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PANORAMA ECONÓMICO ARGENTINO N° 60 
Tercer trimestre de 2009 

Diciembre de 2009 
 

 
• La crisis financiera y monetaria internacional impactó negativamente sobre el nivel de 

actividad económica interna, provocando una caída interanual de 0,3% del Producto 
Interno Bruto durante el tercer trimestre de 2009. Se trata del segundo trimestre 
consecutivo con caída del nivel de actividad. El sector de servicios se expandió 1,6% 
mientras que el sector de bienes se contrajo 3,6%. 

• La inversión interna bruta fija –que representó el 21% del PIB–  registró una variación 
interanual de -12,7%, explicada por al retroceso de -5,7% de la inversión en 
construcciones y la disminución del -21,3% en equipo durable de producción. 

• La tasa de desocupación registró tres trimestres consecutivos de aumento, 
ubicándose en el 9,1%. Superó en 1,3 puntos porcentuales el nivel del tercer trimestre 
de 2008 y en 0,3 puntos porcentuales el del segundo trimestre de este año. 

• El Índice de Precios al Consumidor (IPC) medido por el INDEC acumuló una suba de 
4,7% entre enero y septiembre de 2009 frente a 6,1% en igual período de 2008, 
reflejando una desaceleración desde que comenzó a sentirse el impacto de la crisis 
internacional sobre la economía interna. 

• A raíz de la desaceleración del ritmo de expansión de los ingresos y del fuerte 
aumento del gasto público, como consecuencia de la ejecución de medidas contra-
cíclicas, el superávit primario del presupuesto, durante los primeros nueve meses de 
2009, fue de $ 8.702 millones, un 72% menor al de igual período de 2008. 

• Las reservas internacionales del Banco Central disminuyeron en U$S 678 millones, 
conformando un total, al cierre de septiembre, de U$S 45.348 millones. El tipo de 
cambio por unidad de dólar estadounidense al cierre del tercer trimestre se ubicó en 
3,84 pesos. 

• La cuenta corriente del balance de pagos registró un superávit de U$S 7.260 millones 
entre enero y septiembre de 2009, con un incremento interanual de U$S 1.415 
millones (+24%), producto de un aumento de U$S 3.119 millones (+31%) en el 
superávit comercial, cifra sustancialmente más alta que la del incremento de U$S 
1.087 millones (+20%) en el déficit de la cuenta renta de la inversión. 

• En los primeros nueve meses de 2009, las exportaciones sumaron U$S 41.127 
millones (disminuyeron 25% respecto del mismo período de 2008) y las importaciones 
alcanzaron U$S 27.870 millones (se redujeron 38%). En consecuencia el saldo 
comercial fue positivo en U$S 13.257 millones, un 31% superior al de enero-
septiembre de 2008. 

 

1) Nivel de Actividad 

El Producto Interno Bruto (PIB) disminuyó un 0,3% en el tercer trimestre de 2009 con relación a 
igual período de 2008, acumulando dos trimestres consecutivos con caída del nivel de actividad. 
Para los primeros nueve meses del año acumuló una expansión de 0,2%. El PIB corriente, en 
valores anualizados, totalizó $ 1.169 miles de millones, alrededor de U$S 304 mil millones. 

La reducción de 3,6% del valor agregado de los sectores productores de bienes explica la mayor 
parte de la caída del PIB en el tercer trimestre. Esa caída fue compensada, en parte, por el 
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aumento del 1,6% en el valor agregado de los sectores productores de servicios que representan 
el 57% del PIB. 
aumento del 1,6% en el valor agregado de los sectores productores de servicios que representan 
el 57% del PIB. 

La dinámica del sector servicios fue explicada, principalmente, por el crecimiento de la 
Administración pública, defensa y organizaciones sociales (5,1% interanual) y de las actividades de 
Transporte, almacenamiento y comunicaciones (4,7%), Enseñanza, servicios sociales y de salud 
(4,2%) e Inmobiliarias, empresariales y de alquiler (3,7%). La disminución de los sectores 
productores de bienes se debió a la caída del nivel de actividad de los tres sectores con mayor 
participación en el PIB: 3,1% la Industria manufacturera, 4,2% la Construcción y 7,3% la 
Agricultura, ganadería, caza y silvicultura, en este caso debido, principalmente, a la grave sequía 
que afectó, desde la segunda mitad de 2008, a gran parte del país. 

La dinámica del sector servicios fue explicada, principalmente, por el crecimiento de la 
Administración pública, defensa y organizaciones sociales (5,1% interanual) y de las actividades de 
Transporte, almacenamiento y comunicaciones (4,7%), Enseñanza, servicios sociales y de salud 
(4,2%) e Inmobiliarias, empresariales y de alquiler (3,7%). La disminución de los sectores 
productores de bienes se debió a la caída del nivel de actividad de los tres sectores con mayor 
participación en el PIB: 3,1% la Industria manufacturera, 4,2% la Construcción y 7,3% la 
Agricultura, ganadería, caza y silvicultura, en este caso debido, principalmente, a la grave sequía 
que afectó, desde la segunda mitad de 2008, a gran parte del país. 

Por el lado de la 
demanda agregada, 
durante el tercer 
trimestre de 2009, la 
inversión interna bruta 
fija registró una caída 
interanual de 12,7%, 
explicada por la 
reducción de la 
inversión en 
Construcción (-5,7%), 
Material de transporte 
nacional (-23%) y en 
Equipos durables de 
producción (-21,3%), 
donde el componente 
nacional disminuyó 
9,1% y el importado 
27,7%. Este retroceso 
llevó a que el 
coeficiente de inversión, 
esto es la relación entre 

el valor de la inversión y el del PIB, fuera de 21% cuando en 2008 representó el 23%. Por su parte, 
el consumo privado disminuyó 0,7%, mientras que el consumo público creció 8,1%. 
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el consumo privado disminuyó 0,7%, mientras que el consumo público creció 8,1%. 

Los sectores industriales que registraron las mayores caídas de producción interanual, durante los 
primeros nueve meses de 2009, fueron las industrias metálicas básicas (20% interanual), la 
industria automotriz (17% i.a.) y la refinación de petróleo (13% i.a.). 

Los sectores industriales que registraron las mayores caídas de producción interanual, durante los 
primeros nueve meses de 2009, fueron las industrias metálicas básicas (20% interanual), la 
industria automotriz (17% i.a.) y la refinación de petróleo (13% i.a.). 

Desde el último trimestre de 2008, la caída de la demanda de consumo y de exportaciones, 
derivada de la crisis financiera y monetaria internacional, impactó negativamente sobre un sector 
clave de la industria argentina como es el automotriz. Según los datos difundidos por la Asociación 
de Fábricas de Automotores (ADEFA), en el acumulado enero-noviembre de 2009, la producción 
de automóviles fue de 459.772 unidades, un 19% menos que en los primeros once meses de 2008. 
Las ventas correspondientes a vehículos de producción nacional destinadas al mercado local 
registraron una caída interanual de 18,6%. Las exportaciones, por su parte, disminuyeron 14% al 
registrar ventas por 287.936 unidades frente a 334.812 que se exportaron entre enero y noviembre 
de 2008. Cabe destacar que las ventas al exterior absorbieron el 63% de la producción local. 
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La industria química registró el mayor aumento en el acumulado enero-septiembre de 2009, con un 
incremento interanual de 15%, seguido por la industria del caucho y los plásticos que registraron 
un aumento del 10% interanual. Por su parte, los alimentos y bebidas aumentaron 6% i.a.. 
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2) Mercado Laboral 2) Mercado Laboral 

En el tercer trimestre 
del año la tasa de 
desocupación subió al 
9,1% de la Población 
Económicamente 
Activa, lo que 
representó un aumento 
de 1,3 puntos 
porcentuales respecto 
de igual período del año 
2008. Al mismo tiempo 
la tasa de actividad 
subió de 45,7% a 
46,1% (porcentaje de 
personas que trabajan o 
buscan trabajo), la tasa 
de empleo descendió 
del 42,1% a 41,9% y la 
tasa de subocupación 
creció 1,4 puntos 
porcentuales, de 9,2% en el tercer trimestre de 2008 a 10,6% en el mismo período de este año. En 
consecuencia, 1.033.000 personas aún no encuentran trabajo. Si se excluye del cálculo a los 
Planes Jefas y Jefes de Hogar, la tasa de desocupación alcanza al 9,2%. 

En el tercer trimestre 
del año la tasa de 
desocupación subió al 
9,1% de la Población 
Económicamente 
Activa, lo que 
representó un aumento 
de 1,3 puntos 
porcentuales respecto 
de igual período del año 
2008. Al mismo tiempo 
la tasa de actividad 
subió de 45,7% a 
46,1% (porcentaje de 
personas que trabajan o 
buscan trabajo), la tasa 
de empleo descendió 
del 42,1% a 41,9% y la 
tasa de subocupación 
creció 1,4 puntos 
porcentuales, de 9,2% en el tercer trimestre de 2008 a 10,6% en el mismo período de este año. En 
consecuencia, 1.033.000 personas aún no encuentran trabajo. Si se excluye del cálculo a los 
Planes Jefas y Jefes de Hogar, la tasa de desocupación alcanza al 9,2%. 

La evolución no ha sido homogénea entre las distintas regiones del país. De los 31 aglomerados 
urbanos que fueron relevados hace un año, 20 mostraron un crecimiento en su tasa de 
desocupación. En el Gran Córdoba se observó el mayor deterioro del nivel de empleo, al subir a 
10,8% desde el 5,7% que se había registrado en el tercer trimestre de 2008. Otros cinco centros 
urbanos presentaron tasas de desocupación de dos dígitos –en el tercer trimestre de 2008 sólo 
Gran Santa Fe con 11,4% tenía una tasa de desocupación mayor a 10%–: Gran Santa Fe (13%), 
Mar del Plata-Batán (11,6%), Gran Buenos Aires (10,6%), Gran Rosario (10,3%) y Gran Tucumán-
Tafí Viejo (10%). La región con desempleo más bajo en el tercer trimestre de 2009 fue el Nordeste, 
sin embargo, el 4% de desocupación promedio para estas provincias (Corrientes, Formosa, Chaco 
y Misiones), en gran medida se explica por la baja tasa de actividad (36,1%). 
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En los primeros nueve meses de 2009, los salarios nominales a nivel general de la economía 
subieron 13% aunque existió disparidad entre sectores. Mientras el sector público verificó un 
incremento de 8%, el sector privado registrado tuvo un aumento del 13% y el no registrado del 
18%. 
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Conforme a las últimas estadísticas publicadas por el INDEC, la pobreza se redujo cerca de 4 
puntos porcentuales en el primer semestre de 2009 respecto de igual período de 2008. En junio de 
2009, el 13,9% de los argentinos vivía en la pobreza y el 4% era considerado indigente por no 
poder procurarse siquiera los alimentos esenciales (1,1 puntos porcentuales menos que en los 
primeros seis meses del año anterior). En términos de cantidad de hogares, 9,4% era pobre y el 
3,1% indigente. Según el INDEC, el valor de la canasta básica de alimentos que se computa para 
medir la indigencia se incremento 4% entre septiembre de 2008 y el mismo mes de 2009, habiendo 
aumentado 3,1% durante los primeros nueve meses de 2009. 
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El 29 de octubre de 2009, se anunció el pago de una suma mensual de 180 pesos por hijo, 
destinado a los menores de 18 años, cuyos padres no perciban asignaciones familiares de ANSES, 
por estar desempleados o por trabajar en el mercado informal. Para el pago de la prestación se 

El 29 de octubre de 2009, se anunció el pago de una suma mensual de 180 pesos por hijo, 
destinado a los menores de 18 años, cuyos padres no perciban asignaciones familiares de ANSES, 
por estar desempleados o por trabajar en el mercado informal. Para el pago de la prestación se 

Tasa de Desocupación 
% de la Población Económicamente Activa 

8,1 8,4
8,8 9,1

8,4
7,3

13,0

11,4

10,1
10,4

7,88,0

9,810,2

8,7 8,5

11,1

12,1

7,5

0

4

8

12

16

I 05 II 05 III 05 IV 05 I 06 II 06 III 06 IV 06 I 07 II 07 III 07 IV 07 I 08 II 08 III 08 IV 08 I 09 II 09 III 09  
Fuente: CEI en base a INDEC. 



 

Centro de Economía Internacional                                   
Esmeralda 1212 – piso 2 – Tel: (00-54-11) 4819-7482 – Fax (00-54-11): 4819-7484 
www.cei.gov.ar 

4

destinarán $ 9.965 millones anuales que los abonará la ANSES. La nueva asignación rige desde el 
1 de noviembre y se abona a uno de los padres a partir del mes de diciembre. 
destinarán $ 9.965 millones anuales que los abonará la ANSES. La nueva asignación rige desde el 
1 de noviembre y se abona a uno de los padres a partir del mes de diciembre. 

3) Nivel de Precios 3) Nivel de Precios 

Según el INDEC, en los primeros nueve meses de 2009 el Índice de Precios al Consumidor 
acumuló una suba de 4,7% frente a 6,1% del mismo período de 2008, hecho que refleja una 
desaceleración de la 
inflación. Los rubros 
que registraron los 
mayores aumentos 
fueron: Educación 
(11,5%), Transporte y 
comunicaciones 
(10,4%). Por su parte, 
algunos rubros de gran 
importancia para los 
consumidores como 
Indumentaria, Vivienda 
y Alimentos y bebidas 
registraron aumentos 
de 8,9%, 2,8% y 2,3% 
respectivamente. 
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En los primeros nueve 
meses de 2009, el nivel 
del Índice de Precios 
Internos al por Mayor 
(IPIM) aumentó 6,6% respecto de igual período del año anterior. Los productos nacionales 
aumentaron 7,2% debido a la suba del 10,8% registrada en los precios de los productos primarios 
(los productos agropecuarios subieron 11,9%) y al incremento de 6% en los productos 
manufacturados y de energía eléctrica. Los productos importados disminuyeron 0,8%. Los mayores 
aumentos de precios se registraron en productos refinados del petróleo (21,1%) y tabaco (14,3%). 

En los primeros nueve 
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del Índice de Precios 
Internos al por Mayor 
(IPIM) aumentó 6,6% respecto de igual período del año anterior. Los productos nacionales 
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(los productos agropecuarios subieron 11,9%) y al incremento de 6% en los productos 
manufacturados y de energía eléctrica. Los productos importados disminuyeron 0,8%. Los mayores 
aumentos de precios se registraron en productos refinados del petróleo (21,1%) y tabaco (14,3%). 
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4) Finanzas Públicas 4) Finanzas Públicas 

En los primeros nueve meses de 2009, las cuentas públicas nacionales mostraron un resultado 
primario positivo de $ 8.702 millones aunque un 72% menor al de igual período de 2008 debido al 
mayor aumento de los 
desembolsos respecto 
de los ingresos: las 
erogaciones primarias 
crecieron 27% 
interanual  ($ 45.839 
millones) y los recursos 
aumentaron 12% 
interanual ($ 22.975 
millones). Tras el pago 
de intereses, se registró 
un déficit financiero de 
$ 4.735 millones, 
mientras que, en los 
primeros nueve meses 
de 2008 el saldo 
positivo había sido de   
$ 21.463 millones. 

En los primeros nueve meses de 2009, las cuentas públicas nacionales mostraron un resultado 
primario positivo de $ 8.702 millones aunque un 72% menor al de igual período de 2008 debido al 
mayor aumento de los 
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interanual ($ 22.975 
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un déficit financiero de 
$ 4.735 millones, 
mientras que, en los 
primeros nueve meses 
de 2008 el saldo 
positivo había sido de   
$ 21.463 millones. 

La recaudación 
impositiva nacional 
correspondiente al período enero-septiembre de 2009 aumentó 8,8% respecto del mismo período 
del año anterior, alcanzando $ 242.219 millones. Los recursos tributarios que recauda la AFIP 
(aquellos destinados al Sector Público) alcanzaron $ 224.259 millones, con un crecimiento 
interanual de 12,2%. La suba de la recaudación fue impulsada por los recursos de la Seguridad 
Social que registraron un aumento de 26,2% interanual. Los ingresos por el Impuesto al Valor 
Agregado crecieron 7,9% y por el Impuesto a las Ganancias 0,9%. Por su parte, los recursos 
aduaneros cayeron 16,7%: 16,6% los derechos de exportación y 17,5% los derechos de 
importación. 
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aduaneros cayeron 16,7%: 16,6% los derechos de exportación y 17,5% los derechos de 
importación. 

El aumento de U$S 2.215 millones que registró en el tercer trimestre la deuda externa del sector 
público no financiero y del BCRA se debió principalmente a las asignaciones de Derechos 
Especiales de Giro (DEGs) otorgadas por el FMI. La deuda externa bruta total a fines de 
septiembre de 2009 se estimaba en U$S 123.807 millones. 

El aumento de U$S 2.215 millones que registró en el tercer trimestre la deuda externa del sector 
público no financiero y del BCRA se debió principalmente a las asignaciones de Derechos 
Especiales de Giro (DEGs) otorgadas por el FMI. La deuda externa bruta total a fines de 
septiembre de 2009 se estimaba en U$S 123.807 millones. 

El 22 de diciembre de 2009, se publicó en el Boletín Oficial la resolución 419/2009 que dispone la 
emisión de una letra del Tesoro por U$S 6.569 millones, a diez años de plazo, a ser suscripta por 
el Banco Central. Esa resolución crea el Fondo del Bicentenario para el Desendeudamiento y la 
Estabilidad que será integrado por un tercio de las reservas de libre disponibilidad del BCRA. La 
garantía de la entidad monetaria sobre la deuda debería conducir a una disminución de la tasa de 
interés tanto para el sector público como para el sector privado. 
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En octubre de 2009, se anunció la reapertura del canje de la deuda pública en condición de default, 
la que actualmente alcanza los U$S 20.000 millones. El canje se concretaría en enero de 2010, 
una vez que se produzca la aprobación por parte de la Comisión de Valores de Estados Unidos 
(Securities and Exchange Comisión, SEC según su sigla en inglés) habilitando a emitir deuda 
Argentina bajo la legislación de los Estados Unidos.  
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5) Política Monetaria y Cambiaria 

El Banco Central (BCRA) mantuvo su política de flotación administrada del valor del peso, 
adecuando la oferta monetaria a la demanda del público. 

Como consecuencia de la mayor demanda en el mercado cambiario, principalmente por razones 
especulativas, en los primeros nueve meses del año el BCRA vendió U$S 1.038 millones, 
conformando un nivel de reservas internacionales al cierre de septiembre de U$S 45.348 millones. 
Desde esa fecha hasta principios de diciembre se observó un aumento de U$S 1.870 millones que 
permitió alcanzar un nivel de reservas similar al de septiembre de 2008 –levemente superior a los 
U$S 47.000 millones– cuando comenzó la crisis internacional. Ese proceso de acumulación 
continúa hasta casi finalizado el año, con un total de reservas al 23 de diciembre de U$S 48.036 
millones. 

En lo que respecta al 
mercado cambiario, en 
los primeros nueve 
meses de 2009, el peso 
se depreció 11% con 
relación al dólar 
estadounidense, casi 
17% respecto del euro y 
46% frente al real 
brasileño, llegando a 
cotizar al cierre de 
septiembre 3,84 pesos 
por dólar, 5,63 pesos 
por euro y 2,17 pesos 
por real. Sin embargo, 
entre el 1 de octubre y 
el 17 de diciembre el 
valor del peso se 
apreció respecto de 
esas tres monedas: el 
17/12 el dólar cotizó a 
3,82 pesos, el euro a 5,47 pesos y el real a 2,13 pesos. 

Desde mediados de año, la demanda de pesos viene incrementándose y los agregados monetarios 
transitan una senda de crecimiento. El aumento de la demanda de dinero se vio reflejado en el total 
de depósitos en pesos, impulsado esencialmente por las colocaciones del sector privado que 
acumulan un crecimiento de 8% desde junio. Se destaca la evolución de los depósitos a plazo que 
en los últimos 4 meses aumentaron en $ 7.600 millones (13,2%). 

Por su parte, el agregado monetario M2, que comprende el circulante en poder del público, las 
cuentas corrientes y las cajas de ahorro, registró un saldo promedio de $ 180.938 millones, lo que 
representa un crecimiento de 3% entre junio y noviembre. Al mismo tiempo, el agregado más 
amplio en pesos, M31, registró en el mismo período un crecimiento de 5,6%. 

Los préstamos en pesos al sector privado continuaron mostrando un creciente dinamismo. En 
noviembre, el total de préstamos presentó un incremento promedio mensual de 1,2% ($ 1.440 
millones), registrando la mayor expansión de los últimos 12 meses. Si bien todas las líneas 
mostraron aumentos, los créditos destinados principalmente al consumo continuaron mostrando 
mayor dinamismo al exhibir un aumento de 2% ($ 940 millones). 

                                                 
1 Circulante en poder del público más depósitos totales en pesos. 
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En el mes de julio de 2009, las principales tasas de interés pasivas de corto plazo comenzaron a 
disminuir hasta ubicarse en el mes de noviembre en 10,3% para colocaciones minoristas a 30 días 
(en junio era 12%) y en 11,5% a 60 días (13%). 

En el mes de julio de 2009, las principales tasas de interés pasivas de corto plazo comenzaron a 
disminuir hasta ubicarse en el mes de noviembre en 10,3% para colocaciones minoristas a 30 días 
(en junio era 12%) y en 11,5% a 60 días (13%). 

6) Sector Externo 6) Sector Externo 

En los primeros nueve meses de 2009, la cuenta corriente registró un superávit de U$S 7.260 
millones con un aumento interanual de U$S 1.415 millones (+24%). Tras cinco trimestres 
consecutivos (desde el segundo trimestre de 2008) en el que la cuenta financiera registró salidas 
netas de capitales, en el tercer trimestre ingresaron capitales por U$S 1.674 millones reduciendo 
así el egreso neto de los primeros nueve meses que alcanzó los U$S 3.848 millones –en igual 
período de 2008 el egreso neto fue de U$S 6.713 millones.– 

En los primeros nueve meses de 2009, la cuenta corriente registró un superávit de U$S 7.260 
millones con un aumento interanual de U$S 1.415 millones (+24%). Tras cinco trimestres 
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así el egreso neto de los primeros nueve meses que alcanzó los U$S 3.848 millones –en igual 
período de 2008 el egreso neto fue de U$S 6.713 millones.– 

El comercio exterior argentino durante los primeros nueve meses de 2009 se vio afectado por el 
contexto de una economía mundial en recesión. Las exportaciones de bienes sumaron U$S 41.127 
millones (-25%) como resultado de una caída de precios (-16%) y, en menor medida, de cantidades 
(11%). Las importaciones, por su parte, alcanzaron U$S 27.870 millones, con una merma del 38% 
que se debió a una caída más pronunciada de las cantidades importadas (-28%) que de los precios 
(-13%). Como consecuencia, la balanza comercial arrojó un saldo positivo de U$S 13.257 millones 
(+31%). 

El comercio exterior argentino durante los primeros nueve meses de 2009 se vio afectado por el 
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que se debió a una caída más pronunciada de las cantidades importadas (-28%) que de los precios 
(-13%). Como consecuencia, la balanza comercial arrojó un saldo positivo de U$S 13.257 millones 
(+31%). 

Las exportaciones argentinas disminuyeron hacia todas las regiones económicas, a excepción de 
la ASEAN (+33%). Las mayores reducciones se observaron en las ventas hacia China, Brasil, el 
NAFTA y la Unión Europea que conjuntamente explicaron el 64% de las menores ventas externas 
totales. Los mercados de mayor importancia continuaron siendo el MERCOSUR, la Unión Europea, 
el NAFTA, China y Chile, que concentraron el 66% del valor exportado. 

Las exportaciones argentinas disminuyeron hacia todas las regiones económicas, a excepción de 
la ASEAN (+33%). Las mayores reducciones se observaron en las ventas hacia China, Brasil, el 
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el NAFTA, China y Chile, que concentraron el 66% del valor exportado. 

Los principales orígenes de las importaciones argentinas continuaron siendo Brasil, la Unión 
Europea, el NAFTA y China que representaron conjuntamente el 75% del total y explicaron el 71% 
de la merma. 
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Europea, el NAFTA y China que representaron conjuntamente el 75% del total y explicaron el 71% 
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En términos sectoriales, 
la mayor contribución a 
la variación negativa de 
las ventas externas 
estuvo dada por los 
Productos primarios (-
47%) cuyos valores 
descendieron por 
menores precios (-17%) 
y cantidades (-36%). El 
segundo rubro con 
mayor impacto negativo 
fue el de Manufacturas 
de Origen Industrial 
(MOI), donde los 
menores valores 
exportados (-18%) se 
explican tanto por la 
baja de precios como 
de cantidades (-10% y -
9%, respectivamente). 
Las menores ventas de 
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) y Combustibles respondieron exclusivamente a las 
variaciones de precios ante el aumento en los volúmenes exportados del 1% y 33%, 
respectivamente. 
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Las importaciones decrecieron, fundamentalmente, a partir de las menores compras externas de 
MOI. Asimismo, la reducción del déficit de manufacturas industriales más que compensó el menor 
superávit registrado en Productos primarios, MOA y Combustibles explicando el aumento del saldo 
comercial positivo de los primeros nueve meses de 2009 en relación al mismo período de 2008. 

El déficit de la cuenta servicios en el período enero-septiembre de 2009 se estimó en U$S 505 
millones, U$S 546 millones menor al de igual período de 2008. Los ingresos disminuyeron en U$S 
938 millones debido principalmente a la cuenta viajes y la reducción de U$S 1.484 millones de los 
egresos fue explicada por la cuenta transportes. Por su parte, la cuenta renta de la inversión 
registró un egreso neto estimado de U$S 6.627 millones, del cual U$S 4.935 millones correspondió 
a débito neto de utilidades y dividendos, y U$S 1.692 millones a débito neto de intereses. 

7) Perspectivas 

La economía mundial está dejando atrás la recesión; sin embargo, se espera una recuperación 
gradual y un crecimiento económico moderado para los próximos años. Este proceso no está 
exento de riesgo en función de las causas estructurales de la crisis internacional y de los 
desequilibrios fiscales y de cuentas externas de las principales economías. En la mayor parte de 
los países de América Latina se verifica una recuperación, aunque la crisis trajo aparejado un 
incremento del costo del financiamiento externo y menores volúmenes y precios de las 
exportaciones. En el mediano plazo, las medidas de política deberán considerar un nuevo entorno 
mundial de menor crecimiento. Es poco probable que vuelvan a registrarse las tasas de 
crecimiento económico y de los precios de exportación de materias primas que se observaron 
antes de la crisis. 

La expansión de la economía argentina será levemente positiva en 2009, a diferencia del período 
2003-2008, cuando el PIB registró un aumento del 8,5% promedio anual. Según el relevamiento de 
las expectativas del mercado (REM) del BCRA efectuado el pasado mes de noviembre, la tasa de 
crecimiento del PIB en 2009 se ubicaría en 0,3%, por encima de pronósticos negativos de algunas 
consultores privadas y del -2,5% y del -1,8% que proyectan el FMI y la CEPAL, respectivamente, 
para la región latinoamericana. 

Para 2010, el Presupuesto de la Administración Nacional estima un aumento del PIB del 2,5% 
como resultado de la mejora de la economía en los últimos meses de 2009, que continuaría en 
2010. Las recientes proyecciones del FMI y la CEPAL para 2010 estiman un crecimiento del PIB de 
la Argentina de 1,5% y de 4%, respectivamente. 

En el escenario planteado en las proyecciones macroeconómicas del Presupuesto, se espera un 
alza de la Inversión Bruta Interna Fija del orden del 8,2%, que implica una recuperación respecto a 
la caída de 2009 (-7,3% según el REM). La recuperación de la inversión privada y el 
mantenimiento de la obra pública contribuirían a este crecimiento. El consumo para el año 2010 
tendría un crecimiento menor que el resto de los componentes de la demanda (2,7% según el 
Presupuesto y 3,1% según el REM), lo que se explica en parte por el desempeño manifestado 
durante 2009. De todas maneras el consumo crecerá por encima del PIB durante 2010. 

El Presupuesto proyecta un aumento de 16,9% de los recursos totales (corrientes y de capital). El 
resultado primario, resultado financiero sin contabilizar los intereses de la deuda, al mes de octubre 
de 2009, alcanza los U$S 9.400 millones y se estima para el año 2010 en $ 27.158 millones, lo que 
implica un importante incremento con relación al año actual. Es de destacar que la baja de los 
precios internacionales de los principales productos de exportación y la disminución de las 
importaciones provocaron una caída de recursos aduaneros, la que es compensada por el 
aumento en los ingresos correspondientes a otros tributos (principalmente seguridad social). Se 
estima que en 2010 los derechos de importación y de exportación crecerán nuevamente (33% y 
35%, respectivamente, según el presupuesto). 
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Consistente con el escenario económico internacional y la desaceleración del crecimiento 
doméstico, los precios mostraron un crecimiento moderado en 2009. En el acumulado enero-
noviembre, el Índice de Precios al Consumidor acumuló una suba de 6,4% frente a 6,9% del mismo 
período de 2008. El Presupuesto estima una inflación de 6,1% para 2010 (el REM proyecta un 
aumento de precios del 8,6%). 

Como ocurrió en los últimos meses de 2008, en 2009 el dólar siguió apreciándose con relación al 
peso, llegando a fines de agosto a $ 3,85 por dólar. Desde entonces el valor del dólar se estabilizó 
y registró una leve depreciación, cotizando al 21 de diciembre a $ 3,81 por dólar. El Presupuesto 
proyecta para 2010 un tipo de cambio promedio de $ 3,95 por dólar (según el REM el valor al cierre 
del año 2010 sería de $ 4,26 por dólar). En cuanto a la política monetaria, el nivel de liquidez actual 
del sistema financiero, que representa cerca del 40% de los depósitos, es el más alto en la historia 
del país, hecho que brinda confianza frente a la volatilidad que presentan los mercados 
internacionales. 

Las cotizaciones internacionales de los principales productos de exportación indujeron una caída 
en las ventas externas argentinas durante 2009 (-23% en los primeros once meses del año). Por 
otro lado, el impacto de la crisis financiera y económica internacional sobre los principales socios 
comerciales del país y de Latinoamérica en particular, constituye un factor importante para la 
evolución de las exportaciones argentinas, especialmente de las manufacturas industriales, dado 
que los mercados de la región representan dos tercios de las ventas argentinas de estos 
productos. Según el REM, la Argentina registraría en 2009 una caída del 20% en sus 
exportaciones. Sin embargo, la balanza comercial continuará mostrando un saldo positivo que 
sería cerca de un 30% mayor al registrado en 2008 (U$S 16.278 millones según el REM). 

En línea con un mayor crecimiento de la economía argentina y mundial, se espera para 2010 un 
repunte tanto de las exportaciones (U$S 65.000 millones según el REM) como de las 
importaciones (U$S 50.000 millones) que permitiría alcanzar por noveno año consecutivo un 
importante superávit comercial. 

La demanda interna, en particular el consumo y la inversión, seguirán siendo factores 
determinantes en el comportamiento de la economía. De allí la importancia de las políticas 
destinadas a favorecer la inversión pública y privada, las que resultan fundamentales para la 
preservación y creación de empleo en las actuales circunstancias. 

23 de Diciembre de 2009 
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Principales Variables Macroeconómicas de la Argentina 

Variable 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PIB var. % real 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8 0,3 3,0
Consumo var. % real 9,5 8,9 7,8 9,0 6,5 1,1 3,1
Inversión Bruta Interna Fija var. % real 34,4 22,7 18,2 13,6 9,1 -7,3 3,8

Exportaciones mil de mill de U$S 34,6 40,4 46,5 55,8 70,0 55,7 65,0
Importaciones mil de mill de U$S 22,4 28,7 34,2 44,7 57,4 39,4 50,0
Balanza comercial mil de mill de U$S 12,1 11,7 12,3 11,1 12,6 16,3 15,0

Saldo de Cuenta Corriente % PIB 2,1 3,0 3,6 2,8 2,4 2,7 2,2
Reservas Internacionales 1 mil de mill de U$S 19,6 28,1 32,0 46,2 46,4 46,9 51,8

Precios al consumidor var % (dic/dic) 6,1 12,3 9,8 8,5 7,2 7,6 8,6
Tipo de cambio nominal 2 $ por dólar 2,97 3,02 3,06 3,15 3,43 3,85 4,26

Resultado primario SPC 3 % PIB 3,9 3,7 3,5 3,2 3,1 1,0 1,2

Tasa de desocupación 4 % PEA 5 12,1 10,1 8,7 7,5 7,3 9,0 8,7

1 Valor al cierre del año
2 Promedio del mes de diciembre
3 Sector Público Consolidado (SPC): gobiernos nacional, provinciales y municipales
4 Valores correspondientes al 4° trimestre
5 PEA: Población Económicamente Activa
Valores estimados

Año

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