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1. La Politica Econémica y sus resultados

Luego de la grave crisis y cesacion de pagos en 2001-2002, se hizo necesario el replanteo de la politica
econdmica del pais. En el Gltimo de esos dos afios se verificd una caida del 11% del Producto Interno Bruto
(PIB), un aumento de precios del 41% y un indice de pobreza récord que alcanz6 al 57,5% de la poblacion.
Desde 1998 hasta 2002 el PIB habia caido mas del 20%, dando lugar a la depresion mas grave de la historia
argentina, superando inclusive a la registrada durante la crisis de los afios 1930.

En primer lugar, se decidié la flotacion del peso y la estabilizacién de su valor conforme a las sefiales del
mercado. Paralelamente, el Gobierno comenz6 a instrumentar un nuevo plan econoémico, basado en el
superavit presupuestario, la flexibilidad cambiaria, el desenvolvimiento positivo del balance de pagos autd-
nomo, la adecuacion de la oferta monetaria a la demanda del publico y el mayor rol del Estado en materia
de inversiones, desarrollo regional y politica social. El aumento de recursos publicos, con esas finalidades,
constituy uno de los instrumentos principales de distribucion del ingreso a fin de reducir las disparidades
sociales derivadas de la crisis.

La modificacidn de precios relativos y la consecuente expansion de la produccion y exportacidn de bienes y
servicios a que conduijo la flotacion del tipo de cambio, permitié revertir el ciclo econémico y dar lugar a un
proceso de crecimiento, que desde el segundo semestre de 2002 continud hasta fines de 2008. La expansién
de la demanda internacional de productos agricolas y de las industrias relacionadas constituyd un factor
favorable que complemento las politicas internas, favoreciendo un fuerte aumento de las exportaciones.

Para el periodo 2003-2008, el crecimiento del PIB supero el 50% con una tasa anual promedio de 8,5%.
Las ultimas cifras disponibles, correspondientes al cuarto trimestre de 2008, indican un PIB total de U$S
330.000 millones nominales (U$S 9.000 per capita aproximadamente), con un aumento del 4,9% respecto
al mismo periodo de 2007.

Por el lado de la demanda agregada, el consumo, que representa un 65% del PIB, mostr6 un crecimiento
interanual de 6,7% durante 2008, mientras que la inversién interna bruta registré un aumento interanual de
9%. Esta evolucion llevo a que el coeficiente de inversion, esto es, la relacion entre el valor de la inversion y
el del PIB, alcanzara en 2008 el 23%, luego de que, en 2002, representara sélo el 11% de ese agregado.

Desde el tercer trimestre de 2007, el dinamismo de los sectores productores de servicios explica la mayor
parte del crecimiento del nivel de actividad. La dinamica del sector servicios fue explicada principalmente por
el crecimiento de las actividades de Intermediacion financiera y de Transporte, almacenamiento y comuni-
caciones (ambas crecieron 12,7% en 2008). El crecimiento de los sectores productores de bienes se debié,

'Calculado a partir de los datos del cuarto trimestre de 2008, sobre la base de un PIB en pesos corrientes de 1.100 millones y un tipo de cambio
promedio de 3,34 pesos/dolar para el promedio del dltimo trimestre del afio 2008.



principalmente, al aumento del 5% del nivel de actividad de la industria manufacturera y, en menor medida,
al de la construccion (3,7%). En 2008, el sector agropecuario registré una cosecha récord de cereales y
oleaginosas superior a 95 millones de toneladas.

Los sectores industriales que mas crecieron hasta el tercer trimestre de 2008 fueron la industria automotriz
(11,2%) y las industrias metélicas béasicas (8,4%). Con 597.086 unidades producidas para todo el afio, la
industria automotriz alcanzé un récord anual de produccién nacional; sin embargo, el fuerte crecimiento se
revirtié en los Ultimos dos meses como consecuencia de la disminucion de la demanda de exportacion y la
retraccion de la demanda interna afectada por las repercusiones de la crisis financiera y monetaria interna-
cional. Dentro de las industrias metalicas basicas, se destacé el incremento alcanzado por la produccién de
aluminio primario (+37,6% en el afio 2008 respecto del afio 2007).

La recuperacion de la actividad econémica se reflejé en el mercado laboral, donde los indicadores de em-
pleo continuaron mostrando una continua mejoria. Al cierre del afio 2008, la tasa de desocupacion se ubicd
en 7,3%, llegando a los niveles de octubre de 1992, la cifra mas baja de los Ultimos 16 afios. Un aspecto
positivo de la evolucidn que se registra esta dado por la creacién de empleo, es decir que aumento tanto la
cantidad de personas ocupadas como la tasa de actividad —cantidad de personas que buscan trabajo dentro
de la poblacién econémicamente activa—.

Segun las estadisticas del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), el mayor nimero de personas
ocupadas, junto a la recomposicién de los ingresos, permitié bajar paulatinamente el nivel de pobreza e
indigencia desde el 54% y 28% del total de la poblacion en el afio 2003, al 17,8% y 8,7% a junio de 2008,
respectivamente.

Con relacion a la situacion fiscal, el 2008 fue el séptimo afio consecutivo de superavit en la ejecucion del
presupuesto federal (el resultado fiscal positivo fue equivalente al 3,1% del PIB, o sea de alrededor de U$S
10.000 millones). La evolucion indicada fue consecuencia principal de la expansion en la recaudacion de
impuestos, que hizo posible el fuerte aumento del gasto publico corriente y de inversion, sin que se afectara
el objetivo de equilibrio de las cuentas fiscales.

En materia de deuda publica, se observa una mejora en el perfil de vencimientos por el reemplazo de deudas
de corto plazo por otras a mas largo plazo, restructuracién que fue instrumentada en el curso de 2008. Al
31 de diciembre de 2008, el monto total de deuda pUblica llegd a U$S 145.975 millones, un alza nominal de
U$S 1.247 millones con relacion al cierre de 2007, con motivo de la mayor emision de titulos publicos en
moneda nacional. En relacién con el PIB, el peso del endeudamiento disminuy6 del 56,1% al 48,5% entre
2007 y 2008. La relacion entre el stock de deuda y las exportaciones anuales de mercancias se redujo a 2,
desde un nivel de 6 en 2002.

El Banco Central mantuvo su politica de flotacion administrada del valor del peso, adecuando la oferta mo-
netaria a lademanda de pesos del publico. En los Ultimos meses del afio 2008 el peso se deprecid alrededor
de 15% con relacién al délar estadounidense, llegando a 3,45 por unidad de esa moneda. El tipo de cambio
real siguié6 manteniéndose sobre el promedio registrado durante la década anterior, cuando la Argentina
sigui6 un régimen de convertibilidad con una paridad fija con el délar. Las reservas internacionales a fin de
2008 alcanzaban a U$S 46.386 millones.

El crédito al sector privado aumentd el 21% anual en 2008, llegando a un monto de U$S 37.724 millones.
De esta forma, representd una participacion del 13% del PIB, la misma que en 2007. Los depésitos en las
entidades financieras aumentaron 15%, llegando a $ 234.573 millones (casi U$S 68.000 millones).

Segun las cifras del INDEC, la tasa de inflacion medida por los precios al consumidor fue de 7,2% durante
2008 frente al 8,5% de 2007. El indice de precios mayoristas registré un crecimiento anual de 9%, 5,6 puntos
porcentuales menor que el afio anterior.

En 2008, la cuenta corriente del balance de pagos registrd un superavit de U$S 7.588 millones con un
aumento interanual de U$S 485 millones —principalmente como consecuencia del superavit de bienes que



aumentd 21%-, representando el 2,5% del PIB. Las cuentas externas mostraron un egreso neto de capi-
tales del sector publico no financiero de U$S 253 millones frente al ingreso neto de U$S 2.423 millones del
afio anterior. En el caso del sector privado no financiero, el egreso neto se estimé en U$S 11.293 millones
—cuando en 2007 habia registrado un ingreso neto de U$S 1.230 millones —, originado principalmente en la
formacion de activos externos y en compras de titulos publicos de residentes a no residentes en el mercado
secundario. Estos egresos fueron compensados parcialmente por el financiamiento comercial y en menor
medida por los flujos de inversion extranjera directa.

En cuanto al comercio exterior, entre 2002-2008 las exportaciones registraron un crecimiento del 173%,
superando los U$S 70.000 millones (Gréfico 1). Las Manufacturas agropecuarias mostraron el mayor creci-
miento, motorizadas por los aumentos de los envios de aceites, principalmente de soja (a Chinay a India), y
de girasol (a la Unién Europea y a Sudafrica). Las Manufacturas industriales también presentaron un fuerte
aumento, impulsadas por las ventas de vehiculos automotores, sus piezas y accesorios, siendo los principales
destinos Brasil y México. El crecimiento de las exportaciones de 2008 presenta dos fases marcadas: una
hasta los primeros nueve meses con un aumento del 40% respecto a igual periodo del 2007, y la segunda,
correspondiente al Ultimo trimestre, en que se observa una marcada desaceleracién como consecuencia
del impacto negativo proveniente de la disminucién de la demanda internacional.

Grafico 1

Evolucion del Comercio Exterior de la Argentina
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Por el lado de las importaciones, se observo un crecimiento superior al 500% entre 2002 y 2008, cuando
las compras externas llegaron a U$S 57.413 millones. EI aumento estuvo motorizado por las mayores
compras de Bienes intermedios y de Bienes de capital, que en conjunto representaron méas del 50% de las
compras del pais (Grafico 2). Al igual que con las exportaciones, el fuerte crecimiento de las importaciones
fue caracteristico de los primeros nueve meses del afio (crecieron 39%). En el ultimo trimestre registraron
una importante desaceleracion para aumentar finalmente un 28% en valor con relacion a 2007.
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Grafico 2
Composicion sectorial del comercio de la Argentina
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En 2008, los mercados de mayor importancia para las exportaciones argentinas continuaron siendo el MER-
COSUR, la Unién Europea y el NAFTA, que concentraron cerca del 52% del valor exportado (Gréfico 3). El
principal origen de las compras argentinas continué siendo el MERCOSUR, con una participacién cercana
al 35%, seguido por la Unién Europea y el NAFTA. Estos tres bloques comerciales representan alrededor
del 66% de las importaciones argentinas.

Grafico 3
Comercio exterior de la Argentina: principales destinos y origenes
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La balanza comercial finalizé 2008 con un saldo positivo de U$S 13.000 millones, un valor U$S 2.000 millones
superior al observado en 2007.

La cuenta servicios de 2008, presento un déficit de U$S 926 millones, U$S 426 millones mayor que el saldo
del afio anterior. Los egresos fueron impulsados basicamente por viajes y fletes. Enigual periodo, los ingre-
sos crecieron U$S 1.678 millones, debido fundamentalmente a las cuentas viajes y servicios empresariales,
profesionales y técnicos. Las exportaciones de servicios sumaron U$S 12.019 millones (aumentaron 16%
interanual) y las importaciones totalizaron U$S 12.945 millones (19% interanual).

2. Perspectivas

La crisis econdmica mundial, con epicentro en Estados Unidos, Europa y Japdn, impacta negativamente tanto
en los paises desarrollados, muchos de los cuales han entrado en recesion, como en los paises en desarrollo
y economias emergentes. Por el momento, el impacto sobre la Argentina se verifica en la desaceleracion de
la tasa de crecimiento. Asi, después de que entre 2003 y 2008 el PIB creciera en promedio por sobre el 8%,
las estimaciones para 2009 son de un aumento que, en principio no supera el 4% contemplado en la Ley
de Presupuesto. Segun el relevamiento de las expectativas del mercado (REM) del BCRA efectuadas en
febrero de 2009, la tasa de crecimiento se ubicaria en alrededor de 1,2% (Cuadro 1), en linea con el 1,1%
promedio que proyecta el FMI para la region latinoamericana.?

En el frente fiscal, la politica econdémica apunta a que el gasto publico se asigne con el objetivo de sostener
la demanda interna sin que se pierda la solidez de las cuentas publicas. El presupuesto nacional para el
afio 2009 prevé un incremento de 15,6% del gasto y un superavit fiscal primario de 3,27% del PIB (2,5%
segln el REM), que alcanzaria el 1% del PIB luego del pago de los intereses de la deuda. Es de destacar
que la baja de los precios internacionales de los principales productos de exportacion y la disminucién de las
importaciones provocaran una caida de recursos aduaneros, la que debera ser compensada por el aumento
en los ingresos correspondientes a otros tributos.

Las medidas dirigidas a mantener el nivel de demanda doméstica tienen por objeto el sostenimiento del nivel
de empleo, de forma de asegurar que la tasa de desocupacién continte, como desde el tercer trimestre
de 2006, en niveles de un digito. Las principales decisiones adoptadas hasta el momento por el gobierno
nacional estan referidas a:

La instrumentacion de un plan de estimulo a las ventas de automéviles de $ 3.100 millones (U$S 900
millones), el que fue anunciado el 7 de diciembre de 2008. Dicho plan contempla facilidades para la
compra de automoviles nuevos de baja gama para los primeros compradores en base a tres esquemas:
plan de ahorro previo, crédito prendario a tasa fija y crédito prendario con tasa mixta. En febrero de 2009
se anuncié que el plan se extendera para la compra de automéviles de mayor valor.

La promocion del reemplazo de artefactos domésticos de alto consumo de energia por equipos nuevos de
bajo consumo, es decir, de mayor eficiencia energética. El anuncio fue efectuado el 19 de diciembre de
2008y, al igual que el plan automotriz, se encuentra en plena instrumentacion. Conforme a los acuerdos
con los fabricantes y cadenas de comercializacién, las ventas se efectian con descuentos de entre el
11% y el 50% vy financiacién en 12 cuotas fijas con un interés del 11% anual.

La realizacion de un plan de obras publicas que asciende a U$S 33.300 millones. Las obras se dirigen
principalmente a proyectos de viviendas, hospitales, redes de alcantarillados y carreteras. En 2009 se
gjecutaran U$S 17.100 millones, mas del doble de lo invertido en 2008.

La disponibilidad de una linea de crédito por $ 1.700 millones (U$S 497 millones) para la prefinanciacion
de exportaciones y capital de trabajo del campo.

El 13 de marzo de 2009 se anunciaron préstamos para la refacciéon y ampliacidn de viviendas, hasta un
monto de $ 150.000 y a devolver hasta en 2 afios, pagando una tasa de interés anual fija del 13%. El
total previsto es de $ 300 millones.

2FMI (2009). World Economic Outlook Update, Global Economic Slump Challenges Policies. 28 de enero.
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El 22 de diciembre de 2008 se sanciono la Ley 26.476 que establece un régimen de regularizacién
impositiva, promocién y proteccion del empleo registrado, exteriorizacion y repatriacion de capitales.

Ala vez de promover el consumo, las medidas sefialadas tienden a movilizar el empleo, teniendo en cuenta
la importancia que ha tenido el aumento de la ocupacién y de la tasa de actividad en la disminucién de la
pobreza y las disparidades sociales desde 2002 hasta el presente.

Consistente con el escenario econémico internacional y la desaceleracion del crecimiento doméstico, se prevé
una moderacion en el ritmo de crecimiento de los precios. El indice de precios al consumidor para el Gran
Buenos Aires (IPC-GBA) que el INDEC proyecta para el afio 2009 es del 7%, mientras que el relevamiento
de expectativas del Banco Central (REM) lo ubica en el 7,7%.

En los ultimos meses del afio 2008, el Banco Central de la Argentina permitié que el peso se depreciara
alrededor de 15%, al reanudar las compras de moneda extranjera. En esa politica siguio la evolucion del real
y de otras monedas latinoamericanas, que se fueron depreciando respecto del délar en la segunda mitad del
afio. En cuanto a la politica monetaria, el nivel de liquidez actual del sistema financiero, que representa el
40% de los depédsitos, es el mas alto en la historia del pais, hecho que brinda confianza frente a la volatilidad
que presentan los mercados internacionales. En su programa monetario para 2009 el Banco Central sefiala
que continuara con su politica contra-ciclica, tanto respecto al manejo de las reservas internacionales como
al régimen cambiario de flotacién administrada y a la oferta de moneda.

La tendencia reciente de las cotizaciones internacionales de los principales productos de exportacién indu-
ciria una caida en las ventas externas argentinas durante 2009. Las proyecciones para la proxima cosecha
sugieren que la produccion agricola en algunos rubros (como el trigo y el maiz) disminuiria significativa-
mente, mientras que en otros, como la soja, lo haria moderadamente. Por otro lado, el impacto de la crisis
financiera y econémica mundial sobre los principales socios comerciales del pais y de Latinoamérica en
particular, constituye un factor importante para la evolucién de las exportaciones argentinas, especialmente
de las manufacturas industriales, dado que los mercados de la region representan dos tercios de las ventas
argentinas de estos productos. Los aspectos sefialados indican que la Argentina, al igual que el resto de sus
socios comerciales, podria verificar una caida en sus exportaciones durante 2009. Sin embargo, la balanza
comercial continuaria mostrando un saldo positivo, aunque menor al registrado en 2008.

Cuadro 1

Principales variables macroeconomicas de la Argentina

Afio
Variable

2004 2005 2006 2007 2008 2009
PIB var. % real 9,0 9,2 8,5 8,7 7,0 1,2
Consumo var. % real 9,5 8,9 7.8 9,0 73 1,9
Inversion Bruta Interna Fija var. % real 34,4 22,7 18,2 13,6 11,8 -0,2
Exportaciones mil de mill de U$S 34,6 40,4 46,5 55,8 70,6 60,4
Importaciones mil de mill de U$S 22,4 28,7 34,2 447 57,4 51,9
Balanza comercial mil de mill de U$S 12,1 11,7 12,3 11,1 13,2 8,6
Saldo de Cuenta Corriente1 % PIB 21 2,8 3,6 2,8 25 0,9
Reservas Internacionales mil de mill de U$S 19,6 28,1 32,0 46,2 46,4 458
Precios al consumidor var % (dic/dic) 6,1 12,3 9,8 8,5 72 7,7
Tipo de cambio nominal * $ por délar 2,97 3,02 3,06 3,15 3,43 3,95
Resultado primario SPC % PIB 39 37 3,5 32 3.1 2,5
Tasa de desocupacion ¢ % PEA® 12,1 10,1 8,7 75 73 8,7

" Valor al cierre del afio

2 Promedio del mes de diciembre

® Sector Pablico Consolidado (SPC): gobiernos nacional, provinciales y municipales
*Valores correspondientes al 4° trimestre

® PEA: Poblacién Economicamente Activa

Valores estimados

Fuente: CEl en base a Ministerio de Economia e INDEC. Los valores estimados corresponden al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del BCRA,
actualizado a febrero de 2009.





