FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Informe Pais del FMI No.16/67

ARGENTINA

s E\/OLUCION ECONOMICA

Febrero de 2016

Este documento sobre los desarrollos econdmicos y politicas se prepard en el contexto de una reunion
informal para el Directorio Ejecutivo dedicada a la Argentina de acuerdo a los procedimientos aplicados
a los paises miembros con demoras excesivas en las consultas del Articulo IV. Conforme a estos
procedimientos, el personal técnico del FMI prepara una evaluacién de la economia y las politicas del
pais miembro basandose en informacién que se encuentra a disposicion del publico general y sin
consultar al pais miembro. Ese documento, que representa las opiniones del personal técnico del FM],
tiene por finalidad mantener informado al Directorio de la evolucion de la situacion en el pais miembro.
Dada la ausencia de un conjunto mas completo de datos y de un didlogo mas exhaustivo con las
autoridades sobre las politicas, dicho documento no debe considerarse como un informe del personal
técnico sobre el Articulo IV ni debe presentarse como una expresién de las opiniones del Directorio
Ejecutivo. Del mismo modo, la reunién informal del Directorio Ejecutivo no constituye una consulta del
Articulo IV con el pais miembro.

Este documento esta basado en la informacion disponible al momento de su finalizacion, el 25 de enero
de 2013.

Copias de estos informes estan disponibles para el publico en

Fondo Monetario Internacional e Servicios de Publicaciones
700 19" Street, N.W. ¢ Washington, D.C. 20431
Teléfono: (202) 623-7430 e Telefax: (202) 623-7201
E-mail: publications@imf.org Internet: http://www.imf.org

Fondo Monetario Internacional
Washington, D.C.

©2016 Fondo Monetario Internacional


mailto:publications@imf.org
http://www.imf.org/

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
ARGENTINA

Evolucién Econdémica®

Aprobado por el Departamento del Hemisferio Occidental

25 de enero de 2013

l. RELACIONES CON EL FMI

1. El Directorio Ejecutivo concluyd la ultima consulta del Articulo IV con
Argentina en julio de 2006. Argentina no ha realizado una consulta del Articulo IV desde
entonces, pese a reiterados intentos del personal por programar dicha consulta, y el personal
no ha tenido oportunidad de analizar la evolucion y las politicas macroeconémicas con las
autoridades argentinas. Hasta hace poco, las Unicas conversaciones que el personal habia
mantenido con las autoridades guardaban relacion con el suministro de datos por parte de
Argentina acerca del incumplimiento de la obligacion en el marco del Articulo V111, Seccion
5, del Convenio Constitutivo. Desde 2012, las conversaciones también han abordado los
preparativos para la mision del Programa de Evaluacion de Sector Financiero (PESF), que
esta en curso. Para la preparacion de la presente nota, el personal técnico se valié Unicamente
de informacion de dominio publico; la falta de interacciones con las autoridades del pais y los
vacios de informacion (incluidos los debidos al suministro de datos incorrectos al FMI) han
dificultado el analisis del personal técnico.?

2. Al concluir la consulta del Articulo IV correspondiente a 2006, el Directorio
Ejecutivo sefial6 lo siguiente:

! Esta nota se prepar6 en el contexto de un nuevo marco adoptado por el Directorio Ejecutivo para abordar
demoras excesivas en la realizacion de consultas del Articulo 1V, y de ningin modo sirve para cumplir la
obligacion del pais de celebrar consultas con el FMI en el marco del Articulo 1V, Seccién 3, del Convenio
Constitutivo. Como parte del nuevo marco, el personal técnico tiene la obligacién de informar anualmente al
Directorio Ejecutivo sobre la economia y las politicas del pais miembro (véase el documento Proposed Steps to
Address Excessive Delays in the Completion of Article IV Consultations, Decision No. 15106-(12/21), adoptada
el 20 de febrero de 2012). La nota fue elaborada por un equipo integrado por C. Medeiros (jefe), N. Griffin, F.
Amui y G.P. Nicholls (todos del Departamento del Hemisferio Occidental); fue aprobada por M. Savastano
(Departamento del Hemisferio Occidental), y fue revisada por el Departamento de Estrategias, Politicas y
Evaluacion, el Departamento Juridico y el Departamento de Estadistica.

2 El 13 de julio de 2011, el Directorio Ejecutivo determiné que Argentina estaba en incumplimiento de sus
obligaciones en el marco del Articulo V111, Seccién 5, del Convenio Constitutivo, debido a que el pais
suministré informacion inexacta sobre el indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (CPI-GBA) y
el Producto Bruto Interno (PBI). EI 17 de septiembre de 2012, el Directorio Ejecutivo emiti6é una declaracién
sobre su preocupacion con respecto a Argentina, en la que pedia al pais adoptar sin demora medidas correctivas
concretas para mejorar la calidad de los datos del CP1-GBA y el PBI. El 17 de diciembre de 2012, la Gerencia
informd al Directorio Ejecutivo sobre la respuesta de Argentina a las inquietudes del FMI.



o Argentina estaba recuperandose rapidamente de la profunda crisis econdémica de
2002, y las autoridades habian adoptado politicas que propiciaran una rapida
reduccién del desempleo y la pobreza, una recuperacion gradual del sistema bancario
y, con la ayuda de términos de intercambio favorables, un afianzamiento de la
posicion externa.

o La demanda interna estaba creciendo a un ritmo mayor que el de la oferta agregada y
la inflacion estaba en alza. Por lo tanto, se debi6 dar prioridad a controlar la inflacion
y garantizar un aterrizaje suave de la economia. Los directores ejecutivos
consideraron que esto se podia lograr adoptando politicas fiscales y monetarias mas
restrictivas, flexibilizando més del tipo de cambio a fin de frenar la inflacion e
introduciendo reformas para promover nuevas inversiones y la oferta (con medidas
tales como la basqueda de alternativas a los impuestos a las exportaciones y el ajuste
de los precios relativos en los sectores de servicios publicos y energia).

3. El entorno mundial previsto en el momento de la consulta del Articulo IV de
2006 con Argentina no contemplaba dos acontecimientos importantes que,
retrospectivamente, resultaron ser cruciales para la evolucion de la economia mundial,
y la de Argentina, en los afios subsiguientes. El primero fue la crisis financiera mundial a
finales de 2008, que provocd una perturbacion grave y sin precedentes en el comercio, las
salidas de capital y el producto a escala mundial en 2008-09. El segundo fue el marcado y
persistente aumento de los precios mundiales de las materias primas, incluidos productos que
incidian en los términos de intercambio de Argentina (por ejemplo, soja, trigo y maiz). De
hecho, en el informe del personal técnico sobre la consulta del Articulo IV correspondiente a
2006 el supuesto era que los términos de intercambio disminuirian durante 2007-10.

1. EvoLuciON MACROECONOMICA EN 2007-11
A. Producto, Empleo y Precios

4. Segun datos oficiales, durante 2007-11 se registré un crecimiento econémico muy
vigoroso, excepto por una breve desaceleracion tras la crisis de Lehman (recuadro 1).
Las series oficiales sobre el PBI denotan un crecimiento medio del PBI real durante 2007-11
de 6,9 por ciento; si se excluye 2009, el crecimiento medio fue de 8,4 por ciento, apenas un
poco por debajo del crecimiento medio del PBI real de 9 por ciento que Argentina logro en
los cuatro afios posteriores a la crisis de 2002. El crecimiento fue mas débil durante 2007-11
segun estimaciones de analistas privados. A modo de ilustracion, el promedio de las
estimaciones de una muestra pequefia de analistas privados arroja una tasa media de
crecimiento del producto de 4,3 por ciento en 2007—11 (6,4 por ciento si se excluye 2009).°

® Las estimaciones privadas del crecimiento PBI real son (tiles Ginicamente para dar una idea del orden de
magnitud del posible sesgo de los datos oficiales del PBI, pero es probable que dichas estimaciones presenten
deficiencias metodoldgicas y, por ende, no deben considerarse indicadores fiables de la actividad econdmica en
Argentina durante 2007-12
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5. El crecimiento econdmico durante este periodo parece haber sido de base
amplia:
. Por el lado de la demanda, tanto el consumo como la inversién crecieron con fuerza.

El consumo privado se expandid rapidamente gracias al sélido crecimiento del
empleo y el ingreso y las tasas de interés reales negativas, en tanto que el consumo
publico aumento a medida que el gobierno elevd el gasto social, incluidas las
transferencias a familias de bajos ingresos (grafico 1 y cuadros 3 y 4). La inversion
también se expandié vigorosamente, debido sobre todo a un aumento de la inversion
en equipo durable en los sectores agricola, manufacturero (particularmente la
industria automotriz) y de la construccién. Tanto el consumo privado como la
inversion privada entraron en terreno negativo en 2009 debido a la crisis financiera
mundial, pero el bache fue temporal (en especial segun los datos oficiales del PBI;
recuadro 1).

o Por el lado de la oferta, el aun depreciado tipo de cambio real (en relacién con su
nivel previo a la crisis de 2002), sumado a las iniciativas del gobierno de apoyo a la
industria, dio un impulso al sector manufacturero, en particular la produccion de
automoviles. Al mismo tiempo, las sélidas (e imprevistas) mejoras de los términos de
intercambio externos respaldaron la rapida expansion del sector de servicios, en
especial el comercio mayorista y minorista, el transporte y las comunicaciones.

6. Pese al uso de los controles de precios en el caso de los bienes de consumo baésico,
la inflacion permanecio en niveles altos. Segun datos oficiales, la inflacion minorista en el
Gran Buenos Aires durante 2007-11 registré un promedio anual de 8,8 por ciento (en
comparacion con un promedio de 9,6 por ciento durante 2003-06). Pero estimaciones de
analistas privados sittan el promedio de inflacion anual de ese periodo por encima de 21 por
ciento, en tanto que los datos de las oficinas provinciales de estadistica muestran que la
inflacion media del IPC en las provincias fue de aproximadamente 17 por ciento durante el
periodo (véase nota 2 y grafico mas adelante). Todas las series de inflacion presentan un
descenso en 20009.
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7. El desempleo continué disminuyendo, aunque a un ritmo mas lento que durante
2003-06, pero el crecimiento del salario nominal fue alto. Excepto por un breve retroceso
en 2009, la tasa de desempleo, que habia caido de méas de 20 por ciento en 2002 a menos de 9
por ciento en 2006, descendid a 7,2 por ciento en 2011. Los sectores de manufactura,
construccidn y servicios registraron los mayores avances en materia de empleo. La
productividad de la mano de obra también aumentd, aunque en magnitudes que varian segun
el indicador del PBI que se use. Si se excluye 2009, los salarios nominales aumentaron, en
promedio, aproximadamente 23 por ciento anual durante 2007—11. Usando el IPC oficial,
este crecimiento del salario nominal implicaria un aumento medio de los salarios reales de

13 por ciento anual, lo cual no parece verosimil; usando estimaciones privadas de la
inflacién, el aumento medio de los salarios reales habria sido de alrededor de 2 por ciento por
afo.

8. Los indicadores de pobreza y distribucién del ingreso mejoraron, aunque hay
desacuerdo en cuanto a la magnitud de la mejora. Segun estimaciones oficiales, la tasa de
pobreza (medida como la proporcion de la poblacion cuyos ingresos son insuficientes para
adquirir una canasta basica de bienes y servicios) se redujo de 57,5 por ciento al final de 2002
a 6,5 por ciento al final de 2011; estas estimaciones también indican que aproximadamente la
mitad de la reduccion ocurrio durante 2003-06. Otras estimaciones, de analistas e
instituciones privadas, apuntan a que la reduccion de la pobreza durante 2003-11 fue mucho
mas pequefia, una vez ajustada la linea de pobreza para tener en cuenta la mayor tasa de
inflacion. En lo que se refiere a la distribucidn del ingreso, el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC) estima que el coeficiente de Gini de Argentina disminuyo de
0,52 al final de 2002 a 0,44 al final de 2011, en sintonia con la tendencia general en la
mayoria de los paises de América Latina, incluidos Brasil, Colombia y Peru. En el caso de
Argentina, estos resultados se deben en parte al aumento del gasto publico en programas
sociales, como la asignacion universal por hijo, e incrementos del salario minimo.



B. Balanza de Pagos

9. Las exportaciones se incrementaron durante 2007-11 impulsadas por los
favorables precios de exportacion. El producto total de las exportaciones aumenté 50 por
ciento, en ddlares de EE.UU., entre 2007 y 2011, y se situé en USD 84.000 millones en 2011
(grafico 2 y cuadro 2).* Las exportaciones de productos primarios (22 por ciento de las
exportaciones totales en 2007) aumentaron mas de 60 por ciento (a USD 20.200 millones);
una buena parte de este aumento obedecio a los mayores precios de exportacion. Las
exportaciones de bienes manufacturados (31 por ciento de las exportaciones totales en 2007)
también crecieron con fuerza (mas de 67 por ciento) durante 2007-11, impulsadas sobre todo
por el aumento de las exportaciones de vehiculos a Brasil en el marco de acuerdos bilaterales.
En cambio, las exportaciones de combustibles y energia permanecieron inalteradas en
términos generales durante el periodo, ya que la reduccion de los volimenes (debida al
aumento del consumo interno) neutralizd con creces la fuerte subida de los precios de las
exportaciones. Gracias a la solida evolucion de las exportaciones, Argentina pudo mantener
un superavit en la balanza comercial, de alrededor de 4% por ciento del PBI oficial, en
promedio, durante 2007-11; si bien es alto, este superavit es aproximadamente la mitad del
registrado durante 2003-06.

10.  Las importaciones también crecieron con rapidez, impulsadas por una fuerte
demanda interna. Entre 2007 y 2011, las importaciones totales en ddlares de EE.UU.
crecieron 65 por ciento (a USD 70.000 millones). Todos los rubros aumentaron a tasas en
general similares; la excepcion fueron las importaciones de energia, que aumentaron en mas
del triple durante el periodo debido a la fuerte demanda interna. Esto contribuy6 a que la
balanza comercial energética pase de un superavit de USD 4.000 millones en 2007 a un
déficit de USD 3.000 millones en 2011. El rapido aumento de las importaciones empez6 a
erosionar el superavit comercial durante 2010-11, y sembro6 preocupaciones acerca de la
sobrevaluacion del peso, en particular porque la tasa nominal de depreciacién se torné mucho
més pequefia que el diferencial entre la inflacién interna y externa.”

11.  Como consecuencia de la reduccién de los superavits comerciales, el saldo en
cuenta corriente externa pasé de un superavit de aproximadamente 2,3 por ciento del
PBI oficial en 2007-09 a un déficit pequefio en 2011. Aunque muy pequefio, este fue el
primer déficit en cuenta corriente registrado en Argentina en una década. Tal deterioro

* A modo de comparacién, en el informe sobre la consulta del Articulo IV de 20086, el personal técnico del FMI,
usando precios de las materias primas mucho mas bajos, proyect6 que las exportaciones totales de Argentina a
finales de 2011 serian de alrededor de USD 59.000 millones

> Al igual que con todos los indicadores que se deflactan en funcién de un indice de precios, las estimaciones de
los movimientos del tipo de cambio efectivo real (TCER) de Argentina varian ampliamente dependiendo del
indicador de la inflacion que se use. Los indicadores del TCER basado en datos del IPC oficial apuntan a que el
peso se deprecié un 7 por ciento en términos efectivos reales entre el final de 2007 y el final de 2011. En
cambio, los indicadores del TCER que usan datos de inflacién producidos por las oficinas provinciales de
estadistica o por analistas privados arrojan una apreciacion real de 28 por ciento y 46 por ciento,
respectivamente, durante el mismo periodo. No se dispone de datos fiables sobre los costos unitarios de la mano
de obra para calcular otros indicadores del tipo de cambio efectivo real.



obedecié mas al aumento del consumo (privado y publico) que a la inversion, la cual se
contrajo como proporcion del PBI (tanto oficial como no oficial) durante estos afos.

12.  Encambio, el saldo en la cuenta de capital fue débil a lo largo de todo el periodo.
Las entradas netas de inversion extranjera directa como proporcién del PBI oficial
disminuyeron de maés de 2 por ciento en 2007-08 a alrededor de 1,5 por ciento en 2010-11; el
endeudamiento externo neto de los sectores privado y publico fue negativo en la mayoria de
los afos; y durante el periodo se registraron otras salidas de capital cuantiosas (especialmente
en la categoria de “otra inversion, neta”), probablemente como respuesta al deterioro de las
condiciones para la actividad empresarial. Asi, la balanza de pagos global registro déficits en
tres de los cinco afos y, a fin de 2011, el nivel de las reservas internacionales brutas (USD
46.400 millones) fue en términos generales el mismo que al cierre de 2007. Tras un aumento
en 2008-09, la posicion de la inversion internacional neta se redujo marcadamente a 10,9 por
ciento del PBI oficial en 2011 (cuadro 2).

1. PoLiTicAs MACROECONOMICAS Y ESTRUCTURALES
A. Politica Fiscal

13.  El gasto del sector publico (del gobierno federal y las provincias) aumenté
notablemente durante 2007-11 (gréafico 3 y cuadros 3y 4). El gasto primario, en
particular, aument6 mas de 8 puntos porcentuales del PBI oficial (de 37,4 por ciento del PBI
en 2011)°. Las transferencias al sector privado y los sueldos del sector ptblico fueron las
categorias que registraron los mayores aumentos. El incremento de las transferencias se debio
a la ampliacion de las prestaciones de seguridad social y los subsidios del gobierno
(especialmente al transporte, la electricidad y el gas natural). El gasto pablico de capital se
mantuvo en general estable alrededor de 4 por ciento del PBI oficial durante estos afios.

14.  Los ingresos del sector publico también aumentaron, pero en menor medida que
los gastos. Entre 2007 y 2011, los ingresos totales del sector publico aumentaron 5,8 puntos
porcentuales del PBI oficial. Aproximadamente la mitad de ese aumento se debi6 a las
mayores contribuciones de seguridad social derivadas de la transferencia parcial de cuentas
de pensiones privadas a la Administracion Nacional de la Seguridad Social (ANSES) en 2007
y la nacionalizacion de los fondos de pensiones en 2008. El resto del aumento de los ingresos
es consecuencia del impacto del crecimiento econdémico, mejoras en la recaudacion del
impuesto sobre la renta y el IVA e incrementos de los derechos de exportacion.

15.  Como el crecimiento del gasto primario supero el crecimiento del ingreso, los
cuantiosos superavits primarios que se habian mantenido durante 2004-06 empezaron a
contraerse. El saldo primario del sector publico consolidado durante 2007-08 fue, en
promedio, de 2,6 por ciento del PBI oficial, es decir 2 puntos porcentuales menos que el
promedio durante 2004-06. En 2010, el superavit primario habia caido a 1,6 por ciento del

® Si se mide como proporcién de las estimaciones privadas del PBI nominal, el aumento del gasto primario entre
2007 y 2011 es algo mas pequefio.



PBI oficial, y en 2011 el saldo primario arrojé un pequefio deficit. Durante este periodo, las
provincias siguieron dependiendo mucho de las transferencias del gobierno federal (que
aportaron cerca del 60 por ciento de sus ingresos totales). Pese a estas cuantiosas
transferencias, los saldos primarios de las provincias registraron pequefios déficits durante
2008-11, sobre todo a raiz de los fuertes aumentos salariales.

16.  Sin embargo, el déficit financiero del sector publico durante 2007-10 fue algo
menor que el registrado en 2004-06. Si se excluye 2009, el déficit financiero medio del
sector publico consolidado fue de 1,5 por ciento del PBI oficial, durante 2007-10 (en
comparacion con 1,8 por ciento del PBI durante 2004-06), mientas que el déficit del gobierno
federal promedi6 1,3 por ciento del PBI oficial (2,8 por ciento del PBI durante 2004-06).
Esta situacion cambio en 2011 cuando el déficit financiero del sector pablico consolidado
(gobierno federal) subié a 3 por ciento (2,6 por ciento) del PBI oficial. A lo largo del periodo,
el grueso del déficit fiscal se financio a partir de fuentes internas, incluidas transferencias de
utilidades de las empresas publicas, colocaciones de bonos con el Banco Nacién y la ANSES,
intereses devengados en bonos indexados y adelantos transitorios y préstamos del banco
central; los atrasos de los bonos soberanos en situacién de incumplimiento fueron una
importante fuente “externa’ de financiamiento del déficit. Debido a esto, al final de 2011 casi
un 50 por ciento de los activos totales del banco central consistian en deudas del Tesoro.

17.  Los superavits primarios, el crecimiento del producto y los bajos costos de
endeudamiento crearon una dindmica de la deuda muy favorable (recuadro 2). Como
resultado, conforme a datos del PBI oficial, la relacién deuda publica/PBI de Argentina cayo
de 67 por ciento al final de 2007 a 45 por ciento al final de 2011 (cuadro 7)’. Més de la mitad
de esa reduccidn es atribuible al crecimiento del PBI real (basado en datos del PBI oficial),
mientras que aproximadamente un tercio es atribuible a las tasas de interés reales negativas,
sumadas a la apreciacion real. Los superavits primarios y el canje de la deuda de 2010
explican el resto. En parte como resultado del canje de deuda de 2010, la deuda publica
externa de Argentina descendio cerca de un 20 por ciento en términos de ddlares de EE.UU.
nominales desde el final de 2007 hasta el final de 2011 (cuadro 6). Pese a este descenso, en
materia de obligaciones externas Argentina no normalizé completamente sus relaciones con
los tenedores de bonos soberanos impagos y con los acreedores del Club de Paris durante este
periodo. Al final de 2011, Argentina tenia atrasos externos de aproximadamente USD 20.000
millones, de los cuales alrededor de 45 por ciento correspondian a acreedores del Club de
Paris.

B. Politica Monetaria y Financiera

18.  El marco utilizado por el banco central para ejercer la politica monetaria
durante 2007-11 constaba de multiples objetivos y otorgaba un amplio margen de
discrecionalidad a las autoridades monetarias. El banco central continué con la practica
(iniciada en 2006) de fijar al comienzo del afio metas anuales de crecimiento del M2

" Si se mide como proporcién de las estimaciones privadas del PBI nominal, el coeficiente de deuda publica se
reduce de 66% en 2007 a 43 por ciento en 2011.



consideradas coherentes con los objetivos del gobierno en cuento a inflacion y producto. Sin
embargo, en la préactica el marco no funcioné como un régimen normal de metas monetarias.
Las metas de crecimiento del M2 no limitaron de manera significativa las acciones del banco
central y tampoco sirvieron de ancla nominal para guiar las expectativas de inflacion del
publico. Este ultimo objetivo fue especialmente dificil de lograr dados los cuestionamientos
en torno al indicador oficial de la inflacion (véase el parrafo 6 y la nota al pie 2). Las
frecuentes intervenciones en el mercado cambiario para preservar la estabilidad del tipo de
cambio nominal y, desde 2009, la reanudacion de los préstamos del banco central al gobierno
para financiar el déficit fiscal se contraponian a los requisitos basicos de los regimenes de
metas monetarias.®

19.  Enrealidad, la orientacion de la politica monetaria durante 2007-11 fue
expansiva. Las tasas de interés de referencia fijadas por el banco central se situaron muy por
debajo de las estimaciones privadas de inflacion a lo largo del periodo y, salvo en 2008 y
2009, la tasa anual de crecimiento de todos los agregados monetarios fue entre dos y tres
veces mayor que el indicador oficial de inflacién anual (gréfico 4 y cuadro 5), y también
mayor que las estimaciones privadas de inflacion. EI marcado aumento del crédito del banco
central al gobierno durante 2010-11 y la consiguiente adopcion de numerosas medidas
cambiarias para contener la demanda interna de délares son otras evidencias de la orientacion
monetaria acomodaticia.” La abundante liquidez y el bajo costo del financiamiento
permitieron a los bancos incrementar los préstamos, provocando una rapida expansion del
crédito bancario al sector privado (cerca de 30 por ciento en términos nominales durante
2007-11, en promedio). El crédito bancario en dolares aumenté hasta finales de 2011, cuando
los depositos en dolares en el sistema bancario empezaron a disminuir, probablemente en
respuesta al efecto acumulado de las medidas cambiarias.™®

20.  Pese a los crecientes desequilibrios macroeconomicos, el sistema bancario
permaneci6 estable. Durante 200711, los bancos argentinos, beneficiandose de la
abundante liquidez y de amplios margenes de intermediacion, no experimentaron mayores
problemas y obtuvieron resultados comparativamente mejores que los de otros bancos de
América Latina en términos de rentabilidad y morosidad de los préstamos (grafico 5). No
obstante, el sistema bancario de Argentina no retorn6 al tamafio que habia tenido a finales de

8 En marzo de 2012, el congreso argentino aprobé una nueva carta organica del banco central, que establece
como finalidad de la institucion “promover [...] la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y
el desarrollo econémico con equidad social.” La nueva carta organica exige al banco central poner
financiamiento adicional a disposicion del Tesoro, lo cual socava la independencia de la institucion frente al
gobierno y su capacidad para mantener la inflacion bajo control.

° El personal técnico est4 evaluando las medidas cambiarias adoptadas por Argentina, incluidas sus
implicaciones, para determinar su incidencia en materia de jurisdiccion en el marco del Articulo V111 del
Convenio Constitutivo.

19|_os depésitos en délares del sector privado cayeron casi 50 por ciento en términos de délares de EE.UU. (o
USD 7.000 millones) desde fin de octubre de 2011 hasta fin de diciembre de 2012.



la década de 1990, y se expandié menos que los sistemas de la mayoria de los paises de la
regién comparables.™
C. Politicas Estructurales

21.  Durante 2007-11, Argentina reforzé las regulaciones relativas a los mercados de
bienes y servicios y recurrié a mas medidas administrativas. Las regulaciones incluyeron
una serie de precios administrados, medidas para prohibir o restringir ciertas exportaciones
(en particular carne y trigo) y mayor discrecionalidad para modificar las tarifas y los cargos
de los servicios publicos. Ademas, el deterioro de la calidad de los datos oficiales sobre
inflacion y PBI socavé la funcidn que cumplen estos indicadores econémicos basicos como
guia de las decisiones de los consumidores y productores, en particular en lo que se refiere a
inversiones financieras y ajustes salariales, y como ayudas para la asignacion eficiente de
recursos. Estas politicas pueden haber contribuido a moderar las alzas de los precios internos
de ciertos bienes, pero es probable que también hayan sido perjudiciales para el bienestar y la
eficiencia. Por ultimo, como se sefiald, desde finales de 2011 el gobierno introdujo medidas
relacionadas con las operaciones cambiarias con el fin de contener la demanda interna de
dolares (recuadro 3).

22.  Segun encuestas realizadas por el Banco Mundial y otras entidades, el clima de
negocios de Argentina se deteriord durante estos afios. En el informe Doing Business del
Banco Mundial correspondiente a 2013, Argentina ocupa el puesto 124 entre 185 economias
en lo que se refiere a la facilidad para el desarrollo de negocios, es decir, 46 puestos mas
abajo que en el informe de 2006. (Dentro de América Latina y el Caribe, Argentina ocupa el
puesto 26, entre 33 paises.) De forma similar, el indice de Competitividad Mundial de 2012—
13, elaborado por el Foro Econdmico Mundial, sitia a Argentina en el puesto 94 entre 144

economias, o 24 peldafios debajo del puesto ocupado en 2006.
Argentina: Indicadores Doing Business, 2013 1/

Paises seleccionados de ALC: Clasificacion Doing Business Clasificacion de Argentina por categoria de Doing Business
(Percentil)
. Constitucion de
Chile — 20 unaempresa (154)
Perl | — 3 Resolucion de Obtencién de

permisos de
construccion (171)

Colombia rm insolvencia (94)
Mexico 0 H2006 W 2013
Panama _33 Exigibilidad de
contratos (48)
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El Salvador |y 61 Comerci
omercio
Argentina — 67 transfronterizo

i I
Brasil  — 70 (139)

|

Ecuador 75 Pago de impuestos Obtencion de

Bolivia e 54 (149) crédito (70)
Venezuela | 37 Proteccion de

inversionistas (117)

Obtenciénde
electricidad (74)

Registro de
propiedad (135)

0 20 40 60 80 100 120

Fuente: Banco Mundial, indicadores Doing Buniness, 2006 y 2013.
1/ Las clasificaciones de 2006 y 2013 corresponde a muestras de 155 y 185 economias, respectivamente.

1 Segin el médulo del sector financiero de un IOCN realizado en 2012, Argentina cumple con la mayor parte
de los principios basicos de las actividades bancaria, de seguros y de valores. El Banco Mundial y el FMI estan
llevando a cabo conjuntamente el primer Programa de Evaluacion del Sector Financiero (PESF) de Argentina.
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IV. EvOLUCION EN 2012

23.  Laactividad economica se desacelerd notablemente en 2012 a raiz de los shocks
externos e internos. Segun datos oficiales, el crecimiento del PBI real cayo a 2 por ciento,
debido a una fuerte sequia (que causé una merma de 15 por ciento en la cosecha de granos) y
a una reduccién de la produccién de automéviles dada la menor demanda de Brasil.* El
endurecimiento de los controles sobre las importaciones y las medidas relacionadas con las
operaciones cambiarias, inclusive en el sector inmobiliario, dieron lugar estrangulamientos de
la oferta que afectaron al sector de la construccion, y a la inversion privada en términos mas
generales. La inflacion, medida por analistas privados, subié a aproximadamente 25 por
ciento (interanual), y sigui6 siendo un elemento de consideracion en las demandas salariales,
que llevo a las autoridades a ir en busca de un “pacto social” entre los grandes empleadores y
los sindicatos para que los aumentos salariales en 2013 no vayan mas alla del 20 por ciento.

24.  Tanto las exportaciones como las importaciones disminuyeron en términos de
délares de EE.UU., pero el superavit comercial mejoré y la cuenta corriente se tornd
superavitaria. La merma de las exportaciones (principalmente productos agricolas y
automoviles) se vio mas que compensada por la reduccion de las importaciones provocada
por las restricciones sobre productos importados y la desaceleracion de la actividad
econOmica. La consiguiente mejora del superavit comercial, sumada a la contraccién del
déficit de utilidades y dividendos, ayudo a que el saldo en cuenta corriente arrojara un
pequefio superavit. Los reembolsos netos de obligaciones del sector publico incrementaron el
déficit en la cuenta de capital y financiera, y la balanza de pagos global registr6 un déficit de
mas de USD 4.500 millones. Al cierre de 2012, las reservas internacionales brutas se situaron
en USD 43.300 millones (mas de seis meses de importaciones de bienes y servicios), el nivel
mas bajo desde 2006.

25.  Las politicas fiscales y monetarias siguieron siendo acomodaticias. Se estima que
el resultado primario del gobierno federal al cierre del ejercicio se situd en su nivel mas bajo
en mas de 10 afios, dado que el gasto siguié aumentando pese al debilitamiento de los
ingresos. El gobierno federal siguié dependiendo de los recursos del banco central y las
transferencias provenientes de los fondos de pensiones para financiar su déficit. En este
contexto, el dinero en sentido amplio aumenté casi un 40 por ciento, y las tasas reales para
los depdsitos siguieron siendo negativas (pese al aumento de las tasas nominales al final del
afio). Las medidas relacionadas con las operaciones cambiarias y el control de las
importaciones ampliaron el diferencial entre el tipo de cambio del mercado paralelo y el
oficial (que alcanz6 50 por ciento hacia mediados de enero de 2013). Si bien el banco central
acelerd el ritmo de depreciacién nominal del peso, la moneda continu6 apreciandose en
términos reales.

12 Segiin estimaciones de analistas privados, el crecimiento del PBI real en 2012 fue aproximadamente cero.
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V. PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO

26.  En 2013, la recuperacion de la produccién agricola y de la actividad econémica
en Brasil incidirdn positivamente en el producto agregado. Los elevados precios
mundiales de las materias primas también impulsaran la actividad. Pero los controles
cambiarios y de las importaciones continuaran afectando la confianza y la inversion privada.
Con todo, el personal técnico proyecta un crecimiento del PBI real de 2,8 por ciento en 2013.
La inflacion permanecera en niveles altos debido a las persistentes expectativas inflacionarias
y la continua monetizacion del déficit fiscal. En el &mbito externo, el personal técnico prevé
que el saldo en cuenta corriente no varie en términos generales (un superavit de 0,3 por ciento
del PBI). Sin embargo, la evolucion de la cuenta de capital y financiera dependera
fundamentalmente de las medidas que adopten las autoridades para mejorar la confianza de
las empresas.

27.  Laincertidumbre en torno a las politicas y los shocks externos plantean
importantes riesgos que el crecimiento sea menor. Un repunte de la inflacion que
incremente la apreciacion real del peso puede reducir el superavit comercial y provocar un
endurecimiento de los controles sobre las operaciones cambiarias y las importaciones, lo cual
frenaria aun mas el crecimiento. Esto minaria la confianza de las empresas y puede dar lugar
a salidas de capital mas cuantiosas que las registradas en 2012. Ademas, un fallo del Tribunal
de Apelaciones del Segundo Circuito en Estados Unidos que confirme la orden a favor del
pago total a los acreedores disidentes (holdouts) de la deuda no pagada en 2001 podria elevar
el costo del financiamiento externo para las grandes empresas que acceden a los mercados
internacionales de capital. Por Gltimo, una recuperacion débil en Brasil o una caida fuerte de
los precios de las materias primas tendrian un efecto negativo en la actividad, las
exportaciones y el saldo en cuenta corriente.

28.  Enun horizonte de mas largo plazo, la continuidad de las actuales politicas
incrementara las vulnerabilidades y los riesgos. La experiencia internacional demuestra
claramente que la inflacion alta, los precios relativos distorsionados y los tipos de cambio
paralelos no son favorables para la confianza de las empresas ni para el crecimiento
sostenido. Los niveles relativamente bajos de deuda publica y externa y la cobertura mas o
menos adecuada de las reservas internacionales que se observan en Argentina desde el final
de 2012 pueden proporcionar cierto margen para brindar un nuevo estimulo mediante
politicas con el fin de estimular el crecimiento a corto plazo. Pero esas politicas no
contribuirian mucho a aliviar las restricciones cada vez més severas de financiamiento del
gobierno, resolver los estrangulamientos y mejorar la confianza de las empresas, todos estos
factores necesarios para lograr un crecimiento sostenido no inflacionario.

VI. CUESTIONES ESTADISTICAS

29. El suministro de datos no es adecuado para la supervision. EI suministro por parte
de Argentina de informacion inexacta sobre los datos oficiales del IPC y el PBI desde
comienzos de 2007 ha entorpecido la capacidad del personal técnico para realizar una
supervision eficaz de la economia de Argentina. Ademas, las deficiencias de los datos
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fiscales y de deuda, sobre todo a nivel de las provincias, han incidido en la capacidad del
personal técnico para conciliar la evolucién fiscal y la financiera.

REcCUADRO 1. IMPACTO DE LA CRISIS DE LEHMAN Y RESPUESTAS DE PoLiTICA

Al igual que en otras economias de mercados emergentes, la crisis de Lehman a finales de 2008 provoc6 un
fuerte aumento de los spreads en el mercado financiero y

salidas de capital en Argentina. Los spreads de la deuda 10-year CDS and EMBI+ spread, and Merval index
soberana de Argentina aumentaron més de 1.100 puntos 5(()'0”0“5'590‘”“) —— 10years DS spread
bésicos, a 1.960 puntos basicos, en tanto que los de los swaps Embi+ spread

4000 ——— Merval stock price index

de riesgo de incumplimiento del deudor

(CDS) a cinco y diez afios aumentaron aproximadamente 3000
3.700 puntos basicos, a alrededor de 4.500 puntos basicos a 2000
finales de diciembre de 2008. Las tasas de interés del mercado 1000 et
monetario y los rendimientos de los instrumentos de deuda en P :
. .z - ~ ~ ~N =) =] 0 =] o)} ) [ =) o o
el mercadg mternotamblensubleror_lnotak?lemente, en tanto £ 8888858 ss ¢ s
que el indice de la bolsa cayd. Al mismo tiempo, un repunte de S 9 9 9 3 3 93 339939
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la demanda de moneda extranjera provoco una depreciacion
del peso de mas de 20 por ciento frente al délar de EE.UU. entre septiembre de 2008 y agosto de 2009.

El deterioro del entorno mundial, sumado a la sequia, dio lugar a una brusca pero corta desaceleracion
econémica. Segun los datos oficiales, el PBI real crecio 2 por ciento en el primer trimestre de 2009, pero disminuyo
en los dos trimestres siguientes (las estimaciones de analistas privados apuntan a una contraccién mucho mas
profunda). La desaceleracion se sintio sobre todo en la inversion, a medida que las empresas limitaban sus compras
de equipos y maquinaria nueva, pero el consumo privado también perdio fuerza. Asi, los datos de las oficinas
provinciales de estadistica muestran un descenso de la inflacion media desde 18 por ciento en 2008 a 13 por ciento en
2009. La economia empez0 a recuperarse en el segundo semestre de 2009, gracias a un fuerte repunte del consumo, y
segun datos oficiales, el PBI real crecié 2,6 por ciento en el cuarto trimestre del afio.

Pese al shock mundial, las cuentas externas de Argentina se afianzaron en 2009. La balanza comercial mejorg,
ya que la reduccidn de las exportaciones debida al brusco descenso de los precios de las materias primas y los flujos
de comercio mundial se vio neutralizada por la caida de las importaciones, en especial de bienes de capital e
intermedios. Como resultado, el superavit en cuenta corriente aumento de 1,8 por ciento del PBI oficial en 2008 a 2,5
por ciento del PBI oficial en 2009. Tras un marcado aumento de las salidas de capital en el primer semestre del afio,
la cuenta de capital y financiera se torn6 positiva en el segundo semestre, y para finales del afio las reservas
internacionales habian subido USD 1.500 millones, a aproximadamente USD 48.000 millones.

El gobierno adopté medidas rapidamente para mitigar los efectos del shock global. Increment6 el gasto en obras
de capital y programas sociales, elevd las pensiones, abrio nueva lineas de crédito con tasas de interés subsidiadas y
puso en marcha un programa de exenciones fiscales que incluia una moratoria tributaria y desgravaciones para la
creacion de empleo y la repatriacion de activos en el exterior. También se redujeron los impuestos a las
exportaciones de trigo y maiz, y se establecié un programa especial de prefinanciacion de las exportaciones, con
fondos de la ANSES. Las medidas, sumadas al impacto adverso de la desaceleracion de los ingresos, incrementaron
el déficit fiscal global de de 0,9 por ciento del PBI oficial en 2008 a 3,6 por ciento del PBI oficial en 2009.

El banco central también adopté medidas. Con el fin de estabilizar el mercado monetario, el banco central elevo
las tasas de pases activos (Repo) varias veces a partir de septiembre de 2008 (la tasa Repo a siete dias alcanzé un
maximo de 27,2 por ciento a mediados de noviembre), para después volver a bajarlas en enero de 2009. Ademas,
para salvaguardar la liquidez de las instituciones financieras, adopt6 un mecanismo para subastar opciones de venta
de letras y notas del banco central, redujo el encaje legal para los depdsitos en moneda extranjera, abri6 un servicio
para precalificar garantias para apoyo financiero, incrementd la proporcion de efectivo en béveda que puede
utilizarse para calcular el encaje legal y elevé el maximo disponible para préstamos repo a tasa fija de ARS 3.000
millones a ARS 10.000 millones. Ademas, establecio un acuerdo de swap de monedas por USD 10.000 millones con
el Banco Popular de China.




13

RECUADRO 2. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA Y EXTERNA DE ARGENTINA

Entre 2007 y 2012 la deuda publica y externa de Argentina como proporcién del PBI oficial disminuy6
significativamente®. La deuda ptblica federal bruta como porcentaje del PBI oficial cayé més de 20 puntos
porcentuales (a menos de 45 por ciento en 2012), mientras que la deuda externa bruta lo hizo desde casi 60 por
ciento a alrededor de 35 por ciento en 2012.

Deuda publica
e  Las altas tasas de crecimiento del PBI real, los continuos superavits primarios y las tasas reales de interés
persistentemente negativas contribuyeron a la reduccion de la relacién deuda publica/PBI. La elevada
inflacion, las medidas aplicables a los flujos financieros internacionales y las transferencias de activos y
los préstamos dirigidos otorgados por organismos del sector publico fueron factores clave del nivel
negativo alcanzado por los costos reales de endeudamiento. También contribuy6 a ello el canje de deuda
de 2010.

e Ladependencia del gobierno de organismos del sector pablico para obtener financiamiento aumentd
durante estos afios. Como resultado, para 2012 el banco central, la ANSES y el Banco Nacion
concentraban aproximadamente la mitad de la deuda federal bruta. La dependencia del endeudamiento
interno también afect6 los balances de los prestamistas; segun los Gltimos datos, aproximadamente 55 por
ciento de los activos del banco central consisten en titulos pablicos o adelantos transitorios; en el caso de
la ANSES, esa relacion se acerca al 60 por ciento.

e La proporcion de acreedores disidentes (holdouts) que poseen deuda en default y la deuda con acreedores
del Club de Paris baj6 de alrededor de 20 por ciento de la deuda federal bruta en 2007 a 10 por ciento en
2012. Esa reduccion se logro principalmente mediante la reestructuracion de deuda concretada en 2010.

e  Alrededor de 45 por ciento de los atrasos a junio de 2012 correspondian a acreedores del Club de Paris.

Deuda externa

e | adeuda externa total de Argentina se mantuvo practicamente sin cambios (en alrededor de USD 150.000
millones) entre 2007 y 2012. La deuda publica externa se redujo en USD 15.000 millones, pero esa
disminucidn fue contrarrestada por un aumento del endeudamiento externo del sector privado no
financiero (cuadro 6).

e  |aproporcion de deuda publica respecto de la deuda externa total cay6 alrededor de 10 puntos
porcentuales, a 54 por ciento en 2012. El canje de deuda de 2010, combinado con la ausencia de nuevo
endeudamiento externo por parte del gobierno, explica dicha disminucion.

e En cambio, la proporcién de deuda privada no financiera en la deuda externa total subié 43 por ciento;
parte de ese aumento refleja el endeudamiento de empresas multinacionales con filiales del exterior.

El canje de deuda de 2010
e  EIl 22 de junio de 2010 Argentina cerr6 su segundo canje de deuda publica. La oferta de canje incluia el
intercambio de USD 18.300 millones (USD 17.600 millones de capital y USD 700 millones de intereses
devengados e impagos) en nuevos bonos; dos tercios de los bonistas (USD 12.200 millones) aceptaron la
oferta. Los tenedores de los bonos restantes no incluidos en la oferta continuaron presentando sus
reclamos ante los tribunales. En los canjes de 2005 y 2010 combinados se canje6 el 91 por ciento de la
deuda elegible que se encontraba en vigor cuando ocurri6 la cesacion de pagos de 2001.

e Los canjes de 2005 y 2010 incluyeron como opcion valores negociables (warrants) vinculados al PBI con
pagos de cupdn ligados al crecimiento del PBI oficial, sujetos a un tope sobre los pagos acumulados.

e En el momento del canje de 2005, la oferta se valord a 32 centavos por cada ddlar de EE.UU. de las
acreencias de capital, lo que implicaba una reduccion del VPN (incluidos los intereses en mora) de
alrededor de 75 por ciento (calculada a una tasa de descuento de 10 por ciento). En las valoraciones
posteriores la quita estimada fue menor, ya que el alto crecimiento econémico que surgia de los datos
oficiales incremento el valor de los cupones vinculados al PBI.

3 Como se sefial6, cuando se la mide como proporcién de las estimaciones privadas del PBI nominal, la caida es
menor.
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RECUADRO 3. MEDIDAS RELATIVAS A LAS IMPORTACIONES Y OPERACIONES
CAMBIARIASH

Desde octubre de 2011, el gobierno ha establecido una amplia gama de medidas para contener las
presiones sobre el mercado cambiario y las reservas internacionales. A fines de 2011 el gobierno dictd
normas que exigian a las empresas petroleras y mineras liquidar todos los ingresos por exportaciones
en el mercado cambiario local y a todas las compafiias de seguros repatriar sus inversiones en el
exterior. El objeto era incrementar la oferta de délares en el mercado interno. Poco tiempo después, el
gobierno instauro varias medidas para frenar la demanda de moneda extranjera. Prohibid la compra de
divisas para algunos fines especificos y exigi6 a todas las personas fisicas, empresas o entidades que
quisieran comprar moneda extranjera obtener la previa aprobacion de las autoridades. En particular, se
adoptaron las siguientes medidas:

. A principios de 2012, el gobierno adopté medidas para reducir las importaciones, como la
exigencia de que los importadores solicitaran autorizacion a la Administracion Federal de
Ingresos Publicos (AFIP), mediante una Declaracion Jurada Anticipada de Importacion, para
efectuar compras en el exterior y presentaran una constancia de que habian obtenido tal
autorizacion antes de que el banco central les permitiera comprar délares.

o En julio de 2012, el gobierno prohibi6 la compra de ddlares con fines de atesoramiento y para
adquirir propiedades. La medida afecté el mercado inmobiliario y la actividad de la
construccion.

. El gobierno también fijo limites estrechos para la compra de moneda extranjera en concepto de
turismo. En particular, limit6 la venta de moneda extranjera para viajes al exterior y prohibio la
compra de ddlares estadounidenses para viajar a la zona del euro o a un pais vecino.

° En agosto de 2012, la AFIP impuso un recargo de 15 por ciento sobre todas las compras
realizadas con tarjeta de crédito o débito en el exterior, incluidas las compras por Internet. El
banco central también prohibi6 a las personas que no tuvieran una cuenta bancaria en délares
en Argentina retirar délares de cajeros automaticos situados en el extranjero.

. El gobierno también adopt6 una medida para restringir la repatriacion de utilidades y
dividendos al exterior por parte de las empresas. La AFIP emitié la Resolucion 3417 que exigia
a las empresas presentar una Declaracién Jurada Anticipada antes de distribuir utilidades o
dividendos al exterior. El banco central elevo, de 30 por ciento a 75 por ciento, el margen
(“buffer”) adicional a la exigencia de capital minimo que las entidades financieras deben
constituir antes de poder distribuir utilidades.

14 Como se sefial6 antes, el personal técnico esta evaluando las medidas cambiarias adoptadas por Argentina,
incluidas sus implicaciones, para determinar su incidencia en materia de jurisdiccion en el marco del Articulo VIII
del Convenio Constitutivo.
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Grafico 1. Argentina: Evolucion del Sector Real, 2006-12
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Grafico 2. Argentina: Evolucion del Sector Externo, 2006-12

Pese a términos de intercambio favorables, el saldo en cuenta corriente se deteriordé conformeel superdvit comercial se contraia
debido a las crecientes importaciones de energia y la constante apreciacion realdel peso. La cuenta de capital y financieraha
arrojado déficits desde 2008, provocados por las cuantiosas salidas de capital privado.
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Balanza comercial y términos de intercambio (Porcentaje del PBI oficial) 1/
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@ Términos de intercambio (2000=100, der.)
El tipo de cambio efectivo real se ha apreciado constantemente Desde 2008, la cuenta de capitaly financieray la balanza de
desde 2007, pero sigue por debajo de su nivel al cierre de 2000. pagos global han registrado mayormente déficits....
Tipo de cambio efectivo real (TCER) Cuenta de capital y financiera y saldo global
(Indice, 2005=100) (Porcentaje del PBI oficial) 1/
50 250 6 6
30 = TCER (IPC oficial) 230 5 @ Cuenta de capital y financiera 5
10 = = =TCER (IPC Provincial) 210 4 0 saldo global 4
90 _ 190 3 3
70 e REER (IPC Privado) 170 ) ’
50 150 1 |_| 1
30 130 0 : : ._ I 0
10 10 -1 41
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70 |Promediode los dltimos 30 afios 70 -3 -3
50 (IPC proyincial y privado) 50 4 4
Nov-00 Nov-02 Nov-04 Nov-06 Nov-08 Nov-10 Nov-12 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012(p)
debido a fuert lidas netas d italorivad Alcierre de 2011, las reservas interacionales brutas se
~-aebido ajuertes salidas netas de capitalprivado. situaban en USD 46.000 millones.
Cuenta financiera por sector Suficiencia de reservas
(Porcentaje del PBI oficial) 1/ (Miles de millones de USD)
2 2 90 - 90
80 - Banda de suficiencia de reservas 2/ - 80
1 ’_I |—| 1 70 <{==#==Reservas internacionales brutas - 70
|_| =l = 60 - 60
0 — 0
50 - - 50
-1 -1 40 - - 40
30 - 30
-2 )
20 - - 20
L
-3 O Sector privado (incluidas entidades financieras) -3 10 10
@ Sector pUblico (incluido el banco central) 0 ' ' ' ' ' ' ' ' 0
-4 -4 2003 2005 2007 2009 2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fuentes: INDEC, Banco Central de la RepUblica Argentina (BCRA), analistas privados, oficinas proviciales de estadistica y estimaciones y proyecciones del
personal técnico del FMI.
1/ Las relaciones con respecto al PBI serian menores que las presentadas en el gréfico si se calcularan utilizando estimaciones privadas del PBI nomina
2/ Toma 100% y 150% de la matriz de suficiencia de reservas del FMI.
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Grafico 3. Argentina: Evolucion Fiscal, 2006-12 1/

Pese al aumento de los ingresos, el saldo primario ha ido deteriordndose debido a un rdpido crecimiento del gasto. El gobierno
depende cada vez mds del financiamiento del banco central. La dindmica del deuda ha sido favorable.

Los ingresos han aumentado considerablemente, debido ...pero elaumento del gasto primario ha sido mayor, en
sobre todo a las mayores contribuciones de seguridad social especial las transferencias alsector privado.
Ingresos del gobierno consolidado 2/ Gastos primarios del gobierno consolidado 2/
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Como resultado, el saldo primario se ha debilitado... ...y ha aumentado el déficit fiscal global.
Saldo primario Saldo global
(Porcentaje del PBI oficial) (Porcentaje del PBI oficial)
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El fi iami | défci / td Lo .
financiamiento del défcit por parte del banco estd en Pero la dindmica de la deuda ha sido favorable.
aumento.
Préstamo neto del banco central al Tesoro Deuda publica/PBI oficial
(Porcentaje del PBI oficial) (Variacion entre final de 2006y final de 2011, en pts. porcentuales)
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Fuentes: Ministerio de Hacienday Finanzas Plblicas, BCRA, Perspectivas de la economia mundial (informe WEO), y estimaciones y

proyecciones del personal técnico del FML

1/ Las relaciones con respecto al PBI serian menores que las presentadas en el grafico si se calcularan utilizando estimaciones privadas del PBI nominal..
2/ El gobierno consolidado comprende el gobierno federal y los gobiernos provinciales.

3/ La reforma de la carta organica del banco central de 2012 elevé el limite superior de los adelantos transitorios al gobierno federal.

4/ Incluye efectos de valoracién

5/ Incluye pago de USD 9.500 millones al FMI en 2006.
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Grafico 4. Argentina: Evolucion Monetaria, 2006-2012

La politica monetaria ha seguido siendo expansiva, en tanto que el crédito al sector privado ha crecido notablemente.

Salvo en 2008-09, los agregados monetarios han crecido muy Desde 2010, el crecimiento de la base monetaria ha estado

rdpidamente. impulsado por compras no esterilizadas de divisas y crédito al
) gobierno.
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El crédito bancario en pesos al sector privado también ha ...alimentado por favorables condiciones de endeudamiento.
Crédito bancario al secto privado Tasas de interés
(crecimiento nominal interanual, porcentaje) (porcentaje)
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Entanto quela dolarizacion financiera disminuyé tras el

La profundizacion financiera sigue siendo escasa. endurecimiento de los controles de capital.

Depésitos bancarios del sector privado 2/ Depositos y créditos en délares
(porcentaje del PBI oficial) (porcentaje)
20 20 30 - 30

=== Dep0sitos en dolares/depositos totales del sector privado
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15 15
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10 Depdsitos a plazo 10 15 L 15
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Fuentes: Banco Central de la RepUblica Argentina (BCRA) y estimaciones del personal técnico del FML
1/Incluye préstamos y otras operaciones del sector pablico.

2/ Las relaciones con respecto al PBI serian menores que las presentadas en el grafico si se calcularan utilizando estimaciones privadas del PBI nominal.
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Grafico 5. Argentina: Sector Financiero, 2008-2011

El sistema bancario, si bien es mds pequefio que el de paises similares de la regidn, ha conservado su solidez.

El sector bancario de Argentina no es grande...
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Fuentes: BCRA, Global Financial Stability Report, octubre de 2012, y Perspectivas de la economia mundial.
1/ Las relaciones con respecto al PBI (de Argentina) serian menores que las presentadas en el grafico si se calcularan utilizando estimaciones privadas

del PBI nominal.
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Cuadro 1. Argentina: Indicadores Econémicos y Financieros Seleccionados, 2007-13

Poblacién (2011): 40,6 millones
Cuota (corriente; millones de DEG/% total): 2.117 / 0,89

PBI per capita (2011): US$10.959
Coeficiente de Gini (2012): 0,39

Principales productos y exportaciones: soja, automoviles, maiz. Tasa de desempleo (2012, T3): 7,6

Proyecciones del
personal
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ingreso nacional y precios 1/
PBI a precios constantes
Demanda interna
Inflacién del IPC (promedio)
Inflacién del IPC provincial (promedio)
Inflacién privada no oficial del IPC (promedio)
Deflactor del PBI

Sector externo
Balanza comercial de bienes
Exportaciones f.0.b. (bienes, miles de millones de USD)
Importaciones f.o.b. (bienes, miles de millones de USD)
Términos de interacambio (variacion porcentual)
Deuda externa total

Saldo ahorro-inversion
Inversion interna bruta
de la cual: sector publico
Ahorro interno bruto
del cual: sector publico
Saldo en cuenta corriente

Sector publico

Saldo primario
del cual: gobierno federal

Saldo global
Ingreso
Gasto primario

Deuda publica total
de la cual: proporcion denon. en moneda extranjera

Dinero y crédito
Base monetaria (variacién porcentual)
M2 (variacion porcentual)
Tasa de interés de depdsitos a corto plazo (BADLAR)
Crédito al sector privado (variacién porcentual)

Partidas informativas

Reservas internacionales brutas (miles de millones de USD)

PBI nominal (miles de millones ARS)
PBI nominal (miles de millones de USD)
Tipo de cambio (promedio, ARS/USD)
TCER (2005=100) 2/

(Variacién porcentual annual )

8.7 6.8 0.9 9.2 8.9 2.0 2.8
10.0 8.5 -1.0 113 10.7 11 3.0
8.8 8.6 6.3 10.5 9.8 10.0 9.9

129 18.0 12.8 194 19.8 203 24.0
16.4 26.3 16.8 229 234 23.2 24.0
14.2 19.1 10.1 15.3 17.2 15.9 17.1

(Porcentaje del PBI oficial; salvo indicacion contraria)

5.2 4.8 6.1 39 3.0 33 3.2
56.0 70.0 55.7 68.1 84.0 815 87.0
-42.5 -54.6 -37.1 -53.9 -70.7 -65.9 -71.0
45 116 -0.4 0.2 6.2 -11 -0.1
59.6 51.5 48.2 388 354 344 34.3

241 233 20.9 219 22.5 214 22.2

41 3.8 4.2 4.2 4.0 39 41
26.7 252 234 226 224 219 225
4.2 45 1.9 41 1.9 1.0 2.6
2.6 18 25 0.6 -0.1 0.4 0.3
2.5 27 0.2 16 -0.1 -0.5 -0.2
2.2 3.0 0.7 17 0.3 0.0 0.1
-2.1 -0.9 -3.6 -14 -3.0 -3.7 -24

315 334 343 37.2 37.3 39.5 40.5
29.1 30.7 341 35.6 374 40.0 40.7
67.4 58.5 58.7 49.2 44.9 444 42.7
60.6 60.4 61.8 62.0 62.9 63.4 63.9

24.0 10.2 11.8 311 39.0 38.6 322
26.1 141 15.6 349 30.8 394 32.2
10.1 13.6 124 10.1 133 13.8 135
37.0 20.1 10.2 36.5 443 30.7 331

46.2 46.4 48.0 52.2 46.4 433 45.2
8114 10316 11453 14418 18400 21751 2619.0
260.1 3244 305.8 367.6 444.6 477.9 492.4

31 3.2 37 39 4.1 4.6 53
101.1 108.4 107.9 114.8 120.8 136.5 1434

Fuente: Ministerio y de Hacienda y Finanzas Publicas, Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), y estimaciones y proyecciones

del personal técnico del FML

1/ El FMI ha solicitado a Argentina adoptar medidas correctivas para mejorar la calidad de los datos oficiales del PBIy del indice de precios al
consumidor (CPI-GBA). En este cuadro se presentan las estimaciones oficiales de la inflacion del IPC y el PBL. También se presentan indicadores
alternativos de la inflacion, incluidos datos producidos por oficinas estadisticas provinciales y analistas privados, que muestran una inflacién

considerablemente mas alta que los datos oficiales desde 2007.

2/ Basado en estimaciones del personal técnico del FMI sobre el IPC provincial.
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Cuadro 2. Argentina: Resumen de la Balanza de Pagos, 2007-13

Proyecciones

del personal
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(Miles de millones de USD)
Cuenta corriente 6.7 6.0 7.5 24 -0.6 2.1 1.6
Balanza comercial 135 15.4 185 143 13.2 15.6 15.9
Exportaciones f.o.b. 56.0 70.0 55.7 68.1 84.0 81.5 87.0
Productos primarios 125 16.2 9.3 15.1 20.2 20.2 231
Manufacturas de origen agricola 19.2 239 212 227 282 273 30.0
Manufacturas de origen industrial 17.3 22.1 18.7 23.8 29.0 27.5 27.7
Energia 6.9 7.8 6.5 6.5 6.6 6.5 6.1
Importaciones f.0.b. -425 -546 -371 -539 -70.7 -659 -710
Bienes de capital -176  -215 -152 -219 -276 -250 -264
Bienes intermedios -144 -190 -119 -168 -209 -193 -21.7
Bienes de consumo -7.8  -10.0 -76  -109 -133 -125 -139
Combustibles y lubricantes -2.7 -4.1 -2.5 -4.2 -9.0 9.1 9.1
Servicios, ingresos y transferencias -6.7 -94 -110 -119 -138 -135 -144
Balanza de servicios -0.5 -13 -13 -11 -2.3 -35 -3.7
Ganancias y dividendos, netos -5.2 -6.1 -6.6 -7.2 -7.3 -6.1 -6.3
Intereses, netos -1.3 -2.2 -3.1 -3.1 -3.7 -35 -39
Otros flujos y transferencias 0.3 0.1 0.0 -0.4 -0.6 -0.5 -0.5
Cuenta de capital y financiera 57 -10.7 -93 00 -3.7 -6.1 -1.1
Cuenta de capital 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1
Inversion de cartera, neta 6.5 -9.0 -4.4 11.1 -43 -2.8 -1.0
de la cual: sector publico 54 -7.1 -2.8 10.9 -39 -33 -1.0
Inversion extranjera directa, neta 5.0 8.3 33 6.1 7.2 8.4 7.5
Otra inversion, neta -59 -10.3 -8.2 -17.3 -6.6 -11.8 -7.7
Errores y omisiones 0.1 1.1 -0.3 -1.0 -3.7 -0.7 0.0
Saldo global 12.5 -3.7 -2.1 14 -8.0 -4.7 0.4
Financiamiento -12.5 3.7 2.1 -1.4 8.0 4.7 -0.4
Variacion de reservas brutas (aumento -) -14.1 -0.2 -1.6 -4.2 5.8 3.0 -1.9
Valoracién de errores y omisiones 17 3.9 3.6 2.8 2.2 21 15
(Porcentaje del PBI oficial; salvo indicaciéon contraria) 1/
Cuenta corriente 2.6 1.8 25 0.6 -0.1 0.4 0.3
Balanza comercial 5.2 4.8 6.1 39 3.0 33 3.2
Exportaciones, f.o.b. 215 216 18.2 18.5 18.9 17.1 17.7
Importaciones f.o.b. -164 -168 -121 -147 -159 -138 -144
Cuenta de capital y financiera 2.2 -3.3 -3.0 0.0 -0.8 -1.3 -0.2
Inversién de cartera, neta 2.5 -2.8 -14 3.0 -1.0 -0.6 -0.2
Inversion extranjera directa, neta 1.9 2.6 11 17 16 18 15
Otra inversion, neta -2.3 -3.2 -2.7 -4.7 -1.5 -2.5 -1.6
Partidas informativas:

Saldo en cuenta corriente no relacionada con intereses (miles de millones 8.0 8.2 10.6 5.5 3.0 5.5 5.4
Saldo en cuenta corriente no relacionada con intereses 31 25 35 15 0.7 1.2 11
VolUmenes de exportaciones (variaciéon porcentual) 7.7 1.2 -9.3 16.1 5.5 -4.1 8.4
Volumenes de importaciones (variacion porcentual) 224 158 -23.0 38.5 18.5 -8.6 9.0
Términos de intercambio (indice 2000 = 100) 119.1 1329 1324 1327 1410 1394 139.2
TCER (2005=100, IPC privado) 104.2 1197 1234 1352 1466 1656 1739
TCER (2005=100, IPC provincial) 101.1 1084 1079 1148 1208 1365 1434
Reservas internacionales brutas (miles de millones de USD) 46.2 46.4 48.0 52.2 46.4 433 45.2
(en meses de importaciones de bienes y servicios) 104 8.2 11.7 9.1 6.3 6.1 5.9

Posicion de inversion internacional neta 131 17.7 18.2 11.9 10.9

Activos 79.2 65.0 73.2 64.5 56.5

Pasivos 66.2 47.3 55.0 52.7 45.6

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INDEC), banco de datos del FMI y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

1/ Las relaciones con respecto al PBI serian menores que las presentadas en el cuadro si se calcularan utilizando estimaciones privadas del PBI hominal.
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Cuadro 3. Argentina: Operaciones del Sector Publico Consolidado, 2007-13 1/

Proyecciones del

Promedio personal
2004-06 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(Miles de millones de pesos argentinos)

Ingresos 160.4 255.9 344.6 392.8 535.8 686.0 859.1 1,061.2
Ingresos tributarios 1257 198.4 262.8 2783 375.8 489.7 611.8 745.0
Contribuciones de seguridad social 19.6 36.9 533 771 101.0 133.7 176.9 2289
Otros ingresos 151 20.6 28.5 374 59.1 62.5 70.3 87.3

Gastos primarios 135.3 236.0 316.6 390.4 512.9 688.0 870.8 1,067.1
Sueldos 45.5 75.7 104.5 1319 167.5 226.1 2923 353.7
Bienes y servicios 12.7 19.0 235 30.7 40.0 54.3 70.1 84.1
Transferencias al sector privado 47.8 88.7 122.8 151.6 202.9 276.9 355.2 437.5

de las cuales: pensiones federales 26.7 50.5 64.6 83.2 107.1 147.1 204.5 262.5
Gasto de capital 17.5 33.2 39.6 47.6 60.4 74.0 84.0 108.7
Otros 11.8 194 26.2 28.6 420 56.6 69.2 83.2

Saldo primario 25.1 19.9 28.0 2.4 22,9 -2.0 -11.8 -5.9
Intereses base caja 9.6 16.9 18.4 251 22.8 353 48.2 33.7
Intereses base devengado 2/ 249 20.1 184 18.6 19.7 18.8 20.6 223

Saldo global -9.4 -17.1 -8.8 -41.3 -19.6 -56.1 -80.5 -61.9

(Porcentaje del PBI oficial)

Ingresos 29.4 31.5 33.4 34.3 37.2 37.3 39.5 40.5
Ingresos tributarios 231 244 255 243 26.1 26.6 28.1 284
Contribuciones de seguridad social 3.6 45 5.2 6.7 7.0 7.3 8.1 8.7
Otros ingresos 2.8 25 2.8 33 41 34 3.2 33

Gastos primarios 24.7 29.1 30.7 341 35.6 37.4 40.0 40.7
Sueldos 83 9.3 10.1 115 116 123 134 135
Bienes y servicios 2.3 23 2.3 2.7 2.8 3.0 3.2 32
Transferencias al sector privado 8.8 10.9 119 13.2 141 15.0 16.3 16.7

de las cuales: pensiones federales 4.9 6.2 6.3 7.3 74 8.0 9.4 10.0
Gasto de capital 31 41 3.8 4.2 4.2 4.0 39 4.1
Otros 2.2 24 25 25 29 31 3.2 3.2

Saldo primario 4.7 25 2.7 0.2 1.6 -0.1 -0.5 -0.2
Intereses base caja 1.7 21 1.8 2.2 1.6 1.9 22 13
Intereses base devengado 2/ 4.8 25 18 1.6 14 1.0 0.9 0.9

Saldo global -1.8 -2.1 -0.9 -3.6 -1.4 -3.0 -3.7 -2.4

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Finanzas Plblicas, estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

1/ El sector publico consolidado comprende el gobierno federal y los gobiernos provinciales.

2/ Incluye intereses capitalizados, el ajuste de los bonos indexados a la inflacién e intereses atrasados.
3/ Las relaciones con respecto al PBI serian menores que las presentadas en el cuadro si se calcularan utilizando estimaciones privadas del PBI nominal.



23

Cuadro 4. Argentina: Operaciones del Gobierno Federal, 2007-13

Proyecciones del

Promedio personal
2004-06 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(Miles de millones de pesos argentinos)

Ingresos 129.8 210.5 284.9 323.9 450.4 567.6 715.1 887.8
Ingresos tributarios 103.3 164.1 217.3 2253 307.1 396.8 498.9 609.1
Contribuciones de seguridad social 19.6 36.9 53.3 77.1 101.0 133.7 176.9 228.9
Ingresos no tributarios 6.9 9.5 14.2 215 424 37.2 39.2 49.8

Gastos primarios 109.8 192.6 253.7 316.2 426.2 562.7 714.4 884.3
Gastos federales 67.0 1243 169.7 214.8 291.9 394.9 501.9 622.9

Salarios 141 22.8 30.5 414 57.8 74.3 94.5 1154
Bienes y servicios 49 7.5 9.5 134 17.8 24.0 319 381
Prensiones 26.7 50.5 64.6 83.2 107.1 147.1 204.5 262.5
Transferencias al sector privado 149 283 453 525 75.9 103.6 118.2 135.9
Capital 5.7 13.0 15.8 204 24.6 30.5 335 479
Otros 0.6 23 3.9 3.9 8.7 15.5 19.3 23.0
Transferencias a provincias 42.8 68.3 84.0 101.5 1343 167.8 2125 261.5
Automaticas 316 50.5 63.5 68.9 100.8 123.2 159.4 198.0
Discrecionales 111 17.8 20.6 326 335 44.5 53.1 63.4

Saldo primario 20.0 17.9 31.2 7.6 24.3 4.9 0.7 3.5
Intereses base caja 9.2 164 179 244 22.0 343 47.0 324
Intereses base devengado 1/ 24.9 20.1 184 18.6 19.7 18.8 20.6 223

Saldo global -14.0 -18.6 -5.1 -35.4 -17.4 -48.2 -66.9 -51.2

(Porcentaje del PBI oficial)

Ingresos 23.8 25.9 27.6 28.3 31.2 30.8 32,9 33.9
Ingresos tributarios 19.0 20.2 211 19.7 213 21.6 229 233
Contribuciones de seguridad social 3.6 4.5 5.2 6.7 7.0 7.3 8.1 8.7
Ingresos no tributarios 13 1.2 14 1.9 29 2.0 1.8 1.9

Gastos primarios 20.1 23.7 24.6 27.6 29.6 30.6 32.8 33.8
Gastos federales (excluidas provincias) 12.3 15.3 164 18.8 20.2 215 231 23.8

Salarios 2.6 2.8 3.0 3.6 4.0 4.0 43 4.4
Bienes y servicios 0.9 0.9 0.9 1.2 1.2 13 1.5 1.5
Prensiones 49 6.2 6.3 7.3 74 8.0 9.4 10.0
Transferencias al sector privado 2.7 35 44 4.6 5.3 5.6 5.4 5.2
Capital 1.0 1.6 15 1.8 17 17 15 1.8
Otros 0.1 0.3 0.4 0.3 0.6 0.8 0.9 0.9
Transferencias a provincias 7.8 8.4 8.1 8.9 9.3 9.1 9.8 10.0
Automaticas 5.8 6.2 6.2 6.0 7.0 6.7 7.3 7.6
Discrecionales 2.0 22 2.0 2.8 2.3 24 24 24

Saldo primario 3.7 2.2 3.0 0.7 1.7 0.3 0.0 0.1
Intereses base caja 17 2.0 1.7 21 15 19 2.2 1.2
Intereses base devengado 1/ 4.8 25 1.8 1.6 14 1.0 0.9 0.9

Saldo global -2.8 -2.3 -0.5 -3.1 -1.2 -2.6 -3.1 -2.0

Partidas informativas
Ingresos totales (variacion porcentual) 26.9 33.0 353 13.7 39.1 26.0 26.0 24.2
Gastos primarios (variacién porcentual) 25.4 42.6 31.7 24.6 34.8 32.0 27.0 23.8

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

1/ Incluye intereses capitalizados, el ajuste de los bonos indexados a la inflacion e intereses atrasados.
2/ Las relaciones con respecto al PBI serian menores que las presentadas en el cuadro si se calcularan utilizando estimaciones privadas del PBI nominal.
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Cuadro 5. Argentina: Resumen de Operaciones del Sistema Financiero, 2007-13
(Miles de millones de pesos argentinos, final del periodo, salvo indicacion contraria) 1/

Proyecciones del
Promedio personal
2004-06 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Banco central

Reservas internacionales netas 2/ 45.5 127.6 1317 1446 1684 1749 1731 2217
Activos internos netos 16.9 -283  -22.2 -223 -8.0 48.0 136.0 187.0
Crédito al sector publico (neto) 55.5 51.8 704 95.8 101.4 129.5 163.2 190.7
Crédito al sector financiero (neto) 13.7 29 26 12 1.5 21 3.9 39
Letras del banco central (LEBAC) 331 57.2 53.1 54.4 88.6 84.2 116.8 149.7
Capital oficial y otras partidas (neto) 19.3 258 421 64.9 223 -0.6 -85.8 -142.2
Base monetaria 62.4 99.3 1094 1224 1604 2229 3091 408.7
Dinero emitido 484 74.8 84.1 98.1 1245 1731 2331 280.7
Depésitos bancarios en el Banco Central 14.0 24.5 25.4 24.3 359 49.9 76.0 1281
Sistema financiero consolidado
Activos externos netos 388 130.2 1348 1443 168.8 1710 169.0 2175
Activos internos netos 106.6 888 103.8 139.0 200.3 304.7 4539 5547
Crédito al sector publico (neto) 113.8 82.3 86.2 1333 128.7 143.0 1217 1996
Crédito al sector privado 63.1 1131 1359 1497 2044 2950 3857 5134
Capital neto, reservas y otros activos -704  -106.6 -118.2 -1441 -1328 -1334 -53.5 -1583
Pasivos frente al sector privado 1454 219.0 2386 2833 369.1 4757 623.0 7722
Dinero fuera de los bancos 43.8 67.1 74.1 86.1 1136 1513 207.4  249.7
Depésitos en moneda local 90.5 1306 1369 1584 2090 2721 3842 4903
Depésitos en moneda extranjera 111 213 276 3838 46.6 52.3 314 323

(Porcentaje del PBI oficial; salvo indicacién contraria) 3/

Activos internos netos 204 109 10.1 121 139 16.6 209 21.2
Crédito al sector publico (neto) 219 10.1 84 11.6 8.9 7.8 5.6 7.6
Crédito al sector privado 115 139 132 131 142 16.0 17.7 196

Pasivos frente al sector privado 26.7 27.0 231 247 25.6 259 286 29.5

Base monetaria 114 122 10.6 10.7 111 121 14.2 15.6

(Variacién porcentual, 12 meses)
Crédito al sector privado 27.7 37.0 20.1 10.2 36.5 443 30.7 331
Pasivos frente al sector privado 20.1 247 9.0 18.7 303 289 31.0 24.0

(Contribucién a variaciones de la base monetaria, 12 meses)

Base monetaria 212 240 10.2 11.8 311 39.0 38.6 322
Reservas internacionales netas 62.7 51.2 4.1 11.8 19.4 41 -0.8 15.7
Otros, incluido crédito neto al sector publico -41.5 -27.2 6.1 -0.1 11.7 349 395 16.5

Partidas informativas

Reservas internacionales netas (miles de millones de USD) 14.9 40.5 38.2 38.1 423 40.8 35.5 38.9
Reservas internacionales brutas (miles de millones de USD) 26.6 46.2 46.4 479 52.1 46.5 433 45.2
M2 (variacién porcentual) 4/ 25.5 26.1 141 15.6 349 30.8 394 322
M3 (variaciéon porcentual) 5/ 218 214 14.2 15.8 37.8 25.5 29.1 26.9
Tasa de interés nominal de préstamos a corto plazo 7.2 111 19.5 15.7 10.6 141 141 14.5
Tasa de interés real de préstamos a corto plazo 6/ -1.0 -1.6 1.2 2.5 -74 -4.8 -5.2 -7.7
Tasa de interés de depdsitos a corto plazo (BADLAR) 5.7 10.1 13.6 124 10.1 133 138 135
Tasa de interés real de depodsitos a corto plazo (BADLAR) 6/ -2.4 -2.5 -3.7 -0.3 -7.8 -5.4 -5.4 -8.5
Crédito real al sector privado (variacién porcentual) 6/ 17.8 214 1.8 -2.3 144 20.4 8.7 7.3

Fuentes: BCRA, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

1/ Las partidas en moneda extranjera correspondientes a 2012 y 2013 se valoran a tipos de cambio de ARS 4,99 y ARS 5,49 por USD.

2/ Excluye depositos en moneda extranjera del sistema bancario.

3/ Las relaciones con respecto al PBI serian menores que las presentadas en el cuadro si se calcularan utilizando estimaciones privadas del PBI nominal.
4/ Dinero en circulacién fuera de los bancos, mas depositos a la vista y de ahorro, excluidos los depdsitos en moneda extranjera.

5/ M2 méas depdsitos a plazo, en moneda extranjera y otros.

6/ Las variables reales se calculan usando las estimaciones del personal técnico del FMI de la inflacién provincial.
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Cuadro 6. Argentina: Deuda Externa, 2007-12

Proyecciones

del personal
2007 2008 2009 2010 2011 2012
(Miles de millones de USD)
Deuda externa total (bruta; inclue holdouts) 153.4 153.9 145.4 140.6 151.8 153.2
porcentaje del PBI 59.6 51.5 48.2 388 354 344
Por vencimiento
Largo plazo 82.3 69.4 67.2 751 76.5 76.1
Corto plazo (incluye atrasos) 711 84.5 78.1 65.4 75.4 77.0
Por tipo de acreedor
Deuda frente a acreedores oficiales 26.7 29.9 30.6 284 34.0 319
Deuda frente a bancos 8.8 10.1 8.1 9.0 9.4 9.9
Deuda frente a otros acreedores privados 117.9 113.8 106.7 103.2 108.4 1114
Por tipo de deudor
Deuda oficial 99.7 934 91.6 80.7 84.4 82.9
Deuda de bancos 5.9 51 3.6 31 39 38
Sector privado no financiero 47.8 55.4 50.2 56.7 63.5 66.4

Fuentes: INDEC, BCRA, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

1/ Las relaciones con respecto al PBI serian menores que las presentadas en el cuadro si se calcularan utilizando
estimaciones privadas del PBI nominal.
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Cuadro 7. Argentina: Deuda Publica, 2007-12

2007 2008 2009 2010 2011  Jun-2012

(Miles de millones de USD)

Deuda federal bruta (incluye holdouts) 173.6 175.0 176.9 178.1 192.7 196.6
Deuda federal bruta al dia 1/ 139.2 139.6 140.9 158.0 172.7 176.6
Por moneda:

En moneda nacional 114 159 30.2 29.7 344 34.6
En moneda extranjera 105.2 105.6 109.3 110.3 1213 1255
En unidades indexadas al IPC 56.9 53.4 374 381 37.1 36.5

de las cuales: en poder de organismos del sector pub 229 25.2 25.2

Por acreedor:

Tenencias de organismos nacionales del sector publ 69.5 76.3 95.2 99.8
Sector privado 53.5 63.3 57.8 57.3
Organismos multilaterales y bilaterales 16.5 16.0 18.0 184 193 19.2
Club de Paris 3/ 49 5.2 6.2 8.9 9.2 9.1
Holdouts 28.9 29.0 29.8 11.2 11.2 11.2
Por residencia:
En poder de residentes externos 4/ 91.0 84.7 84.8 75.0 74.4 76.0
En poder de residentes internos 82.6 90.2 921 103.2 1184 120.5

(Porcentaje del PBI oficial)

Deuda federal bruta (incluye holdouts) 67.4 58.5 58.7 49.2 449 441
Deuda federal bruta al dia 1/ 54.1 46.7 46.7 43.6 40.3 39.6
Por moneda

En moneda nacional 4.4 5.3 10.0 8.2 8.0 7.8
En moneda extranjera 40.8 353 36.3 30.5 283 28.2
En unidades indexadas al IPC 221 17.9 124 10.5 8.6 8.2

de las cuales: en poder de organismos del sector pub 6.3 5.9 5.6

Por acreedor

Tenencias de organismos nacionales del sector publ 23.0 211 222 224
Sector privado 17.7 17.5 135 12.8
Organismos multilaterales y bilaterales 6.4 5.4 6.0 5.1 4.5 43
Club de Paris 3/ 19 18 21 25 21 2.0
Holdouts 11.2 9.7 9.9 31 2.6 25
Por residencia:
En poder de residentes externos 4/ 353 283 28.1 20.7 17.3 17.1
En poder de residentes internos 321 30.2 30.6 28.5 27.6 27.0

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas y estimaciones del personal técnico del FMI.

1/ Excluye holdouts vy atrasos.

2/ En poder principalmente del BCRA, la Administraciéon Nacional de Seguridad Social (ANSES) y Banco Nacion.
3/ Las cifras de 2010, 2011 y 2012 incluyen intereses punitorios.

4/ Incluye acreedores holdout .

5/ Los coeficientes como proporcion del PBI serian menores que los presentados en el cuadro si fueran calculados con las
estimaciones del PBI nominal del sector privado.



