre de Cam-
bios (MULC), el grueso de la entrada de dolares se debe al comercio exterior.
De hecho en los ultimos afos el saldo comercial (caja) explica, en promedio,
mas del 70% del excedente privado.

Este ingreso de ddlares generd una presion apreciadora de la moneda local,
situacion que el BCRA se encargé de controlar manteniendo el tipo de cambio
nominal dentro de un rango estable y aceptable para las politicas del gobierno.
Sin embargo, la mayor inflacion de Argentina con respecto a sus socios comer-
ciales produjo una caida del tipo de cambio real que necesita ajustarse a un
nivel de equilibrio mas bajo, como se explica a continuacién.

De acuerdo a nuestras previsiones, el excedente cambiario para el 2008 sera
mayor al observado durante el 2007, sustentado precisamente por el impor-
tante resultado comercial en un contexto de precios de commodities altos como
el que estamos viviendo.

Sin embargo, no esperamos que el Tipo de Cambio Nominal sufra una signifi-
cativa apreciacion este afno, precisamente por la intervencion del BCRA. Para
fin de 2008, prevemos que el Tipo de Cambio Nominal cotice a 3,23 pesos por
dolar.

Un cambio en el actual escenario que implique mayores niveles de riesgo pais
o caidas en los precios de los commodities, situacién que no estimamos tenga
lugar en el corto plazo, generaria presiones sobre el peso debilitandolo. Sin
embargo, el BCRA tiene un monto suficiente de Reservas (U$S 50.200 millo-
nes) para intervenir y mantenerlo bajo control si se materializan estos factores
de riesgo.

Argentina pierde competitividad contra EE.UU.

Tras el overshooting registrado al salir de la Convertibilidad, el Tipo de Cambio
Real, tanto el Bilateral con Estados Unidos (en adelante TCR) como el
Multilateral -que tiene en cuenta a los principales socios comerciales de Argen-
tina- (en adelante ITCER) han iniciado un proceso de apreciacion, mucho mas
marcada en el caso del Bilateral?.

La divergencia entre las dos mediciones se origina en que, si consideramos el
conjunto de paises que ponderan en el Tipo de Cambio Real Multilateral de la
fabla 7, las divisas de dos socios importantes como Europa (UEM) y Brasil,
que conjuntamente ponderan mas del 50% en dicho indice, han venido apre-
ciandose fuertemente en los ultimos afos, con lo cual la competitividad de
Argentina ha sufrido un deterioro menor. Segun este indicador, el peso argen-
tino aun sigue siendo muy competitivo en relaciéon a sus principales socios
comerciales.

De hecho, tras mantenerse relativamente estable a lo largo del 2007 el ITCER
mostré una significativa depreciaciéon del orden del 3% durante el primer tri-
mestre de 2008. Tal comportamiento se debié fundamentalmente a la debili-
dad del délar frente al resto de las monedas, principalmente el euro, mientras
que Argentina mantuvo su paridad relativamente estable con respecto a la
moneda estadounidense.

Sin embargo, para una determinada empresa que concentre sus operaciones
de comercio exterior exclusivamente con Estados Unidos, el deterioro de
competitividad es importante, como lo indica la trayectoria TCR.

En efecto, contrariamente a lo que ocurriera con el ITCER, durante el 2007 el
TCR Bilateral se aprecié en una magnitud del orden del 10%, principalmente
debido a la mayor diferencial de inflacién entre Argentina y Estados Unidos.
Por la misma razén, el TCR continué con igual tendencia durante el primer
trimestre de 2008.

2 Las variables nominales en este informe han sido deflactadas utilizando un indice de precios em-
palmado que tiene en cuenta el IPC GBA hasta diciembre de 2006 y a partir de enero de 2007 un
promedio de los IPC de provincias (promedio simple de los IPC de San Luis, Mendoza y Santa Fe,
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Tabla 1.
Bloque

América
del Norte

América
del Sur

Europa

Asia

Total ITCER

Socios

USA
México
Brasil
Chile
Uruguay
Paraguay
UEM
Reino Unido
Japon
China

Ponderador

13,6%
4,3%
32,6%
8,2%
2,4%
1,8%
22,6%
1,4%
2,2%
10,8%

100,0%

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos, BBVA Banco Frances
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Tabla 2.
I. Tipo de Cambio Real Bilateral

Ajuste
pendiente
Modelos utilizados Actual a marzo TCR de
(mar-08) de 2008 Equilibrio

1-Transables y No Transables 1,63 -0,7% 1,64
(ajustado al afio 2004)

2- PPA Pura 1,63 22,3% 1,26
(ajustado a diciembre de 2006)

3- PPA ajustado por Productividad 1,63 4,3%
1,56

(ajustado al promedio de 2006)

Promedio de TCR de equilibrio segiin modelos 1,49

Fuente: SEE, BBVA Banco Frances

Tabla 3.
II. Tipo de Cambio Real Multilateral

Ajuste
pendiente
Modelos utilizados Actual a marzo TCR de
(mar-08) de 2008 Equilibrio

1-Transables y No Transables 2,33 13,9% 2,01
(ajustado al afio 2004)
2- PPA Pura 2,33 36,9% 1,47

(ajustado a diciembre de 2006)
3- PPA ajustado por

Productividad 2,33 18,9% 1,89
(ajustado al promedio de 2006)
Promedio de ITCER de equilibrio segtin modelos 1,79

Fuente: SEE, BBVA Banco Frances

¢El tipo de cambio real podria seguir apreciandose?

Los distintos modelos que hemos utilizado para aproximar el tipo de cambio
de bilateral equilibrio® indican que, el Peso se seguiria apreciando por al dife-
rencial de Argentina y Estados Unidos.

Si aplicaramos similares criterios para el Tipo de Cambio Real Multilateral, los
tres modelos sugieren que aun resta un amplio margen para poder apreciar y
con ello aproximarnos a un nivel de equilibrio, como puede verse en la Tabla 3.

Aunque algunos modelos indican, en particular para el TCR, que el valor real
del peso esta cerca del equilibrio, hay que tener en cuenta dos factores funda-
mentales que han evolucionado en forma distinta a la originalmente proyecta-
da y que podrian dar lugar a un recorrido de apreciacion mayor al estimado.

En primer lugar, la productividad relativa Argentina/EE.UU. ha crecido de for-
ma considerable desde 2004 lo cual permitiria a Argentina mantener un tipo de
cambio mas apreciado, sin deteriorar la competitividad.

En segundo lugar, el fuerte aumento de los términos de intercambio que re-
cientemente tuvo lugar en Argentina, mas precisamente desde 2006, ha resul-
tado en una fuerte acumulacién de Activos Externos Netos, produciendo un
“efecto riqueza” que, indudablemente, redunda en un tipo de cambio de equi-
librio mas apreciado.

Si bien los términos de intercambio no se pudieron incluir como variable expli-
cativa en el modelo de Transables/No Transables, por carecer de significatividad
estadistica, a continuacion aproximamos su potencial impacto sobre el TCR.

3 Estos modelos no son compatibles en forma perfecta, mas alla de las diferencias de periodos
muestrales y frecuencia de las series, ya que los mismos no incluyen las mismas variables explica-
tivas por lo cual a la hora de hacer supuestos sobre los valores de equilibrio de las variables futuras
los diferentes modelos configuran diferentes economias. Ver: “Un Estudio Economeétrico sobre el
Tipo de Cambio de Argentina” publicado por nuestro Servicio de Estudios Econémicos en Julio
2005
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Como influirian los Términos del Intercambio y las Retenciones sobre el

Tipo de Cambio Real

Resumen Ejecutivo

Mayor margen de apreciacion del Peso considerando los favora-
bles términos de intercambio a pesar de los efectos negativos de
las retenciones.

La principal razén para mantener un Tipo de Cambio Real depre-
ciado (por encima del nivel de equilibrio) es que el pais se mantie-
ne competitivo en materia de exportaciones, para que los ingre-
sos de los exportadores, convertidos a moneda local, sean mayo-
res.

Si tenemos en cuenta la evolucién de los precios del comercio
exterior argentino (indice de Términos de Intercambio), podemos
ver que entre 2004 y 2007, los precios de los productos exporta-
dos crecieron un 23,2%, mientras que el precio de las importacio-
nes, en igual periodo, crecié un 14,3%. Esto determin6 que en los
ultimos tres afnosos Términos de Intercambio fueran muy favora-
bles para Argentina creciendo un 7,8% (ver Cuadro 1).

Cuadro 1.
Aiio PX PM ITI
2004 109,1 93,8 116,3
2005 111,1 97,5 113,9
2006 120,5 99,6 121,0
2007 134,4 107,2 1254
2007 / 2004 23,2% 14,3% 7,8%

Ahora bien, aplicacion de retenciones sobre las principales ex-
portaciones agricolas y energéticas argentinas tendria un efecto
desfavorable sobre el ingreso de los exportadores.

De hecho, si calculamos la suba de las retenciones medias
para el mismo periodo que calculamos el aumento de los pre-
cios de exportaciéon (2004-2007) se tiene que éstas han au-
mentado un 1,6%, con lo cual se anularia parte del efecto favo-
rable que tuvo la suba de los precios de los commodities.

El verdadero “efecto precio” para los exportadores vendria dado
por el cambio en los precios de exportacion menos el aumento
en las retenciones medias dividido por el cambio en los precios
de las importaciones:

(1+Px)x (1- Rm)
ITI ajustado =

(1+Pm)

De la formula anterior surge que el aumento del ITI ajustado al-
canza a 6,1%, que deberiamos adicionarle al resultado obtenido
por el modelo de Transables/No transables. De modo que en lu-
gar de un nivel de equilibrio de 1,64, deberiamos estar viendo un
equilibrio en un valor cercano a 1,54, con lo cual aumentaria mar-
gen de apreciacion.

Riesgos que podrian atentar contra una aprecia-
cion real del Tipo de Cambio

En resumen, calificando los resultados obtenidos por los modelos
por la mejora de la productividad y de los términos de intercambio
y teniendo en cuenta la apreciacion de las monedas de la mayoria
de los socios comerciales de Argentina, resulta claro que el tipo
de cambio real podria seguir cayendo moderadamente para al-
canzar su nivel de equilibrio.

No se pueden ignorar las presiones para aumentar el ritmo de
aumento de la devaluacién nominal, argumentando que Argenti-
na esta perdiendo competitividad.

En primer lugar, las presiones por parte de sectores de produc-
cién para indexar el tipo de cambio y con ello recomponer sus
ingresos frente a los aumentos en costos salariales y energéticos
que se han venido dando.

Por otra parte, una caida en el precio de las materias primas po-
dria afectar el nivel de tipo de cambio real por dos frentes. En
primer lugar disminuyendo el superavit comercial argentino (por
caida de los precios de las exportaciones). Asi, un menor supera-
vit comercial implicaria menos ingresos de divisas al pais y por lo
tanto menor presion para apreciar el tipo de cambio. En segundo
lugar, la baja en los precios de las materias primas también podria
reducir el superavit de nuestros socios comerciales de LATAM, lo
cual llevaria a la depreciacién de sus respectivas monedas. Esto
originaria una mayor necesidad de devaluacion del peso argenti-
no para mantener la competitividad relativa frente a sus principa-
les socios.

Sin embargo, un escenario de fuerte caida en los precios de las
materias primas commodities no es previsible a corto plazo (ver
Seccion Comercio Exterior), manteniéndose elevado en términos
histdricos.

Finalmente, situaciones como la que tuvo lugar con el paro
agropecuario aumentan la conflictividad politica y ello deriva en
mayor riesgo pais y menor demanda por activos financieros de-
nominados en moneda local. La mayor demanda de activos ex-
ternos por parte de los argentinos tenderia a reducir la acumula-
cién de reservas, deteniendo la esperada trayectoria apreciadora
del Tipo de Cambio Real.

Adriana Haring
aharing@bancofrances.com.ar
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4. Sistema Financiero. La estructura patrimonial del sistema financiero y

posibilidades de expansion de los préstamos

1. El presente trabajo se propone analizar brevemente algunos
rasgos de la evolucion de la estructura patrimonial de las entida-
des financieras en el curso de esta década y explorar si pueden
darse las condiciones para que los préstamos al sector privado
sigan creciendo a semejantes tasas.

2. Datos y fuente de la informacion

La informacion presentada surge de la publicacion “Informe men-
sual del bancos” del BCRA. En los cuadros 1, 2 y 3 presentamos
los saldos de las principales partidas del balance para las fechas
seleccionadas: fin de los afos 2000, 2002 y 2007. Cada fecha
marca un periodo significativo, el afo 2000 la situacion del siste-
ma previo a la crisis, el afio 2002 cémo quedd el sistema inmedia-
tamente después de los ajustes y la situacion a diciembre ultimo.
Los datos de “Bancos Publicos y Entidades no financieras”, obte-
nidos como diferencia, representan esencialmente al primer gru-
po ya que las entidades no financieras representan menos del 2%
de los activos del total agregado del sistema financiero.

3. Transformacion radical de la estructura de ac-
tivos y pasivos tras la crisis

La crisis que atraves6 la economia argentina durante los afos
2001/2002 produjo una transformacion radical en la estructura de
activos y pasivos de las entidades integrantes del sistema finan-
ciero como consecuencia de la devaluacién del peso, las restric-
ciones al retiro de depdsitos y la pesificacion compulsiva de la
mayoria de los activos y pasivos dolarizados.

La exposicion al sector publico de los balances de las entidades
tuvo un fuerte aumento debido tanto a las reestructuraciones de
la deuda publica anterior a al crisis (titulos publicos nacionales y
préstamos a provincias fueron canjeados por préstamos y bonos
garantizados) como debido a las compensaciones recibidas del
Estado, principalmente a consecuencia de la llamada “pesificaciéon
asimétrica”. Mas tarde, por requerimientos de la politica moneta-
ria, el Banco Central comenz6 a emitir deuda que también en
muchos casos paso a representar una porcion importante del ba-
lance de las entidades.

En cuanto a la participacion del crédito al sector privado, sufrié un
severo ajuste durante el afio 2002, luego de la lenta recomposi-
cién que habia comenzado en la primera mitad de los afos 90.
Sélo en el afio 2004 el stock de préstamos al sector privado co-
menzd a mostrar una evoluciéon positiva hasta alcanzar un au-
mento anual de casi el 40% durante el afo 2007. Sin embargo,
sera mas dificil sostener esas tasas a mediano plazo, sélo posi-
bles por el minimo nivel al que habia llegado dicho agregado.

Por otro lado, la evolucién de la estructura de balance ha sido
distinta para distinto grupo de entidades durante el curso de estos
ultimos anos, en particular, los dos grandes grupos, bancos priva-
dos y bancos publicos. La acumulacién de superavits fiscales du-
rante algunos afnos tanto a nivel nacional como provincial provocé
un aumento de la participacion de los depdsitos del sector oficial,
un hecho inédito en comparacion con lo ocurrido en las dltimas
décadas. Gran parte de estos fondos han tendido a aplicarse en
activos liquidos como Lebac y Nobac.

4. Evolucion mas reciente y perspectivas

Entre el 2003 y el 2007 los depositos del sector privado crecieron
a un ritmo promedio del 21% anual. Los depdsitos del sector pu-
blico lo hicieron a un ritmo mas alto del 42%, debido a que parte
del superavit fiscal se acumul6 en cuentas de la banca oficial, sin
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embargo, se observa una notable desaceleracion durante el ultimo
ano. Actualmente los depdsitos del sector publico representan un
24% del total.

La exposicién al sector publico (considerando préstamos garanti-
zados vy titulos publicos) del sistema financiero alcanzo al 14,6%
del total de activos a fin del 2007, mas baja que en el 2000. Los
bancos privados presentaron un ratio de 16,4% a esa fecha frente
a 18,2% en el 2000. Si bien la normativa sobre la contabilizacién de
estos activos se ha ido modificando, la baja se produjo tanto por
amortizaciones de deuda como por venta de cartera. Parte de esa
caida se compenso con aplicaciones en Lebac y Nobac, esencial-
mente en el caso de la banca publica.

En el mismo periodo hubo una cancelacién neta de otras fuentes
de fondeo como lineas del exterior y obligaciones negociables. Estos
rubros recibieron el impacto de la devaluacion del peso y en mu-
chos casos fue deuda que debioé ser renegociada. A pesar de ello,
se ha reanimado ultimamente el mercado de deuda corporativa y
ha habido algunas nuevas emisiones del sector financiero entre
2006 y 2007.

Un punto a destacar es que el sistema financiero ha sido capaz de
cancelar practicamente la totalidad de los redescuentos recibidos
del Banco Central durante la crisis de liquidez del 2001/2002. Con
respecto a la liquidez, en los ultimos dos afos ha aumentado en
linea con el crecimiento de los depésitos y de las modificaciones en
las exigencias de efectivo minimo.

5. Sostener fuertes tasas de crecimiento de los prés-
tamos a futuro depende de que haya mayor
monetizacion

Los bancos privados son los oferentes mas importantes de crédito
ya que concentran mas del 70% del total. Actualmente representan
el 47% del total del activo de este grupo, una proporcion mas alta
que la del aho 2000. Si los préstamos volvieran a crecer un 40% en
el ano 2008 seria necesario encontrar fondeo por unos $46.000
millones lo cual exige tasas de crecimiento de los depdsitos
sustancialmente mayores al crecimiento del PIB nominal. A ese rit-
mo promedio han venido creciendo los depdsitos en los ultimos
anos y parece poco probable que aumente dada el actual contexto
de mayor incertidumbre a nivel doméstico e internacional. La estra-
tegia de los bancos privados de seguir bajando riesgo publico tiene
sus limites a mediano plazo, en parte porque el escenario de nece-
sidades financieras de Argentina es mas complicado. La otra posi-
bilidad es activar la emisién de deuda bajo la forma de obligaciones
negociables y aumentar las lineas de crédito del exterior, con la
ventaja que no son fondos de muy corto plazo como los depdsitos.

En este punto, es interesante mencionar que, por diversas causas,
la demanda de dinero efectivo por parte del publico es relativamen-
te muy elevada. Los $65.000 millones de circulacién monetaria en
manos del publico representan un 25% del M3 total, un coeficiente
que supera en unos 10 al del afio 2000. Cualquier medida que fo-
mente una mayor bancarizacién del publico contribuiria a generar
aumento de los depositos y la capacidad prestable.

No nos sorprenderia que persistiera esa situacion ya que de aqui
en mas (creo que no se entiende) el crecimiento de los préstamos
deberia estar mas acotado a como evolucionan las fuentes de fon-
deo de los bancos privados, en particular los depdsitos y la baja en
la exposicion al sector publico, como explicamos en el capitulo 4.
De todas formas creemos que el crecimiento de los préstamos al
sector privado continuara siendo muy importante con tasas de au-
mento entre el 30% al 35% este ano.



Cuadro 1:

Total Sistema Financiero

Activos liquidos (incluye pases)
Riesgo Publico (PG + titulos publicos)
Lebac y Nobac

Préstamos al sector priv y fciero
Otros Activos

Activo total

Dep6sitos

Lineas exterior
Redescuentos

ON y Oblig. Subordinadas
Otros Pasivos

Pasivo total

Patrimonio neto

Riesgo Publico / Activo

Riesgo Publico+Lebac y Nobac / Activo
Préstamos al sector privado / Activo
Depésitos / Pasivo+PN

Fuente: BBVA en base a informacién del BCRA.
Cuadro 2:
Bancos Privados

Activos liquidos (incluye pases)
Riesgo Publico (PG + titulos publicos)
Lebac y Nobac

Préstamos al sector priv y fciero
Otros Activos

Activo total

Depésitos

Lineas exterior
Redescuentos

ON y Oblig. Subordinadas
Otros Pasivos

Pasivo total

Patrimonio neto

Riesgo Publico / Activo

Riesgo Publico+Lebac y Nobac / Activo
Préstamos al sector privado / Activo
Depésitos / Pasivo+PN

Fuente: BBVA en base a informacién del BCRA.
Cuadro 3:

Bancos Publicos y Entidades no bancarias

Activos liquidos (incluye pases)
Riesgo Publico (PG + titulos publicos)
Lebac y Nobac

Préstamos al sector priv y fciero
Otros Activos

Activo total

Dep6sitos

Lineas exterior
Redescuentos

ON y Oblig. Subordinadas
Otros Pasivos

Pasivo total

Patrimonio neto

Riesgo Publico / Activo

Riesgo Publico+Lebac y Nobac / Activo
Préstamos al sector privado / Activo
Depésitos / Pasivo+PN

Fuente: BBVA en base a informacién del BCRA.

dic-00

20.278
25.638
0
68.113
49.521
163.550

86.506
8.813
102
7.209
43.637
146.267

17.283

15,7%
15,7%
41,6%
52,9%

dic-00

13.920
15.755
0
47.863
41.833
119.371

57.833
5.491
83
6.607
5.491
107.193

12.178

13,2%
13,2%

dic-00

6.358
9.883
0
20.250
7.688
44179

28.673
3.322
19

602
38.146
39.074

5.105

22,4%
22,4%
45,8%
64,9%

saldos en millones de $
dic-02

17.138
72.927
2.828
40.455
54.184
187.532

75.001
25.199
27.837
12.808
20.601
161.446

26.086

38,9%
40,4%
21,6%
40,0%

saldos en millones de $
dic-02

11.044
43.923
884
26.718
36.337
118.906

44.445
15.434
16.624
12.695
15.434
103.079

15.827

36,9%
37,7%

saldos en millones de $
dic-02

6.094
29.004
1.944
13.737
17.847
68.626

30.556
9.765
11.213
113
5.167
58.367

10.259

42,3%
45,1%
20,0%
44,5%

dic-07

50.730
43.467
31.619
115.394
56.791
298.001

205.550
3.864
2.362
8.610

40.749

261.135

36.866

14,6%
25,2%
38,7%
69,0%

dic-07

31.448
13.210
15.651
82.486
32.725
175.520

116.719
1.833
675
8.354
1.833
152.135

23.385

7,5%
16,4%

dic-07

19.282
30.257
15.968
32.908
24.066
122.481

88.831
2.031
1.687

256

38.916

109.000

13.481

24,7%
37,7%
26,9%
72,5%

var. aio anterior

2002 2007
32% 22%
176% -23%
— 24%
-26% 39%
82% 8%
52% 15%
13% 20%
218% -9%
523% -69%
112% 4%
-8% 17%
51% 16%
58% 12%

var. aho anterior

2002 2007

4% 31%
185% -39%

— 10%
31% 39%
104% 2%
44% 15%
1% 24%
232% -18%
846% -82%
135% 4%
232% -18%
46% 16%
37% 12%

var. aio anterior

2002 2007
151% 10%
165% -12%

— 41%
-15% 40%
50% 23%
66% 15%
41% 16%
197% 2%
313% -58%

-82% 35%
-71% 20%

60% 16%
107% 12%

Maria Celeste Gonzalez
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Situacion Argentina

Argentina




Situacion Argentina

Contexto Internacional

Brent 72,6 Oro
Cobre USD/Ib (fdp) 3,2 Soja USD/Ton 438,0
Cobre USD/Ib (promedio) 3,2

Ameérica Latina

Argentina
Brasil 3,7 54

Chile 4,0 5,1
Colombia 6,8 7,5
México 4.8 3,2
Peru 7,6 9,0
Venezuela 10,3 8,4
LATAM ' 5,3 615
LATAM Ex-México 5,5 6,5

Ameérica Latina

Argentina 2
Brasil -3,0 -2,2

Chile 2 7,7 8,8
Colombia -0,8 -0,9
México 0,1 0,0
Peru 2,1 2,9
Venezuela ? 0,0 3,0
LATAM ' -0,6 -0,2
LATAM Ex-México -0,9 -0,2

EE.UU.
UEM ($/€) 1,32 1,37
Japon (yenes/$) 119,00
China (cny/$) 7,47

América Latina

Argentina 3,06 3,14

Brasil 2,15 1,78
Chile 527,58 499,00
Colombia 2261,34 2014,20
México 10,88 10,86
Peru 3,21 2,98
Venezuela 2150,00 2150,00
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