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Revision de la Economia en 2013

. Introduccion?

Durante el afio 2013, la economia mundial mantuvo el bajo crecimiento de 2012 y esta lejos de
recuperar los niveles precrisis. En el caso de la Eurozona, las altas tasas de desempleo y el bajo
crecimiento indican que la recuperacion aun es lejana. En Estados Unidos el crecimiento se
desacelerd y si bien se registraron caidas en la tasa de empleo, las mismas parecen estar
asociadas a un mercado laboral menos dindmico. En Japon el crecimiento continud siendo leve.
Brasil y China también mostraron en 2013 tasas de crecimiento modestas, en comparacién con
las variaciones que venian registrando durante los afios previos. Por otra parte, el posible
cambio en el sesgo de la politica monetaria de Estados Unidos afectd recientemente a varios
paises emergentes y adiciond un componente de incertidumbre a estas economias.

Pese a este contexto desfavorable, el PIB de Argentina logré mantener la senda del crecimiento
y en el afio 2013 se expandié un 2,9% anual®. De esta manera, la actividad econdmica continué
exhibiendo crecimiento, y con una tasa superior a la de 2012. Por el lado de la demanda, la
mejora en la actividad estuvo impulsada principalmente por el consumo, tanto publico como
privado, y la inversion mostro alzas. Las exportaciones en cambio reflejaron un descenso. Por el
lado de la oferta se registraron subas tanto en los sectores productores de bienes, como en los
productores de servicios. En el primer caso, destacé el desempefio del sector agropecuario,
mientras que en el segundo fueron la intermediacién financiera y el comercio (mayorista y
minorista) los sectores que mostraron las subas mds significativas.

La aceleracion en la actividad tuvo un impacto positivo en el mercado laboral. Los indicadores
de pobreza y distribucién del ingreso continuaron con la tendencia decreciente que se viene
manifestando desde 2003. Respecto de los ingresos, tanto el Salario Minimo, Vital y Mévil como
el Haber Minimo mostraron mejoras anuales considerables. En cuanto a la distribucion, el
coeficiente de Gini del ingreso per capita familiar se ubicé para el 2013 en 0,421, observando
una baja anual de -0,8%, que se sumo a la reduccion verificada en 2012 (-2,1%).

! La edicién del Informe Econémico Trimestral est a cargo del Director de Informacién y Coyuntura, Lic. Pablo J.
Mira.

El presente Informe fue elaborado originalmente con datos de la base de Cuentas Nacionales del afio 1993. Para
su publicacién, estos datos fueron actualizados segun la nueva base del afio 2004.



El buen desempefio de la actividad y las mejoras en el mercado laboral estuvieron relacionados
con una politica fiscal expansiva. En 2013 el Resultado Primario del Sector Publico Nacional No
Financiero fue deficitario en -0,9% en términos del PBI, mientras que el Resultado Financiero fue
deficitario en -2,4%. Asi, la economia exhibié un impulso fiscal positivo a lo largo de todo el afio.

Los Ingresos Corrientes exhibieron un alza de 30,5% anual, impulsados principalmente por los
Ingresos Tributarios y las Contribuciones a la Seguridad Social. El Gasto Total crecié 27,1% anual,
mientras que el Gasto Primario se expandié 33,5%. La diferencia se debe a que los pagos
realizados en concepto de Intereses de la Deuda se redujeron un -18,0% en relacion a 2012. Por
su parte, los Gastos de Capital se incrementaron un 46,9% anual, dentro del cual se destacan las
fuertes subas en concepto de Inversién Financiera, fundamentalmente vinculadas a la
implementacion del programa Pro.Cre.Ar.

Pese al crecimiento interno, la desaceleracion en los principales socios comerciales repercutié
negativamente en las ventas externas y la Cuenta Corriente del Balance de Pagos fue deficitaria
en USD -4.636 M. El deterioro se debid a un alza anual en las importaciones de bienes (7,6%)
mayor al de las exportaciones (0,9% anual).

La Base Monetaria crecié 23,7% anual durante 2013, desacelerandose en comparacién con la
tasa de crecimiento de 2012 (34,9%). En cuanto al mercado interbancario, la tasa Call se ubicé
en promedio en 19,6% en diciembre, lo que significd un aumento anual cercano a 900 p.b. En
promedio, en 2013 tanto las tasas pasivas como las activas tendieron al alza.

Respecto de los precios, el indice de Precios Internos al por Mayor registré una suba de 13,6%
anual, mientras que el indice de Precios al Consumidor se incrementé un 10,8% en este afio. Las
condiciones internacionales fueron desfavorables para el precio de las materias primas y en
2013 el indice General de Precios de Commodities, que calcula el BCRA, caydé un -1,5%. Los
productos vinculados a la soja (porotos, aceites, harina) mostraron una baja en sus cotizaciones
de 3,0% anual promedio, mientras que los precios de los principales cereales que exporta
Argentina (trigo y maiz) también se retrajeron.

Il. Panorama Internacional

La economia mundial se desaceler6 por segundo afio consecutivo. Segun las Uultimas
estimaciones del FMI, el mundo crecié 3,0% en 2013, luego de la recuperacidn poscrisis y la
posterior desaceleraciéon en 2012. Tal como ocurrié en los ultimos afios, las economias
avanzadas crecieron por debajo de las emergentes. Mientras las primeras crecieron 1,3% anual,
las segundas se expandieron 4,7% anual, marcando una desaceleracién en ambos casos
respecto al afio anterior.
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En la Zona Euro la crisis persiste. La economia cayé -0,4% en 2013, tras retraerse un -0,7% en
2012. Los principales motores de la regién, Francia y Alemania, se estancaron arrastradas por la
periferia y muestran leves expansiones de 0,4% y 0,2% respectivamente.

Muchos paises continlan en recesiéon y el desempleo se incrementa al tiempo que contintan los
planes de contraccidén del gasto para reducir la deuda publica. Los paises mas afectados de la
crisis siguen siendo los de la periferia europea: Portugal, Espafia, Italia, Grecia e Irlanda, que ya
llevan varios anos de recesion. Espafia e ltalia se contrajeron en 2013 -1,2% y -1,9%
respectivamente. Si bien atenuaron sus caidas respecto al ano anterior, la situacién laboral y de
crédito en estos paises es preocupante.

El desempleo en la Eurozona se disparé a niveles muy altos y sigue siendo una de las principales
preocupaciones de la regidn, al alcanzar el maximo histérico de 12,1% entre abril y septiembre
de 2013. Esta tasa de desocupacién se traduce en 19,3 millones de personas desempleadas en
la Zona y 26,7 millones en la Unién Europea. En Espafia, la tasa de desempleo se encuentra en
25,8% y en 54,3% para los menores de 25 anos. En Grecia, el desempleo es de 27,8% y en
Portugal de 15,4%. Tomando los menores de 25 afios, hay 3,5 millones de desempleados en la
Zona Euro: 5,5 millones en la Unién Europea, 892 mil en Espafia, 731 mil en Francia y 671 mil en
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Italia. El desempleo también comienza a inquietar a los paises lideres de la regién: en Francia la
tasa de desempleo ya supera el 10%.

Grafico 2
Tasa de Desempleo
En % de la Poblacion Econdmicamente Activa
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El Banco Central Europeo redujo las tasas de interés de referencia, que hoy se encuentran en
0,25%. Sin embargo, todavia no hay efectos claros en el sector real, debido a la desconfianza y al
pobre nivel de actividad. La falta de crédito en los paises periféricos continda siendo un
problema sin resolver.

Estados Unidos termind el afio con una desaceleracion del crecimiento de -0,9 p.p., al pasar de
crecer 2,8% en 2012 a 1,9% en 2013, debido a una importante reduccién en el aporte de la
inversion. En la segunda parte de 2013 |la economia se acelerd y la tasa de desempleo mostré un
rapido descenso situandose en diciembre en 6,7% (7,4% en el promedio anual). Ademas de que
esta tasa es todavia superior a la observada antes de la crisis, la caida de la tasa de desempleo
se ha apoyado en parte en un mercado de trabajo menos dindmico, donde la Poblacién
Econdmicamente Activa (PEA) se ha mantenido relativamente estable.

La deuda del Gobierno norteamericano llevd a una discusion sensible en el Congreso, al punto
gue los debates respecto al techo de deuda (en USD 16,8 MM) y la aprobacion del presupuesto
condujeron a un cese de actividades estatales o shutdown en octubre, que significé el cierre de
museos, parques nacionales y monumentos histéricos, entre otras dependencias publicas.
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Frente al repunte de la economia en la segunda parte de 2013, la Reserva Federal de Estados
Unidos comenzé a reducir el monto de compras de activos (operacién conocida como
“Tapering”). Esta situacion impulsa el aumento de la tasa de interés de Estados Unidos y la
reversion del flujo de capitales en los paises emergentes que apoyaron su crecimiento en la
entrada de capitales, con la consecuente presién sobre sus monedas. Las monedas mas
afectadas desde el comienzo del Tapering (18/12/2013) fueron las de Turquia y Sudafrica.

Por otra parte, el ritmo de crecimiento chino se mantuvo en 2013 en 7,7%, idéntico valor que en
2012, y consolidd un dinamismo inferior al de afios anteriores. Esto se debié en buena parte al
magro desempeno de su frente externo, el motor principal de la economia asidtica. Las
exportaciones chinas, que representan aproximadamente el 40% de su PIB y crecian a un ritmo
de 31,3% en 2010, se expandieron apenas un 7,9% en 2013. Entre los componentes internos, la
inversion contribuye cada vez menos al crecimiento, y el consumo no ha conseguido compensar
la desaceleracién.

Los debates sobre la macroeconomia china giran hoy en torno de los avances en la reforma del
sistema financiero y su impacto sobre el sistema de crédito, en la actualidad dominado por el
shadow banking (sistema informal). El dilema es que una desaceleracion del crédito debilitaria
la economia, mientras que su continuo crecimiento podria volver inestable el sistema financiero
al crear potenciales burbujas especulativas.

Japon continud con su lenta recuperaciéon y crecié 1,7% anual en 2013, variacion levemente
superior a la de 2012, cuando la economia habia crecido 1,4% luego de un 2011 con recesion.
Pese a las mejoras, el crecimiento de 2013 estuvo muy por debajo de lo estimado por los
analistas (2,8% anual), creando dudas sobre la efectividad de las novedosas medidas de
estimulo aplicadas por el primer ministro Shinzo Abe. Las perspectivas indican que Japdn
continuaria creciendo a tasas moderadas durante 2014.

La economia de Brasil, que venia de un 2012 de bajo crecimiento (0,9%), tuvo una leve
recuperacién y crecié un 2,3% en 2013, ayudado por una cosecha agricola récord. Las
perspectivas para 2014, tanto del Banco Central de Brasil como del FMI, apuntan un crecimiento
modesto.

En 2013, la cuenta corriente de Brasil alcanzé un déficit de -3,6% en términos del PIB, lo que
representd un récord en la serie histdrica desde el afio 1947. El déficit se debid principalmente
al desplome del superavit comercial (USD 2.566 millones, registrando una baja anual de -86,9%).
Mientras que durante el periodo 2003-2012 el rojo de la cuenta corriente habia sido
integramente financiado por la entrada neta de Inversién Extranjera Directa, en 2013 la IED
cubrié el 83% del desbalance, dando lugar a una mayor participacion de la inversién de cartera.
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En conclusién, 2013 fue un afio en donde la economia mundial se mantuvo en el ritmo
observado durante 2012 y se mantiene lejos de retomar el nivel de producto y el ritmo de
crecimiento precrisis. La Eurozona es la region mas comprometida, en un contexto de politicas
fiscales contractivas que condicionan su recuperacion. Las mejoras en Estados Unidos no
compensaron la retraccidén europea ni la desaceleracién China. Brasil continta exhibiendo tasas
de crecimiento modestas y los emergentes presentan signos de mayor incertidumbre debido a
la politica monetaria de EE.UU. y a una evolucion presente y futura posiblemente negativa de
los precios internacionales.

I1l. Actividad Local

En el afio 2013 el PIB de Argentina se expandié un 2,9% anual, una tasa superior a la del afio
2012, que habia sido de 0,9%.

En cuanto a los componentes de la demanda, se observa que el crecimiento de la actividad
econdmica estuvo impulsado principalmente por el consumo, tanto publico como privado. La
formacion bruta de capital también mostré mejoras considerables, siendo el equipo de
transporte y la [+D los elementos mas dinamicos. En cambio, las exportaciones mostraron bajas,
aungue poco significativas.

Por el lado de la oferta se registraron mejoras tanto en los sectores productores de bienes,
como en los productores de servicios. En el primer caso, se destacaron las alzas del sector
agropecuario; mientras que en el segundo, la intermediacion financiera y el comercio
(mayorista y minorista) mostraron las subas mas significativas.

Demanda Agregada

El crecimiento observado en el nivel de actividad fue traccionado en gran parte por la demanda
de consumo, donde el componente publico resulté el elemento mas dinamico del afio, al
expandirse 6,0% respecto de 2012. El consumo privado también tuvo un rol importante y se
incrementd 4,3% anual. El fortalecimiento del mercado interno se consolidé como el principal
impulsor del crecimiento de la actividad econdmica en un mundo que muestra una dinamica
adversa. La continuidad de las politicas laborales y de ingresos llevadas a cabo por el Gobierno
también contribuyd al buen desempefio del consumo privado. Entre las primeras se destaca una
tasa de desempleo que se sostiene en minimos historicos y un crecimiento sostenido del salario
real. Entre las segundas sobresalen la extensién de la Asignacién Universal por Hijo y por
Embarazo para Protecciéon Social (AUH), que amplia la cobertura a mujeres embarazadas a partir
del tercer mes de gestacion.
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Por su parte, la formacion bruta de capital registr6 en 2013 un alza de 3,0% anual. Se
destacaron las mejoras anuales en el equipo de transporte y la I+D. Dentro de los primeros,
tanto equipo nacional como el importado mostraron mejoras considerables de 7,4% y 11,3%
anual respectivamente. En lo que respecta al sector externo, las importaciones se expandieron
producto de una mayor demanda local (2,1% i.a.), mientras que las exportaciones se retrajeron
por el bajo dinamismo de la economia internacional (-4,2% i.a.). Por este motivo, las
exportaciones netas aumentaron su déficit en un 31,5%.

Oferta Agregada

Los sectores productores de bienes revirtieron la tendencia del afio anterior. Mientras que en
2012 marcaban una baja anual de -2,5%, en 2013 registran una suba de 2,1%.

El agro experimentd una mejora de 10,7%. Aun cuando la suba se debe en parte a una
comparacion favorable con un 2012 con condiciones climaticas negativas (-6,7% anual), la
cosecha del afio se ubicé entre las mejores de la historia.

La industria manufacturera no mostré cambios significativos (0,2% anual). Segun el Estimador
Mensual Industrial (EMI), el rubro de automotores se incrementd 3,8% anual. Metdlicas basicas
presentd una mejora del 3,4% anual (en 2012 habia caido -8,8%). Metalmecdanica cayo -3,9% en
2013, acumulando dos afios de bajas, e influido por una menor demanda de bienes de capital.
Los minerales no metalicos, que mostraron escaso dinamismo a lo largo de 2012, se
recuperaron un 6,2% anual durante 2013, mejora que se encuentra estrechamente asociada al
desempeiio de la actividad de la construccidén. Alimentos y bebidas, el sector de mayor peso
especifico en la industria, registré una baja del -1,1% anual.

La construccién reporté una mejora de 4,6%, luego de retroceder -3,2% en 2012. Segun el ISAC
este resultado se vio explicado por la evolucidn positiva de todos los rubros, con excepcion de
las construcciones petroleras (en 2012 el rubro fue el Unico que habia mostrado una alza).
Dentro de la construccion reproductiva, las obras viales subieron 8,5% (tras caer -6,5% en 2012)
y el rubro correspondiente a otras obras de infraestructura se elevé un 10,0% (en 2012 habia
caido -7,3%). La construccion de viviendas se incrementd 3,2%, gracias al impulso adicional
provisto por el plan Pro.Cre.Ar., que prevé la construccion de 400.000 viviendas en el plazo de
cuatro afos.

Finalmente, los sectores productores de servicios mostraron mejoras de un 3,6% anual en el
2013. Se destacaron las alzas de la intermediacion financiera y de hoteles y restaurantes, que
mostraron incrementos del 19,5% y 3,9% anual, respectivamente.
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Grafico 3
PIB en $ 2004
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IV. Empleo e Ingresos

Mercado de Trabajo

En 2013, la tasa de desocupacion en el total de los aglomerados urbanos de la EPH fue de 7,1%.
Por tercer afio consecutivo, el desempleo se mantuvo estable, en niveles histéricamente bajos.
Si bien se verificd un leve descenso anual de la tasa de empleo (-0.2 p.p.), que se ubicd en
42,7%, la misma fue compensada por una baja equivalente (-0.2 p.p.) de la tasa de actividad,
situada en 46,0%. En consecuencia, el mercado de trabajo operd con buenos resultados en
2013, sosteniendo los logros sociales alcanzados los afios previos.

Grafico 5
Tasa de Actividad, Empleo y Desempleo
En % de la poblacién y % de la PEA
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La tasa de subocupacion horaria involuntaria afectd al 8,6% de la poblacién laboralmente activa
en 2013, valor -0,1 p.p. inferior al de 2012. Evidenciando también una mejora en la calidad del
trabajo, la tasa de empleo no registrado cayd -0,7 p.p. respecto del afio anterior y descendio al
33,7% en 2013. Este progreso se dio, no obstante, en el marco de una caida anual de la
proporcién de asalariados, cuya participacion fue -0,7 p.p. inferior a la de 2012.
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Grafico 6
Tasa de asalarizacion y asalariados no registrados
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De acuerdo a los ultimos datos disponibles del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA),
en 2013 los puestos de empleo registrados llegaron a representar 7,8 M. El ritmo de
crecimiento anual del empleo entre 2012 y 2013, fue 1,4%. En el sector privado, el crecimiento
anual fue 0,9%, mientras que en el sector publico, de 3,5%. Dentro del sector privado, los
servicios mostraron un mejor desempeiio que el sector bienes, generando respectivamente un
crecimiento del 1,8% y el 0,4% entre 2012 y 2013.

Ingresos

El indice de Salarios (IS) exhibié en 2013 un incremento anual promedio de 25,1%, levemente
por debajo de los valores registrados en 2011 y 2012 (27,8% y 26,8% respectivamente). Los
asalariados no registrados verificaron una suba por encima del promedio, del 29,3% anual,
mientras que los sectores privado registrado y publico presentaron subas del 24,7% vy 23,3%
anual, respectivamente.
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Grafico 7
indice de Salarios
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El indice de Salario por Obrero en la Industria Manufacturera de la Encuesta Industrial Mensual
(EIM) registré un crecimiento anual promedio del 26,2% en 2013, continuando la tendencia a la
desaceleracién que presenta desde 2010, cuando alcanzd el mayor incremento nominal del
periodo 2003-2013 (33,6%), luego del minimo incremento alcanzado en 2009 (17,7%) en el
contexto de la crisis internacional. La remuneracion total promedio de los puestos declarados
del SIPA fue de $9.074 para 2013, con un incremento nominal anual del 26,1%.

De acuerdo a datos de la EPH, que ademas considera a los trabajadores no registrados, el salario
promedio de la economia fue de $ 4.504 durante 2013. Los asalariados registrados obtienen un
salario promedio de $5.623, mientras que los no registrados perciben $2.618. El incremento
salarial en 2013 fue del 29,2% anual, donde los asalariados no registrados exhibieron una suba
por encima del promedio, de 32,7% anual, lo cual contribuyd a achicar la brecha salarial con los
asalariados registrados, cuyo incremento fue de 25,5% anual.

El Salario Minimo se incremento un 23,6% anual a diciembre de 2013, al pasar a $2.875 en
febrero y luego a $3.300 en agosto3. En los ultimos tres afios, se habian verificado aumentos en
enero y agosto tanto de 2010 como de 2011, con subas anuales del 20,8% y 32,3%

® Desde enero de 2014 se elevé a $3.600.

18



respectivamente®. En 2012, se registré un Unico incremento en el mes de septiembre, que llevé
el salario de $ 2.300 a $2.670, lo cual implicé una suba anual del 16,1%. El Haber minimo se
incrementd un 31,8% durante 2013, alcanzando los $ 2.477 al mes de diciembre, luego de los
aumentos fijados por la Ley de Movilidad Jubilatoria, en marzo (15,2%) y septiembre (14,4%). En
diciembre de 2012, se habia verificado un incremento anual similar (31,1%), aunque distribuido
en diferente proporcién (17,6% en marzo y 11,4% en septiembre).

Los indicadores de pobreza y distribucién contindan con la tendencia decreciente que se viene
manifestando desde 2003. El porcentaje de personas por debajo de la linea de pobreza se ubicé
en 4,7% en el 1.5.13, lo cual significé una reduccién anual de la pobreza de -1,8 p.p. El porcentaje
de personas por debajo de la linea de indigencia se ubicé en 1,4%, en el 1.5.13, con una
reduccion anual de -0,3 p.p. En cuanto a distribucién, el coeficiente de Gini del ingreso per
capita familiar se ubico para el 2013 en 0,421, lo cual implicé una baja anual del -0,8%, menor a
la reduccion que se verificd en 2012 (-2,1%). En tanto, la brecha del ingreso per capita familiar
para hogares indica que el 10% mas rico de los hogares gana 18 veces mas que el 10% mas
pobre en 2013. La brecha se redujo un 2,0% respecto de igual periodo del afio anterior.

Grafico 8
Participacion de Hogares en el Ingreso Total Familiar
Por quintil de ingreso per capita familiar
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* Los incrementos en 2010 fueron de 4,2% en enero y 16% en agosto; mientras que 2011 fueron del 5,7% en enero
y del 25% en agosto.
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V. Finanzas Publicas

Resultado Fiscal, Deuda y Financiamiento

En el afio 2013 el Resultado Primario del Sector Publico Nacional No Financiero (SPNNF) fue
deficitario en $ -22.479,0 M (M), -0,9% del PBI, mientras que el Resultado Financiero arrojé un
déficit de S -64.477,4 M (-2,4% del PBI). Esto se debe a que el crecimiento de los Ingresos
(30,4% anual), resulté inferior al del Gasto Primario (33,5%). Los Ingresos Corrientes exhibieron
un alza de 30,5% en relacién al afo anterior, impulsados principalmente por los Ingresos
Tributarios y las Contribuciones a la Seguridad Social, que explicaron el 44,7% vy 33,1% de la suba
total, al registrar un crecimiento de 22,7% y de 31,8% anual respectivamente.

En términos de financiamiento al Tesoro Nacional, el endeudamiento neto fue de USD 4.384 M
y la deuda publica representé el 43,6% del PIB (-1,3 p.p. menos que a diciembre de 2012). Las
fuentes fueron principalmente internas. Los adelantos transitorios netos representaron el 75,9%
del financiamiento neto del semestre; mientras que los fondos aportados al Tesoro Nacional
provenientes de otras dependencias del sector publico y la emision de titulos publicos
canalizaron 22,4%, neto de amortizaciones. Por su parte, las letras colocadas a otras agencias
del sector publico representaron una fuente de cancelacidon neta de deuda en la primera mitad
del afio.

El financiamiento externo provino de organismos multilaterales y representé el 4,1% del
financiamiento neto. Se sumaron cancelaciones netas de préstamos otorgados por organismos
oficiales de crédito, cuya participacion en el endeudamiento neto total fue de -2,4%. Asi, el
conjunto del sector externo aportd 1,7% al financiamiento neto total del periodo.

Ingresos

En 2013, los Ingresos Corrientes del SPNNF exhibieron un alza de 30,5% en relacién al afio
anterior, impulsados principalmente por los Ingresos Tributarios y las Contribuciones a la
Seguridad Social, que explicaron el 44,7% vy 33,1% de la suba total, al registrar un crecimiento de
22,7% y de 31,8% anual respectivamente. Por otro lado, las Rentas de la Propiedad se
expandieron 106,1% anual y explicaron 18,2% del crecimiento total.
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Grafico 9
Contribucion al Crecimiento de los Ingresos Totales del SPNNF
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda.

El alza de los Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social en 2013 se explica por el aumento
de las remuneraciones y el incremento en el empleo registrado. A nivel desagregado, en 2013
los Aportes Personales exhibieron una suba de 31,7% y las Contribuciones Patronales un 32,2%
en relacion al aio anterior, mientras que el resto de los ingresos se alzé un 9,2% anual.

La expansion de los Ingresos Tributarios en 2013 se explica tanto por el desempefio registrado
por los tributos vinculados al nivel de actividad interno, como por aquellos vinculados al
comercio exterior.

El Impuesto al Valor Agregado neto de devoluciones (IVA) exhibié un crecimiento de 30,7%, en
relacién al afio anterior. El IVA DGI (vinculado al consumo interno) se expandié un 27,3%. Por
otro lado, el IVA recaudado por la Direccidén General de Aduanas, en concepto de pagos directos
y retenciones, se incrementé un 37,3% anual, muy por encima del 2,8% del aifo anterior.

Hacia mediados del 2013 y de acuerdo a las declaraciones juradas del IVA, el comercio al por
mayor y menor, la industria manufacturera y la intermediacién financiera y otros servicios
financieros registran las mayores subas en términos absolutos, explicando el 73,4% del alza en
la recaudaciéon del impuesto. En términos relativos, el comercio al por mayor y menor fue la
actividad que alcanzd la variacién interanual mas elevada (39,9%), seguida por la industria
manufacturera (34,6%).
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Los Derechos de Importacién crecieron 41,5% respecto a 2012, debido un efecto estadistico,
dada la desaceleracion registrada en las importaciones durante el afio 2012.

Por su parte, el Impuesto a las Ganancias exhibié un buen desempefio en 2013, expandiéndose
32,6% anual. El mismo se vio impulsado tanto por las retenciones impositivas como aduaneras.
Durante 2013, por el lado de los pagos directos, Personas Fisicas se expandidé 25,0% anual,
mientras que Sociedades, el componente que mas ingresos aporta, mostrd un incremento del
17,9% anual.

A mediados del afio 2013, la recaudacion de Ganancias de Sociedades vinculadas a la
intermediacion financiera y otros servicios financieros fue aquella que registré la mayor suba en
términos absolutos (S 4.051 M), con una suba de 53,5% anual. Se destacé también el
desempefio del sector vinculado al comercio al por mayor y menor (29,7% anual).

En cuanto al impuesto a los Créditos y Débitos en Cuenta Corriente, éste se expandié en 2013
un 28,6% en relacién al afio anterior.

Por ultimo, los Derechos de Exportacion (D.E.) empeoraron notablemente, al caer -9,5% anual.
Las ventas de cereales exhibieron la caida mdas pronunciada. También se redujeron las
exportaciones de petrdleo crudo (-47,8% anual), mientras que las ventas del complejo sojero
mostraron el mejor desempefio

En el total del afio, los tributos que realizaron los mayores aportes al crecimiento de la
Recaudacion Nacional fueron el IVA, Seguridad Social y Ganancias, en ese orden: el IVA explicé
el 32,7%, las Cargas Sociales, el 30,3% y Ganancias, el 25,2%. En conjunto, aportaron el 88,2%
del aumento en los ingresos tributarios. El Impuesto al Cheque, por su parte, aporté 7,0% y los
Aranceles a las Importaciones 3,9%. Los Derechos de Exportacién implicaron una baja del -3,3%
sobre el total recaudado.

Gastos

El Gasto Corriente exhibié en 2013 un crecimiento de 27,1% anual, mientras que el Gasto
Primario se expandidé 33,5% anual. Pese a esta suba, los pagos realizados en concepto de
Intereses de la Deuda se redujeron un -18,0% (S -9.191,4 M) en relacion a 2012, debido a que
no se efectuaron pagos en concepto de Cupones del PIB.
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Grafico 10
Composicion del Gasto Primario
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda.

Los Gastos de Consumo, éstos se expandieron un 31,9% anual respecto al afio anterior. A nivel
desagregado, las Remuneraciones se incrementaron un 28,4% anual, ante los incrementos
salariales convalidados. Por su parte, el gasto en Bienes y Servicios registrdé un alza de 42,7%
anual.

Las Transferencias Corrientes se aceleraron de manera notable en relacién al ano anterior, al
expandirse 27,2% anual. Esto se debid principalmente al alza en el ritmo de crecimiento de las
Transferencias al Sector Privado (29,0% anual en 2013, frente a 15,3% anual en 2012), el cual
estuvo vinculado con la suba de los subsidios sociales. Por otro lado, las Transferencias al Sector
Publico mantuvieron tasas similares al ano anterior, creciendo 21,5%. Entre éstas, las
Transferencias Corrientes a Provincias se incrementaron 18,3%, recuperdndose de la
desaceleracion de 2012 (3,2% anual) mientras que aquellas realizadas a las Universidades se
mantuvieron en niveles elevados (24,6% anual).

Las erogaciones en concepto de Prestaciones a la Seguridad Social se expandieron en 2013 un
33,0%, suba asociada fundamentalmente a mayores jubilaciones y pensiones.

Por ultimo, los Gastos de Capital se incrementaron fuertemente respecto del afio anterior
(46,9% anual). La Inversidn Real Directa se acelerd respecto al afio anterior, expandiéndose
36,8% anual, mientras que las Transferencias de Capital subieron un 43,3% anual. Se destacan
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las fuertes subas en concepto de Inversidn Financiera, vinculadas a la implementacién del
programa Pro.Cre.Ar.

VI. Sector Externo

En 2013 se registré un saldo negativo en la Cuenta Corriente del Balance de Pagos. Este
desempeiio se debidé a una disminucion del superavit en Mercancias, a lo que se sumé un déficit
en la cuenta de servicios. La Cuenta Rentas mostré una mejora respecto a 2012, aunque el
resultado siguidé siendo deficitario. La Cuenta Financiera, por su parte, registré un saldo
negativo, como consecuencia del déficit en el sector bancario y en el sector privado no
financiero, superior al superavit del sector publico no financiero. De esta manera, la variacion de
reservas internacionales en 2013 fue negativa, al igual que lo observado en 2012.

Cuenta Corriente

La Cuenta Corriente del Balance de Pagos presentd en 2013 un déficit de USD -4.636 M.,
contrastando con el leve superdvit de 2012 (USD 47 M). El deterioro se debid a un alza anual en
las importaciones de bienes (7,6%) que fue superior al de las exportaciones (0,9% anual).

Grafico 11
Evolucion de la Balanza Comercial de Bienes
Saldo acumulado doce meses
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.
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De la desagregacion de la informacion proveniente del Intercambio Comercial Argentino (ICA)
del INDEC, se observa que las exportaciones crecieron en cantidades, mientras que
retrocedieron los precios. Por su parte, las importaciones mostraron alzas anuales tanto en
precios como en cantidades. En promedio, en 2013 los términos de intercambio empeoraron un
-6,1% anual.

Durante 2013 las exportaciones de bienes mostraron una caida en las ventas de Combustibles y
Energia (-23% anual) que estuvo explicada tanto por bajas en las cantidades como en los
precios. El resto de los rubros mostré mejoras. Se destacan los incrementos en las ventas al
exterior de las Manufacturas de Origen Agropecuario (9%) y de las Manufacturas de Origen
Industrial (4,5% anual). Las exportaciones de productos primarios también registraron
incrementos en 2013, pero menos significativos (0,9%).

En cuanto a las importaciones, la suba se desagrega en un alza de 22,9% anual en las compras
de Combustibles y Lubricantes, y en un incremento de las compras de Vehiculos de 31,5% anual.
Los Bienes de Capital, sus Piezas y Accesorios y los Bienes de Consumo mostraron incrementos
relativamente menores, de 7,3%, 2,6% y 7,1% anual respectivamente. Por su parte, las
importaciones de Bienes Intermedios reflejaron una caida de -2,2% anual.

El déficit de la Cuenta de Servicios ascendié a USD -4.345 M. en 2013. Con respecto al 2012, esta
cifra implicé un deterioro de USD -979 M., que corresponde a cambios en las partidas de pasajes
y viajes (por el aumento en el turismo al exterior y la baja en el receptivo), asi como a mayores
erogaciones en concepto de servicios empresariales, profesionales y técnicos y regalias.
Mientras las exportaciones de servicios se ubicaron en USD 14.322 M (-5,2% anual), las
importaciones alcanzaron los USD 18.669 M. (1,1% anual).

El resultado de la Cuenta Rentas fue negativo (USD -10.630 M.), pero algo inferior al del afio
anterior, cuando habia alcanzado los USD -11.503 M. (-7,6% anual). La caida se debié a menores
egresos netos por giros de utilidades y dividendos (-8,1% anual) y por pagos de intereses al
exterior (-6,2% anual).

Finalmente, en 2013 se registré un déficit en Transferencias Corrientes de USD -778 M., 71,4%
mayor al de 2012.
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Grafico 12

Componentes de la Cuenta Corriente
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Cuenta Capital y Financiera y Reservas

La Cuenta Capital y Financiera presenté en 2013 una salida neta de USD -3.840 M. El saldo
negativo de la Cuenta Financiera (USD -3.871 M.) fue resultado de pagos netos del Sector
Publico a través del BCRA por USD -2.000 M. En tanto, el Sector Financiero sin el BCRA generé
un ingreso neto de USD 846 M, que representd un alza (USD 495 M. mas) frente al ingreso de
USD 351 M. registrado en 2012. Los movimientos del Sector Privado No Financiero indicaron un
egreso neto de USD -2.938 M., frente a ingresos netos en 2012 por USD 4.624 M.

El stock de reservas del BCRA llegd a USD 30.599 M. a fines de 2013, lo que implica una
disminucion de USD -11.824 M. respecto a diciembre de 2012 y de USD -3.945 M. respecto al
trimestre anterior. Tal volumen asciende a 6,3% en términos del PIB.
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Grafico 13
Componentes de la Cuenta Capital y Financiera
En USD millones
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VII. Dinero y bancos

Durante 2013, el resultado del Mercado Unico y Libre de Cambios fue negativo por USD -8.500
M. Esta cifra implicé un deterioro respecto del resultado observado en el mismo periodo en
2012. El déficit en el MULC en el acumulado de 2013 se explica por el peor resultado de la
cuenta corriente (USD -10.800 M.), vinculado a la fuerte reduccién del superdvit de la cuenta
mercancias (USD 1.790 M. frente a USD 14.700 del 2012) y al crecimiento del déficit de la
cuenta servicios (USD -9.400 M.). Los mayores egresos por servicios se explican en gran medida
por la salida neta de divisas en concepto de pagos de Turismo, Viajes y Pasajes por alrededor de
USD 8.700 M.

En contraste con la Cuenta Corriente, la Cuenta Capital y Financiera mostré una clara mejoria
frente al mismo periodo de 2012, resultando superavitaria por USD 2.300M. Puntualmente, se
observé un cambio de signo en la Formacion de Activos Externos (FAE), que pasé de explicar
egresos por USD -3.400 M. en 2012 a contribuir con ingresos por USD 400 M. en 2013. Por su
parte, el ingreso de divisas por Inversién Extranjera fue de USD 2.400 M.
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Grafico 14
Mercado Unico y Libre de Cambios
En USD miles de millones
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

El ritmo de devaluaciéon anual tendié a incrementarse con el correr de los meses, y pasé del
14,2% registrado en diciembre de 2012 a 32,7% para diciembre de 2013. De esta forma, el tipo
de cambid cerré el afio en un promedio mensual de $/USD 5,48.

Hacia diciembre de 2013, las reservas internacionales registraron un stock de USD 30.600 M
(promedio mensual), lo que significa un descenso de aproximadamente USD 13.600 M con
respecto al cierre de 2012. Esta disminucidn se explica principalmente por la cancelacion de
compromisos financieros en moneda extranjera y por ventas netas del Banco Central en el
MULC.

Base Monetaria y liquidez del sistema financiero

Durante 2013, la Base Monetaria (BM) crecid 23,8% respecto al ano anterior, lo que implica una
desaceleracién en comparacién con la tasa de crecimiento de 2012. Este incremento estuvo
explicado principalmente por las operaciones con el Sector Publico, que tuvieron un efecto de
$94.100 M. También tuvieron un efecto expansivo los pases ($10.000 M). En cambio, la
intervencion cambiaria de la entidad y el resultado de las licitaciones de Lebac y Nobac
resultaron contractivos por $32.300 M y $4.500 M, respectivamente.
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Los billetes y monedas en poder del publico aumentaron 24% en el afio, y el promedio de
diciembre de 2013 se ubicd en $247.200 M. Por otra parte, las reservas bancarias (efectivo en
bancos y cuentas corrientes de las entidades financieras en el BCRA) aumentaron 23,2%, y
cerraron diciembre en un promedio de $114.400 M.

La liquidez amplia de las entidades financieras (efectivo en entidades financieras, saldos en
cuenta corriente en el BCRA, pases netos y Lebac y Nobac, como porcentaje de los depdsitos
totales) se ubicé en diciembre de 2013 en 31%, -3,1 p.p. por debajo del mismo mes del afio
anterior.

En cuanto al mercado interbancario, la tasa Call se ubicd, en promedio, en 19,6% hacia el ultimo
mes del afio, con un aumento cercano a 860 p.b. con respecto al mismo periodo de 2012, luego
de un afio en que se observé una mayor volatilidad en esta tasa de interés.

Depdsitos, tasas de interés pasivas y agregados monetarios

El mes de diciembre cerré con una suba anual del M2 total de 27,1% ($123.400 M) y del M2
privado de 24,9% ($98.400). En relacion a los componentes del M2 privado, el incremento de las
cuentas corrientes y las cajas de ahorro su ubicé en torno al 20,3% ($20.300 M) y 31,5%
(530.300 M), respectivamente.

En tanto, los depdsitos a plazo fijo en pesos del sector privado registraron un elevado
dinamismo, con una variacion interanual de 35,3% ($57.500 M). Por su parte, los depdsitos
totales en pesos del sector privado no financiero crecieron 30,1% entre diciembre de 2012 y
2013.

A lo largo de 2013, las distintas tasas pasivas tendieron al alza. La correspondiente a los
depdsitos a plazo del sector privado mayores a $1 M (BADLAR) aumentd 480 p.b. y se ubico en
20,2%, en el promedio de diciembre de 2013. En tanto, la tasa por plazo fijo del segmento
minorista (hasta $100.000) se incrementé 300 p.b. y llegd a 16,0%.

El aumento de estas tasas de interés se vio también en las tasas de interés para el
financiamiento en pesos al sector privado. Puntualmente, la tasa de adelantos en cuenta
corriente a empresas del sector privado, por préstamos de mas de $10 M, subid 850 p.b. y cerré
diciembre en un promedio de 22,9%.

29



Préstamos, tasas de interés, y solidez del sistema

Los préstamos totales al Sector Privado No Financiero en pesos crecieron un 34,8% ($117.900 M
en 2013). Durante este afio se renovd dos veces la Linea de Créditos para la Inversion
Productiva (Comunicacién A5319), que establecié una meta de crédito dirigida a financiar
inversiones productivas para los bancos de mayor participacion en el sistema financiero,
equivalente al 5% de los depdsitos en pesos del sector privado de cada entidad.

En este contexto, todos los préstamos tuvieron un elevado dinamismo. Los dirigidos al consumo
tuvieron una suba interanual del 36,3% (S47.700 M), mientras que los préstamos comerciales
aumentaron 34,7% ($52.400 M) y aquellos con garantia real un 31,4% ($17.800 M).

En cuanto a las tasas de interés activas, todos los segmentos mostraron una tendencia
ascendente. La suba mds pronunciada se vio en los préstamos comerciales, con un aumento de
400 p.b., ubicandose en diciembre en 24,1%. La tasa promedio de créditos al consumo aumentd
370 p.b. hasta 38,1%, y la correspondiente a financiaciones con garantia real lo hizo tan sdlo 30
p.b., hasta 18,5%.

Teniendo en cuenta la informacién de noviembre de cada afio, la irregularidad de cartera
privada se mantuvo en niveles histdricamente bajos, ubicandose en 1,8% del total de las
financiaciones. La exposicion patrimonial al sector privado (cartera irregular total — previsiones
por incobrabilidad/Patrimonio Neto) fue de -2,9% en niveles ligeramente inferiores a los
observados en 2011 y 2012. Como viene sucediendo desde hace varios afios, este coeficiente
dio negativo, lo que significa que las previsiones de los bancos superaron ampliamente a los
créditos en condicion de irregularidad. Por ultimo, el ROA, que mide la rentabilidad del sistema
financiero, mejord el ltimo afio, y pasé de 2,9% a 3,2%, como porcentaje del activo neteado.

Cuadro 1
Indicadores del sistema financiero
En %
Indicadores del sistema financiero en %
2008 2009 2010 2011
1. Crédito al sector publico

2. Irregularidad de cartera privada

3. Exposicion patrimonial al sector privado

4. ROA (acumulado anual)

5. ROE (acumulado anual)

6. Posicion de capital

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.
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VIII. Precios

El indice General de Precios de Commodities del BCRA cayé en 2013 un -1,5% anual. El subindice
de precios no energéticos mostré un retroceso de -0,9% anual, mientras que los energéticos
cayeron un -1,7%. Sélo tres de los componentes del subindice no energéticos tuvieron una
evolucién negativa: Insumos Industriales (-2,5%), Bebidas (-11,9%) y Metales (-4,9%). Por su
parte, el indice de precios de Alimentos y Bebidas subi6 0,7%. El precio del poroto de soja en
Chicago disminuyé un -3,8% en 2013, la harina de soja subio 0,8% v el aceite de soja se redujo
en -2,2% anual. Con respecto a los precios de los principales cereales que exporta la Argentina,
el precio del trigo en Chicago cayd -0,4% (promedio anual) y el del maiz se retrajo -3,1% anual.

El nivel general del Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) registré una suba de 13,6% en
2013, con respecto a 2012, lo que implica una mayor variacién anual que la del afio anterior.
Este aumento se debid a un crecimiento de los Productos Nacionales de 13,6% y un crecimiento
de los Productos Importados algo menor, de 13,3%. Dentro de los Productos Nacionales, los
productos Primarios crecieron 13,8% y los Manufacturados y Energia Eléctrica subieron 13,6%
anual. La suba del IPIM (nivel general) se fue incrementando a lo largo del afio: las variaciones
pasaron de 3,1% trimestral en 1.13 a 3,6% trimestral en I1V.13.

Grafico 15
indice de Precios internos al por mayor
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.
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El indice de precios de consumo (IPC) nivel general registré6 en 2013 un aumento anual de
10,8%, apenas por encima del 10,0% registrado el afio anterior. Su evoluciéon durante el
transcurso del afio se mantuvo sin cambios bruscos: las variaciones de cada trimestre con
respecto al trimestre anterior del IPC nivel general durante 2013 se situaron en un rango del
2,2% al 2,8% trimestral respectivamente.

Grafico 16
indice de Precios al Consumidor
Variacion anual

14%
13%
12%
11%
10% \
9%
8%
7%
6%

5%

4%
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nivel general Bienes Servicios

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

El subindice de bienes tuvo un crecimiento de 9,0%, mientras que el de servicios fue del 13,5%.
En este sentido, se descontinud la tendencia iniciada en 2010, cuando los bienes comenzaron a
crecer por encima de los servicios. El andlisis del IPC por capitulos muestra que los mayores
aumentos anuales correspondieron al Transporte y Comunicaciones (17,8% anual) entre los
rubros de servicios, y a Equipamiento del Hogar (13,1%) entre los bienes. En el otro extremo, las
menores alzas anuales correspondieron a los capitulos de Alimentos y Bebidas (7,8%) e
Indumentaria (7,9%).
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Grafico 17
indice de Precios al Consumidor para el afio 2013
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

El indice del Costo de la Construccién (ICC) tuvo en 2013 un aumento anual de 20,2%, -5,2
puntos porcentuales (p.p.) por debajo del registrado en el afio 2012. Esta variaciéon del ICC
estuvo relacionada a la desaceleracion del componente mano de obra, con un aumento anual
de 21,5%, frente al 33,4% del afio anterior; y del componente gastos generales, que crecid
21,4% anual, frente a 32,4% el afio anterior. En cambio, el componente materiales crecidé en
2013 16,9% anual. El crecimiento del capitulo también se acelerd: en 2012 habia aumentado
13,8% anual.
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Grafico 18

Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

En el afio 2013, el indice de Precios Implicitos del Producto Bruto Interno (IPl) crecié 18,3%,
comparado con 2012. Analizando los componentes de la demanda agregada, se observa que la
variacion de los precios del consumo privado -el mas importante por su ponderacién- alcanzd el
17,4% anual. Por su parte, los precios implicitos en el consumo publico se incrementaron 20,0%
anual en el mismo lapso. En tanto, el IPI de la formacién bruta de capital crecié 19,1% anual.
Finalmente, el IPl de las exportaciones exhibié un aumento de 16,8% anual.
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Grafico 19
indice de Precios Implicitos del PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

Tipo de Cambio Nominal y Real

El tipo de cambio nominal (TCN) mayorista, durante el ultimo dia habil de 2013, avanzé a 6,520
S/USD, un crecimiento de 32,6% con respecto al primer dia habil del mismo afio. En 2012, la
misma relacion habia sido de 14,3%. En el promedio anual, la variacién del tipo de cambio
nominal respecto al ddlar fue en 2013 de 10,2%.

El indice del Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM), elaborado por el Banco Central —un
indicador que mide el valor del peso en relacidon con una canasta de monedas de los principales
socios comerciales del pais— tuvo un alza de 9,3% en el promedio de 2013 con respecto al 2012.
Esto es consecuencia del mayor ritmo de devaluacidon que experimentd el peso a lo largo de
2013.

En cifras promedio, durante 2013, el TCN alcanzé un valor de $5,48 por ddlar, $7,28 por euro y
$2,54 por real brasilefio. Las subas correspondientes alcanzaron asi, en promedio, un 19,9%
frente a la divisa estadounidense; 23,9% en comparacion con el euro y 9,3% en relacién a la
moneda de Brasil. La depreciaciéon nominal promedio del peso resultdé asi del 17,7% anual

35



aproximadamente contra cada una de las 3 divisas mas importantes para el pais, tanto en
relacion a su comercio exterior como al flujo de capitales e inversiones internacionales.

Grafico 20
indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.
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