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La Economia Argentina en 2009

La crisis internacional, que de acuerdo a los
principales analistas no reviste antecedentes
desde los afios 30, presentd en 2009 el primer
desafio a la solidez del modelo macroeconomi-
co vigente en Argentina desde 2003. La pertur-
bacion adopté la forma de una profunda y
abrupta contraccion de la demanda agregada
mundial, dada por la fuerte caida de las expor-
taciones, la inversion y el consumo de bienes
durables. Este proceso fue acompaiiado por el
quiebre y reversion de la tendencia alcista de
los precios de los principales commodities, que
agudizo6 la caida de la demanda externa para los
exportadores de este tipo de bienes.

Los datos observados durante el afio 2009 per-
miten concluir que el desafio planteado por la
crisis internacional a la macroeconomia argen-
tina fue superado, y por primera vez en décadas
un episodio de esta magnitud no desencadeno la
ruptura del esquema economico vigente. Si bien
en los primeros tres trimestres del afio los efec-
tos de la crisis se hicieron sentir bajo la forma
de una desaceleracion del crecimiento, el cierre
de 2009 arrojé como saldo un leve, aumento del
PIB de 0,9%. Mas importante aun es notar que
la crisis no indujo, como ocurria en el pasado,
un comportamiento negativo en materia de em-
pleo e ingresos. La crisis tampoco trajo apareja-
dos desequilibrios en los frentes fiscal y exter-
no, y no se tradujo en situaciones de estrés en
los mercados cambiarios y financieros.

La dindmica de la crisis internacional fue trata-
da en sucesivas Notas Técnicas del capitulo in-
ternacional del IET. Se analiz6 la generacion de
los desbalances globales que han caracterizado
al funcionamiento del sistema econdmico mun-
dial en los ultimos 15 anos, destacandose el ca-
racter multilateral del déficit de cuenta corriente
de EEUU vy los problemas asociados a una co-
rreccion del desequilibrio que implica un ajuste
en las cantidades (crecimiento y desempleo)
més que en los precios (tipos de cambio)' y se

estudio la profundizacion de la crisis interna-
cional mediante un seguimiento cronolégico de

" Nota Técnica IET 64 (2° Trimestre de 2008).
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la crisis desde comienzos de 2007 hasta sep-
tiembre de 2008, notando cémo la marcada in-
tegracion del mercado financiero mundial en un
marco de regulacion laxa imprimié un fuerte
componente de inestabilidad financiera, pero
tan}bién de naturaleza real, a la economia glo-
bal”.

También se discutio la relacion entre el modelo
de desarrollo y el impacto de la crisis interna-
cional, y se mostr6 que la forma en que las eco-
nomias nacionales canalizaron el exceso de li-
quidez mundial proveniente de los desbalances
globales determind en qué medida éstas se vie-
ron afectadas por los efectos negativos de la cri-
sis’. Es por esta razon que las economias emer-
gentes sufrieron la crisis principalmente por la
via del canal de comercio y s6lo en menor me-
dida por el canal financiero. Por su parte, aque-
llos paises con mayor grado de diversificacion
de sus exportaciones y superavits gemelos fue-
ron los menos afectados. Al analizar los aspec-
tos distributivos de la crisis, se mostré que el
deterioro en la distribucion personal y funcional
del ingreso fue uno de los determinantes de la
insostenibilidad del patron de crecimiento de
EEUU". Se sefialé que las burbujas especulati-
vas generadas en el mercado financiero esta-
dounidense contribuyeron a paliar el sesgo con-
tractivo derivado del deterioro en la distribucion
del ingreso, a la vez que determinaron una tra-
yectoria de endeudamiento inconsistente por
parte de las familias.

En la recopilacién de los distintos debates en
torno a la magnitud de la respuestas fiscales re-
queridas para contrarrestar los efectos de la cri-
sis”, se observo un escenario donde la politica
monetaria habia encontrado su limite inferior y
los paquetes fiscales aparecieron como una al-
ternativa a pesar de los cuestionamientos que
enfrentaron algunas de las medidas implemen-
tadas. La evidencia hasta el momento indicaria
que la desactivacion de los mismos podria po-

? Nota Técnica IET 65 (3° Trimestre de 2008).
? Nota Técnica IET 66 (4° Trimestre de 2008).
* Nota Técnica IET 67 (1° Trimestre de 2009).

5 Nota Técnica IET 68 (2° Trimestre de 2009).
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tenciar la contraccion mundial, mientras que su
sostenimiento plantearia dudas sobre la sosteni-
bilidad fiscal de los paises mas activos. Por ul-
timo se exploraron cuales son los indicios de
recuperacion global de la crisis observando la
evolucion del comercio internacional®. La lenta
recuperacion en el comercio de bienes durables
y de capital da cuenta del fuerte impacto de la
crisis en materia de inversion, que no ha logra-
do ser revertido a nivel mundial mediante el set
de politicas monetarias y fiscales implementa-
das por la mayoria de los paises.

Luego de un afo 2008 en el que casi todas las
economias del mundo sufrieron las consecuen-
cias de la crisis internacional, el afio 2009 cons-
tituyo el retorno al elevado crecimiento precri-
sis en los paises “emergentes” del Asia (China e
India se expandieron a una tasa anual de 8,7% y
5,6% respectivamente); la restauracion de un
crecimiento razonable en Estados Unidos y
América Latina hacia IV.09 (Estados Unidos
crecio a una tasa del 5,6% anualizado durante
este periodo mientras que Brasil, Chile y Méxi-
co registraron tasas anualizadas del 8,4%, 5,9%
y 16,6% respectivamente); y una situacion in-
cierta en materia de consolidacion de la recupe-
racion en la Unién Europea (crecid un 0,2%
anualizado durante el ultimo trimestre del
2009).

En el caso de Estados Unidos la recuperacion
estuvo asociada a la contundente respuesta de la
politica econdmica. La incipiente recuperacion
del crecimiento requirié de un esfuerzo fiscal
mayusculo que implico la reapertura de los des-
equilibrios presentes antes de la crisis, tanto en
la posicion fiscal (el déficit fiscal alcanz6 un
11,2% del PIB frente a 6,5% en 2008) como en
la cuenta corriente (el déficit de cuenta corriente
de 2009 fue de -US$ 420 miles de millones, el -
2,9% del PIB).

China e India demostraron que sus esquemas de
crecimiento resultaron ser los mas inmunes al
shock internacional. Ambas economias basan
sus estrategias de desarrollo sobre la base de
mantener un tipo de cambio competitivo, acu-
mular reservas internacionales y apostar fuer-

% Nota Técnica IET 69 (3° Trimestre de 2009).
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temente a un crecimiento en la productividad
liderado por las exportaciones. En el caso de
China se observé ademas una notable capacidad
de respuesta de la politica econdmica para ac-
tuar frente a la crisis. El paquete anunciado de
ayuda fiscal fue de US$ 586.000 millones a im-
plementar a lo largo de dos afios, y estuvo
orientado a obras de infraestructura, subsidios,
recortes de impuestos y ayuda a diferentes in-
dustrias.

La Eurozona, que aplico una politica monetaria
menos expansiva que Estados Unidos, resultd
ser la region que menor capacidad de recupera-
cién ha mostrado. Pese a no haber sido el epi-
centro de la crisis, la region todavia estd pade-
ciendo sus coletazos, y la unidn monetaria pare-
ce no haber constituido un arreglo eficaz para
lidiar con ella. Por el contrario, las crisis de los
paises balticos primero, de Grecia después y de
los llamados PIIGs mas recientemente, obliga-
ron el continente europeo a trabajar en la reso-
lucién de estos conflictos en el marco de los
acuerdos que dieron lugar al surgimiento del
euro sin poder trasgredirlos sustancialmente. En
el caso de Grecia, los paises europeos llegaron a
un acuerdo y finalmente colaboraran con el FMI
en la ayuda financiera para este pais. La Union
Europea se comprometi6 a desembolsar €
30.000 millones y el FMI € 10.000 millones. En
cuanto a los PIIGs, la perspectiva econdémica no
es buena; se proyecta para 2010 una contraccion
para Grecia, Irlanda, Italia y Espafia del -1,1%,
-0,9%, -0,1% y -0,8% anual respectivamente,
mientras que para Portugal se proyecta un cre-
cimiento de apenas el 0,6% anual.

Si bien América Latina no alcanz6 a desaco-
plarse completamente de la crisis, la mayoria de
sus economias retomaron su senda de creci-
miento durante 2009 sin la ayuda de paquetes
de rescate financiero resonantes (al menos de la
magnitud de los ensayados en varios paises des-
arrollados), aunque si con medidas fiscales no
menores. Chile, uno de los paises de la region
que mas esfuerzo fiscal realizé, aplicd una poli-
tica fiscal contra-ciclica que alcanzo los US$
4.000 millones (2,2% del PIB) orientada a esti-
mular la demanda interna. México implemento
un paquete que representd el 1,5% del PIB
mientras que en Brasil representd cerca del
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0,4%. La buena reaccién de estas economias
con recursos comparativamente limitados dan
cuenta de la fortaleza de las estrategias de cre-
cimiento mas comunes de la region, que privi-
legiaron el ahorro interno y la consecucion de
equilibrios macroecondémicos bésicos.

En materia de crecimiento, Argentina 2009 es
un caso intermedio dentro de lo ocurrido en
América Latina. Si bien el crecimiento se des-
aceler6 respecto de las elevadas tasas del perio-
do 2003-2008 (8,5% anual promedio), no se ob-
servo una contraccion del producto. En linea
con lo ocurrido en otros paises, nuestra econo-
mia experimentd una importante retraccion de
la demanda de exportaciones, que condujo a
una caida en las decisiones de inversion y de
gasto en bienes de consumo durable. El consu-
mo no durable privado de bienes y servicios in-
ternos, mientras tanto, operd6 como principal
amortiguador de los desajustes provocados por
la crisis. De manera equivalente, del lado de la
oferta fueron los servicios (en su mayoria no
transables), mas que los bienes (en su mayor
parte transables o de inversion) los que sostu-
vieron el desempefio econdmico.

El otro sostén de la actividad fue la politica fis-
cal expansiva destinada a recuperar la demanda
agregada. En este sentido, el consumo publico
se expandio en 2009 un 7,2% anual real, y fue
acompanado por una serie de medidas que in-
cluyen el Plan de Obras para Todos los Argen-
tinos, los préstamos al consumo financiados con
fondos de ANSES, el lanzamiento de un plan de
créditos hipotecarios y la creacion del programa
“Ingreso Social con Trabajo”. La expansion de
la inversion directa y de las transferencias de
capital a provincias fueron particularmente ele-
vadas, aumentando un 46% y 101,4% respecti-
vamente en el afio. En lo que respecta a estas
ultimas, se destaca la creacion del Fondo Fede-
ral Solidario en 1.09, el cual coparticipa el 30%
de los derechos de exportacion de soja en todas
sus variedades y derivados.

Como era de esperar, las medidas expansivas
condujeron a una reduccion del superavit fiscal
primario, que de todos modos cerr6 2009 en va-
lores positivos. El resultado fue de $ 17.285 mi-
llones de pesos, o 1,5% del PIB, 1,8 puntos por-
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centuales por debajo del promedio del periodo
2003-2008. El resultado financiero (neto de in-
tereses) también completd el afio con niveles
levemente positivos.

Pese a la perturbacion externa, la recaudacion
tributaria creci6 un 13,2% en 2009, lo que per-
mitid encarar sin presiones presupuestarias una
politica de mayor gasto primario, que se expan-
di6 un 30,2% anual. Cabe sin embargo consig-
nar que la evolucion de estos componentes fis-
cales se fue modificando a lo largo del afno. En
efecto, tanto el impuesto a las Ganancias como
los Derechos de Exportacion volvieron a ex-
hibir hacia IV.09 tasas de crecimiento fuerte-
mente positivas, mientras que se consolidd la
mejora de la recaudacion de otros impuestos
internos tales como el IVA y los Créditos y
Débitos en Cuenta Corriente.

Aun cuando el impulso fiscal creo las condicio-
nes para sostener activa la demanda agregada,
el Gobierno no dejo librada a su suerte la evolu-
cion de las variables sociales, siendo que en
ocasion de otros shocks externos se produjeron
severas contracciones del empleo, caida de los
salarios reales e incremento de las condiciones
de marginalidad con el consecuente empeora-
miento de la distribucidon funcional y personal
del ingreso. Previniendo esta posibilidad, se ins-
trumentd un conjunto de medidas de sosteni-
miento y promocion del empleo a fin de mini-
mizar las consecuencias sociales de la crisis. Se
implementd el Programa de Recuperacion Pro-
ductiva (REPRO) que subsidia los puestos de
trabajo de empresas en crisis a cambio del man-
tenimiento del nivel de empleo. Durante todo el
afno pasado su asistencia alcanz6 a 143 mil tra-
bajadores, dato que representa alrededor de un
punto porcentual del desempleo. También co-
menz6 a implementarse el Programa Ingreso
Social con Trabajo que prevé la creacion de
100.000 nuevos puestos de trabajo a través de
2.000 cooperativas.

El resultado de las medidas adoptadas en mate-
ria social, considerando que debian combatirse
los efectos derivados de la mayor crisis de la
economia mundial desde 1930, ha sido auspi-
cioso. Pese al menor crecimiento del empleo
(0,4% anual), la pobreza sigui6 cayendo como
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sucede desde 2003. La incidencia de la pobreza
en los aglomerados relevados por la EPH se
ubicod en el segundo semestre de 2009 en el
13,2% de la poblacién, 2,1 puntos porcentuales
(p.p) por debajo de igual semestre del afio ante-
rior y 0,7 p.p por debajo del primer semestre de
2009. También continud la caida del empleo
informal. La tasa de asalariados no registrados
en el cuarto trimestre de 2009 fue de 35,3%, un
descenso anual de 2,4 p.p.

Finalmente, y pese a no tratarse de una medida
coyuntural para enfrentar la crisis sino de una
politica estructural, vale remarcar que hacia fin
de afio se llevo adelante la Asignacion Univer-
sal por Hijo (AUH), el plan de transferencia de
ingresos mas ambicioso de toda América Lati-
na. En la comparacion con planes similares, la
AUH supera al plan Bolsa Familia de Brasil y al
programa Oportunidades de México. Mientras
que la AUH implica un gasto total que repre-
senta 0,58% del PIB, los otros dos planes alcan-
zan 0,37% y 0,31%, respectivamente. La eva-
luacion del impacto de la medida indica que la
misma produce reducciones de magnitud en la
indigencia (1,4% en personas) y en la desigual-
dad, y en menor medida en la pobreza. Estos
efectos son consecuencia directa del disefo y
alcance del plan que apunta principalmente a
hogares cuyos jefes se encuentran empleados en
el sector informal de la economia o se encuen-
tran desempleados, que son los que tienen ma-
yor probabilidad de encontrarse en situaciones
de pobreza y/o indigencia. El objetivo mas ur-
gente del plan apuntaba a alcanzar con un in-
greso formal a los més de 2.500.000 menores
que no percibian este tipo de ingresos. Se puede
considerar que este objetivo ha sido alcanzado
si se toma en cuenta que luego de s6lo tres me-
ses de implementacion la cifra de beneficiarios
superaba los 3.500.000 de menores.

Otro aspecto valorable de la evolucion macroe-
conomica de 2009 fue haber logrado evitar que
la menor demanda externa condujera a un es-
trangulamiento en la balanza comercial. Aun
cuando las cantidades exportadas cayeron, bue-
na parte del retroceso en las exportaciones tota-
les estuvo dado por la caida de -16,8% de los
precios internacionales de nuestros productos.
Las menores cantidades exportadas, ademas, se
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explicaron en buena medida por una sequia sin
precedentes en los Ultimos 50 afos que afectd
crudamente a la produccion agricola exportable.
Las importaciones también experimentaron una
baja, debido a que la crisis indujo una sustitu-
cién de produccion externa por interna, y tam-
bién como consecuencia de la aplicacion de li-
cencias no automadticas en determinados secto-
res sensibles’. En total, el afio observo una cai-
da de exportaciones de -20,4%, mientras que las
importaciones se redujeron en -32,5%. Esto de-
termind que se ampliara el superavit comercial,
que sumo US$ 16.981 millones en el afio, 6
5,5% del PIB, proporcion semejante a la que se
venia observando en los ultimos afos. El saldo
de la cuenta corriente también resultd positivo
en US$ 11.292 millones, 6 3,7% del PIB.

La estabilidad del superavit en el sector externo
contribuyo a sostener la oferta de divisas en un
contexto internacional que propicidé una “huida
hacia la calidad”, lo que significd una acelera-
cion en la primera mitad del afio en la forma-
cion de activos externos. En el interin, la politi-
ca de administracion del tipo de cambio actud
con prudencia, sosteniendo la competitividad y
evitando perder reservas. Sin embargo, a partir
del segundo semestre, y en la medida que los
actores econdmicos notaron la fortaleza de la
economia para hacer frente a la crisis la situa-
cidén cambiaria se fue normalizando, terminando
el afio incluso con ventas netas de divisas por
parte del sector privado. Tomando los resulta-
dos punta a punta, la crisis no dejé mayores se-
cuelas sobre la acumulacion de reservas inter-
nacionales, que en el 2009 mostraron un incre-
mento neto de US$ 1.582 millones.

Como resultado positivo de la gestion adminis-
trada del tipo de cambio también vale mencio-
nar el desempefio de los principales indicadores
de solidez del sistema financiero. La liquidez de
las entidades financieras se mantuvo en niveles
elevados, alcanzando los activos liquidos un
promedio de 28,6% de los depositos totales. La
irregularidad de la cartera privada se ubicod en
un 3,5% de las financiaciones y contintia en ni-
veles reducidos. La rentabilidad de la banca en
su conjunto, medida por el ROA, alcanz6 un

7 Ver Nota Técnica de Actividad IET N° 68.
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2,4% en tanto que la posicion de capital total se
ubico en un 99%.

La crisis también trajo aparejada durante 2009
una menor presion sobre los precios internos
por parte de los precios internacionales, lo que
se tradujo en cierta desaceleracion de la tasa de
aumento de los precios, principalmente en los
rubros transables. En efecto, la tasa de inflacion
mayorista en el segundo trimestre de 2009 re-
trocedido mas de 8 puntos porcentuales en rela-
cion al mismo periodo del afio anterior. En ju-
nio de 2009 tanto el nivel general del IPC como
su componente de bienes registraron tasas de
variacion anual que marcaron minimos para el
ultimo quinquenio. La causa subyacente fue el
derrumbe de los precios internacionales de ma-
terias primas -del orden del -40%- entre los
primeros trimestres de 2008 y 2009, cuando se
produjo el estallido de la burbuja especulativa.

Las perspectivas para el afio 2010 son alentado-
ras, teniendo en cuenta que la mayoria de las
variables macroecondmicas presentaban una
fuerte recuperacion ya en 1V.09. Luego de dos
trimestres consecutivos de caida del PIB, el ul-
timo trimestre del afo trajo consigo la recupera-
cion de la actividad econdmica con un aumento
de 2,6% anual y 1,9% del PIB desestacionaliza-
do. Acompafiando la recuperacion de la activi-
dad, el mercado de trabajo present6 una desace-
leracion en el crecimiento del desempleo, cuya
tasa alcanz6 al 8,4% de la poblaciéon econdémi-
camente activa en el ultimo trimestre del afo.
Los Ingresos Corrientes del Sector Publico No
Financiero, otro indicador de actividad, se ex-
pandieron en IV.09 a una tasa anual de 44,8%,
mostrando un quiebre de la tendencia a la des-
aceleracion observada a partir de II1.08. En lo
que hace a los equilibrios macroecondmicos, en
IV.09 el resultado primario del Sector Publico
No Financiero (SPNF) totaliz6 $ 8.583 millo-
nes, lo que representa una suba de $ 7.621 mi
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llones en relacion al mismo trimestre de 2008.
Mientras tanto, en IV.09 el saldo de la Cuenta
Corriente fue de US$ 1.584 millones, resultado
que significé una mejora del 30,6% con respec-
to al obtenido en el mismo periodo del afio ante-
rior. Finalmente, la situacion de los mercados
financieros también experimenté mejoras hacia
fin de afio. Durante IV.09 los depositos a plazo
en pesos del sector privado crecieron $3.155
millones (+5,2%), lo que se tradujo en la re-
composicion del ahorro bancario en pesos. Esto
permiti6é al BCRA reducir la tasa de interés por
pases pasivos en 25 p.b. El resultado del Mer-
cado Unico y Libre de Cambios (MULC) resul-
to superavitario en US$ 4.424 millones con una
Formacion de Activos Externos que resulto ne-
gativa por primera vez desde I11.05 de -US$ 54
millones.

A partir de estos episodios recientes y de los
datos adelantados de los primeros meses de
2010, a los que se suman los efectos de la poli-
ticas inclusivas del Gobierno (Asignacién Uni-
versal por Hijo, ajuste automatico de haberes
jubilatorios), es posible anticipar una recupera-
cion importante de la demanda agregada para el
afio que comienza, con sus consecuentes efectos
positivos en términos de actividad econdmica y
empleo. El resultado fiscal, acompanado por la
traccion de los ingresos derivados de una mayor
produccion y empleo, permitiria cumplir con las
previsiones fiscales presentes en la Ley de Pre-
supuesto Nacional 2010. En el frente externo se
espera una clara recuperacion de las exporta-
ciones, en el marco de una excelente cosecha,
cierto aumento de precios de los commodities, y
el renovado dinamismo de las exportaciones de
manufacturas industriales. Las mayores expor-
taciones permitiran compensar la recuperacion
de las importaciones producidas por la activa
demanda interna, sosteniendo los niveles de su-
peravit comercial y en cuenta corriente en nive-
les similares a los de los ultimos afios.
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Notas Técnicas del Informe Econémico Trimestral

Panorama Internacional

CRISIS INTERNACIONAL Y ECONOMIA DE
LA CONDUCTA. Esta nota tiene por objetivo
ahondar en el argumento que relaciona los des-
equilibrios globales con el estallido de la crisis,
pero desde la perspectiva de los avances expe-
rimentales de la Economia de la Conducta. Es-
tos experimentos sugieren que los humanos to-
man decisiones bajo un manto de sobreconfian-
za; sufren de ilusién de control de la situacion;
aplican heuristicas disponibles “a mano” y utili-
zan un descuento intertemporal no tradicional,
entre otras anomalias. Se utilizan esta concep-
tualizacion de la conducta de los agentes eco-
ndémicos para estudiar la sustentabilidad de la
expansion del gasto de los consumidores ameri-
canos en los ultimos afios y su relacion con la
crisis internacional de 2007-2008.

Nivel de Actividad

EL MERCADO ELECTRICO ARGENTINO.
Luego de los graves inconvenientes que implico
la prolongada crisis del régimen de convertibi-
lidad para el sistema eléctrico argentino, el nue-
vo contexto macroecondmico de crecimiento
acelerado revirtio la problematica: de una de-
manda deprimida y capacidad excedente, se pa-
s6 a un entorno de rapida expansion de la de-
manda y a la necesidad de volver a expandir
rapidamente la oferta energética. En este trabajo
se describen los rasgos generales de la evolu-
cion del mercado eléctrico argentino, se muestra
la dindmica reciente de la demanda de electrici-
dad y su relacion con el crecimiento econémico;
se describen las caracteristicas historicas de la
oferta y del marco regulatorio del sector; se re-
trata la situacion actual; y el rol que asumid el
Estado en la realizacion de las inversiones re-
queridas para mantener el crecimiento.
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Empleo e Ingresos

IMPACTO DE LA ASIGNACION UNIVERSAL
POR HIJO. Hacia finales del afio 2009 se ins-
trument6 en Argentina la Asignacion Universal
por Hijo para la Proteccion Social, (AUH) con
el objetivo de asegurar un ingreso minimo al
universo de menores de edad y de ese modo ba-
lancear las asimetrias distributivas y de oportu-
nidades. El propdsito de la presente nota técnica
es analizar el impacto de esta medida en materia
de desigualdad, pobreza e indigencia y dimen-
sionar la magnitud del plan en perspectiva re-
gional. Los resultados indican que la AUH ge-
nera una reduccidn significativa en los indica-
dores de indigencia y de desigualdad y, en me-
nor medida, en los de pobreza.

Sector Externo

NUEVOS DESTINOS DE EXPORTACIONES
ARGENTINAS: TEORIA Y EVIDENCIA. La
inestabilidad en los resultados de las cuentas
externas ha sido uno de los obstaculos mas im-
portantes que ha afrontado la economia nacio-
nal. Tras la ruptura del régimen de convertibili-
dad, la adopcion de un nuevo esquema macroe-
condmico que indujo la expansion de las expor-
taciones permitio la superacion de algunos de
los problemas asociados a la inestabilidad ex-
terna. Los debates que surgieron a partir de este
hito refieren a la sustentabilidad de esta situa-
cion, y en general abordan el problema desde la
perspectiva de la diversificacion de la oferta ex-
portable. La presente nota técnica constituye un
primer esfuerzo en pos de analizar la importan-
cia del actual proceso de diversificacion geogra-
fica de las exportaciones y su potencial contri-
bucién al mejoramiento de los resultados exter-
nos de nuestro pais en el mediano y largo plazo.
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Durante el ultimo trimestre del afio la economia
global continué consolidando la recuperacion
iniciada en el trimestre anterior. Para gran parte
de los paises el cierre del ano fue el punto de
inflexion en cuanto al crecimiento anual ya que
luego de varios periodos consecutivos de caida
en la actividad se pudo observar una recupera-
cion a nivel global.

Luego de cuatro trimestres consecutivos de con-
traccion, Estados Unidos mostrd un crecimiento
durante IV.09, pasando de una contraccion del -
2,6% anual durante el trimestre anterior a un
incremento del 0,1% anual. Durante 11.09 la
economia habia tocado un piso con una con-
traccion de -3,8% anual.

América Latina también mostré signos de recu-
peracion. Si bien la region habia evidenciado
una fuerte desaceleracion por la crisis interna-
cional, durante IV.09 la recuperacion fue signi-
ficativa. Brasil lider6 el crecimiento con una
tasa anual de 4,3% luego de que la economia se
contrajera durante tres trimestres consecutivos,
llegando a -1,2% en el trimestre anterior. Du-
rante IV.09 Chile creci6 al igual que Brasil lue-
go de tres trimestres de contraccion, pasando de
una tasa de crecimiento anual de -1,8% en
II1.09 a 2,2% en los ultimos tres meses del afo.
México por su parte continud6 mostrando un
crecimiento negativo, aunque con una evidente
desaceleracion de la contraccion. Pasd de con-
traerse a tasas del -10% y el -6,1% durante 11.09
y II1.09 respectivamente a una tasa del -2,3% en
IV.09.

Asia continlia con un crecimiento sostenido. En
particular China e India continuaron con una
fuerte expansion de sus economias. China dejé
atras la desaceleracion del crecimiento como
consecuencia de la crisis y mostré una tasa del
10,7% anual en el IV.09, retomando los valores
previos a la crisis. En gran medida este impulso
estuvo explicado por la implementacion de poli-
ticas fiscales expansivas, que fueron particu-
larmente importantes en este pais. India crecio

un 6% anual, manteniendo la misma tasa de
crecimiento que el trimestre anterior. Japon, por
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su parte, continlia contrayéndose aunque a un
ritmo marcadamente menor: para el altimo tri-
mestre del afio la tasa fue de -1% anual, mien-
tras que en 1.09 la contraccion habia alcanzado
un piso de -8,9% anual.

En cuanto a los paises europeos, la recuperacion
parece no ser tan contundente como en el resto
del mundo, aunque la contraccion del producto
continud desacelerandose. La Eurozona se con-
trajo -2,2% anual frente a -4,1% anual del tri-
mestre anterior. En la misma comparacion,
Alemania cayo -2,4% frente a -4,8%. Grecia fue
uno de los pocos paises que no evidencia una
desaceleracion en la contraccion, ya que cayo -
2,5% anual durante IV.09 contra -1,9% anual en
11.09.

Las exportaciones continuaron siendo un impul-
so muy importante para la demanda agregada a
nivel mundial, con los volimenes comerciados
aumentando 6,4% respecto del trimestre ante-
rior. En Estados Unidos la desaceleracion de la
contracciéon es marcada, pasando de una caida
de -10,7% anual en II1.09 a una contraccion de -
0,7% en IV.09. La Eurozona también recuperd
gran parte del impulso de las exportaciones
mostrando una contraccion de -4,6% anual co-
ntra -13,2% en el trimestre anterior. Brasil, a su
vez presentd, un comportamiento similar pa-
sando de -10,1% a -4,5% anual. México mostro
una recuperacion muy significativa de las ex-
portaciones que pasaron de contraerse un -
25,9% anual en II1.09 a incrementarse un 6%
anual durante IV.09.

Para los paises de Asia también se observd una
fuerte recuperacion de las exportaciones: Japon
mostré una desaceleracion en la contraccion,
pasando de un -26% anual en II1.09 a un incre-
mento del 6% anual en IV.09. China, por su
parte, registrd una variacién anual de 0,2% du-
rante el ultimo trimestre del afio, lo cual con-
trasta significativamente con el dato anterior,
que habia arrojado una contraccion del -20,3%.

El consumo fue otro de los componentes que
impuls6 la demanda, sobresaliendo en Brasil
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que paso de 3,9% anual en el trimestre anterior
a 7,7% en 1V.09. En Estados Unidos el consu-
mo también evidencid una recuperacion, cre-
ciendo 1% anual frente a la contraccion de -
0,2% del trimestre anterior.

Por el lado de la oferta, la produccion industrial
se recupero fuertemente a nivel global. Si bien
los datos que se observan todavia no son positi-
vos para todos los paises, aqui también se evi-
dencia una significativa desaceleracion de la
caida. En Estados Unidos este indicador paso6 de
una tasa de -9% anual en I11.09 a -5% anual en
el ultimo trimestre del afio. Por otro lado, la Eu-
rozona se contrajo -8% en IV.09 contra -15%
anual en el trimestre anterior y Japon pasé de -
20% a -5%. Las recuperaciones mas remarca-
bles son las de China, India y Brasil con creci-
mientos de 34%, 13% y 6% anual respectiva-
mente, mientras que los datos anteriores se
habian ubicado en 9%, 9% y -9%.

Si bien la recuperacion parece ser estable, el
empleo continua sin reactivarse de la misma
manera. La tasa de desocupacion en Estados
Unidos continta a niveles histéricamente altos
y se incrementd durante V.09 de 9,6% a
10,0%. En la Eurozona este indicador no pre-
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sentd cambios significativos respecto al trimes-
tre anterior, aunque contintia en niveles muy
elevados, de 9,4%. No ocurre lo mismo en el
caso de América Latina, donde dos de sus mas
importantes economias redujeron las tasas de
desempleo: Brasil pasé de 7,9% en II1.09 a
7,2% en IV.09 y Chile de 10,6% a 9,1% para el
mismo periodo.

Por otra parte, la caida de precios registrada en
II1.09 en ciertos paises generd temor por una
posible deflacion. Pero los datos observados
durante IV.09 disiparon estos temores: Estados
Unidos, Eurozona y China, que habian registra-
do tasas de inflacion de -1,6%, -0,4% y -1,3%
anual respectivamente durante aquel trimestre,
mostraron un aumento de precios de 1,5%,
0,4% y 0,9% anual en el Gltimo trimestre del
2010.

En cuanto a los mercados accionarios, se mantuvo
la estabilidad conseguida en los trimestres anterio-
res, con excepcion de la turbulencia que genero el
anuncio de cesacion de pagos del mega-
conglomerado estatal Dubai World en noviembre.
Esto genero cierto temor en los mercados pero el
impacto fue limitado a nivel global.

fufurme Econdmico N° 70 4% Trimestre de 2009



PRINCIPALES INDICADORES DE PANORAMA INTERNACIONAL
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Crisis Internacional y Economia

de la Conducta

Participaron en la elaboracion de esta Nota Técnica Pablo Mira y Lucila Quiroga

1. Introduccién

En las notas técnicas correspondientes al Capi-
tulo Internacional de los Informes Econdmicos
N° 64 y N° 65 se discutieron las distintas pers-
pectivas sobre el origen y desenvolvimiento de
la crisis internacional. Alli se argumentd que
existia una relacion concreta entre la acumula-
cion de desequilibrios globales y el posterior
estallido de la crisis financiera. En particular, se
postuld que el exceso de consumo que induje-
ron las “tres burbujas” (commodities, mercado
de valores y mercado inmobiliario) produjo un
grave desequilibrio imposible de corregir en
tiempo real una vez estallada la crisis. En una
nota técnica posterior (Informe Econdémico N°
67) se profundiz6 esta idea y se relaciond el ex-
ceso de consumo con un considerable aumento
de la laxitud del crédito en EEUU, y se re-
flexion6 sobre la posibilidad de que la disponi-
bilidad de recursos financieros se destin6 a cu-
brir en parte las presiones por un aumento en la
desigualdad del ingreso desde los afios ochenta
en adelante.

La presente nota tiene por objetivo ahondar en el
argumento que relaciona los desequilibrios glo-
bales con el estallido de la crisis, pero desde una
perspectiva complementaria a las estudiadas en
notas anteriores. En particular, se analiza si la
expansion del gasto de los consumidores ameri-
canos en los ultimos afios fue sustentable, ape-
lando a los recientes hallazgos de la llamada
“economia de la conducta”. La economia de la
conducta desarrolld variados experimentos que
indican que los seres humanos toman decisiones
bajo un manto de sobreconfianza, sufren de ilu-
sion de control de la situacion, aplican heuristi-
cas disponibles “a mano” y utilizan un descuento
intertemporal no tradicional, entre otras anomali-
as.

En el punto siguiente se repasa lo ocurrido en
los ultimos afios en la economia de EEUU des
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de el punto de vista de las decisiones intertem-
porales de los consumidores. El punto 3 resume
los argumentos de la economia de la conducta
que abonarian la teoria del sobreconsumo. El
punto 4 aporta algunos comentarios adicionales.

2. Ahorro, Inversién y Consumo

en EEUU
2.1 Desequilibrios, ahorro e inversiéon

Como ha sido ampliamente examinado, EEUU
incrementd bruscamente su déficit en cuenta
corriente entre 1997 y 2006, afio en el que mar-
c6 un maximo de 6% del PIB (ver Grafico 1).

Grafico 1
Balance de Cuenta Corriente
Como porcentaje del PIB
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Fuente: OCDE, Bloomberg.

La contrapartida fue el superavit de China y de
los llamados BRICs. Con el comienzo de la cri-
sis subprime en 2007 el consumo interno de
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EEUU sufri6é una contraccion de alrededor de
un punto del PIB. Sin embargo no es posible
argumentar aun que la crisis haya generado una
tendencia definitiva a cerrar estos desbalances,
tanto por la lentitud de la reaccioén del consumo
americano (ademds fortalecido recientemente
por las medidas de politica fiscal y monetaria
anticrisis) como por el sostenimiento del supe-
ravit chino.

La Reserva Federal de los EEUU adjudico estos
desequilibrios al surgimiento de un ‘“saving
glut”, que se traduce como un aumento excesi-
vo del ahorro mundial. Sin embargo, atn cuan-
do entre 2002 y 2007 el ahorro crecio6 casi 3,5
pp (ver Grafico 2), desde el inicio de la amplia-
cion de la brecha externa en 1996 y hasta 2002,
la tasa de ahorro global se redujo alrededor de
1,5 pp. El aumento del ahorro se produjo recién
a partir de 2004, cuando ya el déficit americano
era elevado. Més atin, en 2006, pico del déficit,
el ahorro no era mucho mayor que en 1996.

Grafico 2
Tasa de Ahorro e Inversion Global
Como porcentaje del PIB
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Fuente: FMI.

Por otra parte, el aumento del ahorro mundial
producido entre 2002 y 2007 no tuvo como co-
rrelato un aumento de la inversion en EEUU,
que fluctud durante todo el periodo alrededor de
su media historica desde 1950 en torno al 16%
del PIB (Grafico 3). Inspeccionando la evolu-
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cion por componente, se observa que a partir de
1997 y hasta 2006 es la inversion residencial la
que crece en casi dos puntos del PIB, lo que
implica que el resto la inversion, en equipo du-
rable, se redujo como proporcion del producto.

Por ende, si bien se produjo un aumento del
ahorro a nivel mundial desde 2002, este no fi-
nancié aumentos equivalentes de la inversion en
EEUU, sino la expansion del consumo mas alla
de los limites que impone la evolucion de los
ingresos, con las consecuentes consideraciones
de sostenibilidad implicadas.

Grafico 3
EEUU: Inversion e Inversion Residencial
Como porcentaje del PIB
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Fuente: Reserva Federal de Saint Louis.

Esta evidencia empirica no se corresponde con
las predicciones basicas del modelo tedrico es-
tandar. Si hubiera existido un “savings glut”, en
el sentido de un desplazamiento hacia fuera e la
curva mundial de ahorro, deberia haber causado
un boom en el ahorro y la inversion observadas.
El patrén de optimizacion dindmica construido
de Laibson y Mollerstrom (2010) predice que
porcentaje del mayor ahorro debi6 ser canaliza-
do a inversion. La intuicion es que los fondos
ahorrados deben destinarse a la inversion por-
que es necesario cumplir con la restriccion pre-
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supuestaria intertemporal y repagar las deudas
contraidas. El modelo indica que la inversion
debid crecer entre 4 y 5 pp. Pero esto no ocu-
1rid, y en su lugar se produjo un marcado au-
mento del consumo.

2.2 Sobreconsumo y decisiones 6ptimas

Una explicaciéon complementaria a la descripta,
que también se opone a la hipotesis del saving
glut, consiste en que los desequilibrios se pro-
dujeron como consecuencia de una caida del
ahorro personal de las familias y que esta re-
duccion, lejos de reflejar una decision intertem-
poral 6ptima, es consecuencia de un conjunto
de conductas no racionales por parte de los
agentes. Para ello se presenta primero la evi-
dencia, para discutir en el punto siguiente las
razones para dudar de que la decision de los
consumidores haya sido optima. El Grafico 4
sugiere que el aumento del consumo de las fa-
milias en EEUU ha sido muy marcado. Si bien
la tasa de ahorro privado total experimentd una
baja tendencial desde principios de los afios
ochenta, lo mas notable fue la reduccion del
ahorro de las familias, profundizada

Grafico 4
Rendimiento s/Patrimonio Neto y Ahorro
Como Porcentaje del PIB
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a partir de 1997. Claramente, la responsabilidad
por el menor ahorro no fue de las firmas, sino
de los consumidores. El grafico presenta tam-
bién la evolucion del rendimiento del capital de
los hogares, que crece a partir de 1997 como
nunca lo habia hecho, sufre una caida marcada
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con la crisis de las puntocom hacia principios de
2000, para luego volver a aumentar bruscamen-
te hasta la explosion de la crisis subprime, que
devuelve la serie a sus niveles historicos, entre
3 y 3,5 puntos del PIB. El rendimiento del capi-
tal de los hogares tuvo, por tanto, una relacion
muy estrecha con las burbujas observadas en los
ultimos afios.

La hipotesis es que estos fendmenos de genera-
cion de burbujas especulativas, en especial la
inmobiliaria y la de activos financieros, fueron
los que alimentaron el sobreconsumo. Pero,
(por qué vias? La teoria del consumo estandar
indica que los individuos saben (y deben) dis-
tinguir entre aumentos transitorios y permanen-
tes del ingreso. Los primeros se ahorrarian en
buena parte, mientras que los segundos se debe-
rian gastar en su totalidad. ;Pero tienen los in-
dividuos la capacidad para distinguir el tipo de
perturbaciones a la que se enfrentan? Y si los
distinguen, ;pueden realmente comprometerse a
ahorrar la porcion correspondiente del aumento
del ingreso aun cuando adviertan que este es
permanente? Los experimentos llevados a cabo
por la economia de la conducta sugieren que no.

3. Economia de la Conducta
y Sobreconsumo

La teoria econémica convencional asume que
individuos racionales maximizan su utilidad a
partir de un conjunto de preferencias coherente.
Algunos de los supuestos implicados por esta
descripcion, sin embargo, han sido desafiados
por disciplinas que estudian el comportamiento
humano, y también por la evidencia experimen-
tal. La economia de la conducta, una rama rela-
tivamente novedosa que incorpora teoria y ex-
perimentaciéon desde la psicologia, ha contri-
buido en los ultimos afios a que algunos eco-
nomistas reexaminen sus axiomas mas impor-
tantes.

Las decisiones individuales de consumo y aho-
rro constituyen un objeto de experimentacion
muy relevante para estudiar el grado de raciona-
lidad del comportamiento humano, porque las
consecuencias macroecondmicas de las decisio-
nes intertemporales de consumo son claves para
entender la dindmica del ciclo econdmico. Al
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respecto, los experimentos de la economia de la
conducta han detectado una serie de anomalias.
En particular, los humanos tienen dificultades
para llevar a cabo acciones de un plan preesta-
blecido. Por ejemplo, si bien son conscientes de
la necesidad de ahorrar para nuestra vejez, las
tentaciones del consumo inmediato terminan
por minar el proyecto. Los individuos muestran
entonces un comportamiento intertemporalmen-
te inconsistente, porque sus acciones de corto
plazo no “suman” el plan previsto de largo pla-
Z0.

La evidencia mas directa de esta anomalia es la
disposicion por parte de los agentes econdmicos
para crear mecanismos de autocontrol para re-
ducir el impacto de estas inconsistencias. Para
evitar gastar de mas, los consumidores suelen
ahorrar en activos iliquidos o autoimponerse
metas cuantitativas de ahorro por periodo. En el
plano del ahorro para la vejez, los gobiernos se
han dado cuenta hace mas de cien afos que los
esquemas de ahorro forzoso de seguridad social
son los unicos que aseguran que los individuos
alcancen una remuneracién razonable al mo-
mento de retirarse®.

Otra anomalia con efectos no triviales sobre el
consumo es la manipulacion subjetiva de expec-
tativas, que en la literatura se conoce como “di-
sonancia cognoscitiva™. Los agentes tienden a
exhibir un excesivo optimismo respecto de sus
propias capacidades, lo que disminuye el peso
asignado a eventos negativos de naturaleza
exogena. La sensacion de que un individuo tie-
ne su plan de consumo completamente bajo
control induce a consumir de mas, porque se
sobreestima la capacidad de ahorrar mas en el
futuro para compensar el gasto extra actual.

A estos problemas se suman los limites natura-
les de los seres humanos en lo que hace a su ca-
pacidad de resolver o siquiera plantear proble-
mas complejos'’, a lo que en materia de ahorro
se suma la insuficiencia en la educacion finan-
ciera de los individuos, central a la hora de

¥ Ver Shiller (2005).
? Ver Akerlof y Dickens (1982).
1% Quien dio origen a esta literatura es Simon (1955).
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asignar eficazmente el consumo a lo largo de la
AT
vida .

Teniendo en cuenta este panorama, desde la
perspectiva de la economia de la conducta no
resulta para nada extrafio que tanto la burbuja
inmobiliaria como la burbuja burséatil hayan
provocado un boom de sobreconsumo. La suba
de precios de los activos fisicos y financieros
significan contablemente un alza en la riqueza
de los individuos y la percepcion que tienen los
consumidores respecto de este aumento definird
su reaccion de ahorro y consumo.

La anomalia central para dar cuenta de la confu-
sién entre ingreso permanente y transitorio es la
sobreconfianza. Durante décadas, los periodos de
bonanza mas o menos prolongados propendieron
a generar una creencia erronea acerca de que la
economia finalmente estaba ingresando en un
periodo de crecimiento permanente, y que los
ciclos econdmicos eran parte del pasado.

Es comun ademas que el optimismo suela aso-
ciarse con cambios tecnoldgicos puntuales, a los
cuales se asigna una capacidad decisiva para
modificar el modo en que funciona la econo-
mia. Pero este tipo de diagndstico suele ser
creado de manera artificial: la natural evolucion
de la tecnologia hace que siempre haya una va-
riable candidata a fundamentar estas afirmacio-
nes. Y es que los humanos tienden a organizar
su pensamiento a través de “historias” mas o
menos plausibles que simplifiquen el conoci-
miento de los fendmenos que observan.

El boom de crecimiento de los ltimos afos en
EEUU ha sido denominado el periodo de la
“gran moderacion” (Bernanke, 2004), y al igual
que en otras etapas de alto crecimiento, se pre-
tendio justificar esta historia en supuestos cam-
bios estructurales. En particular, se plante6 que
la globalizacién y las innovaciones financieras,
junto a una mejora sustancial en la forma de
ejercer la politica monetaria habian logrado
vencer en la batalla contra el ciclo'”. Estas per-

" Ver Lusardi (2008).

12 La hipotesis mas aceptada es que la gran moderacion
se debio a que (hasta 2008) los shocks que afectaron a
la economia fueron de menor magnitud. Se trato solo
de “buena suerte”.
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cepciones indudablemente contribuyeron a que
el consumo se sobreexpandiera en EEUU, pro-
vocando una merma drastica en el ahorro per-
sonal y un creciente déficit en cuenta corriente.

Las vias a través de las cuales se fortalecio la
vision de una economia sin limite de expansion
fueron las burbujas inmobiliaria y del mercado
de valores, cuyos activos exhibieron una ten-
dencia positiva durante todo el periodo, que ro-
bustecieron equivocadamente las expectativas
de ingreso permanente y, con ellas, el sobrecon-
sumo.

Burbuja Inmobiliaria

Tal como explican George Akerlof y Robert
Shiller en su libro Animal Spirits (Capitulo 2),
la evolucion de los precios en el mercado inmo-
biliario suele ser percibida por la poblacion de
una manera poco realista. Para el consumidor
medio existe la vision de que adquirir un hogar
es una inversion que indefectiblemente genera
rendimientos (reales) positivos en el mediano y
largo plazo. La percepcion implicita es que los
precios inmobiliarios tienden a crecer de mane-
ra mas o menos sistematica, y por encima del
resto de los precios de la economia. En términos
psicoldgicos, este sesgo podria atribuirse a una
percepcion exagerada de las propiedades de so-
lidez fisica que los individuos imputan a un
bien inmueble, o también a la trascendencia que
la poblacion le asigna a poseer un techo para
sobrevivir, lo que supuestamente le daria un va-
lor fundamental especial respecto de otros bie-
nes de menor importancia.

Akerlof y Shiller ponen el énfasis en otra expli-
cacion: la ilusiébn monetaria. Segun estos auto-
res, las subas de precio pronunciadas son trata-
das como informacion relevante, mientras que
las bajas no tienen la misma prensa. La razon es
que la mayor parte de las caidas de precio no se
producen en términos nominales (aunque en la
practica los episodios de bajas nominales en los
precios inmobiliarios son mas comunes que las
bajas en muchos precios de bienes no durables),
sino en términos reales. Asi, los duefios perci-
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ben errdneamente una tendencia hacia una con-
. ., . . 13
tinua revaluacion del precio de los inmuebles .

Grafico 5
Precios deflactados de casas en EEUU
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Desde el punto de vista empirico, esta afirma-
cién no se justifica. El Grafico 5, tomado de
Shiller (2006) ilustra la evolucion del precio de
los departamentos deflactado entre 1890 y
2004. El mismo incluye ademas la evolucion de
los precios de las casas particulares en los Esta-
dos Unidos, la evolucion de la poblacion total,
los costos de construccion y los rendimientos de
los bonos del tesoro norteamericano a 10 afios.
Los precios deflactados de los hogares america-
nos crecieron un 0,4% anual entre 1890 y 2004,
aunque la tasa se acelerd a 0,7% durante el pe-
riodo 1940-2004.

Si bien esto significa en parte una tendencia
creciente, hay dos puntos para notar. Primero,
que gran parte del aumento se produjo durante
los ultimos cinco afos. Hasta el afio 2000 el
precio de las casas solo habia registrado un au-
mento de aproximadamente 10% acumulado en

' Un mito similar es el que ademés atribuye la supuesta
suba continua en términos reales de los precios inmo-
biliarios a fenomenos de aglutinamiento creciente en
las grandes ciudades.
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términos reales desde un siglo atrds. Segundo,
la percepcion de los individuos es diferente a lo
que muestran estos datos. En efecto, los datos
censales de EEUU marcan que entre 1940 y
2004 los precios estimados por los usuarios cre-
cieron alrededor de un 2% real anual. La dife-
rencia acumulada es sustancial: un inmueble de
precio 100 en 1940 costaria en 2004, casi el pi-
co de la burbuja inmobiliaria, un total de 156
(deflactado), mientras que segliin la percepcion
de los individuos el precio deflactado deberia
ser de 355. Este error cognitivo puede ser en-
marcado dentro de lo que los economistas lla-
man “ilusion monetaria”.

La percepcion de que el boom de precios inmo-
biliarios no podia terminar mal fue fortalecida
por los principales actores del mercado, que
procuraban convencer a los participantes de que
la suba no era transitoria sino permanente. La
continua creacion de empleo, las bajas tasas de
interés imperantes y las restricciones a la cons-
truccion en los suburbios, sumado a una supues-
ta actitud cuidadosa que tendria la oferta para
evitar anegar el mercado y afectar la suba de
precios, fueron las excusas para justificar la
continuidad de la burbuja.

Las consecuencias de la ilusidn monetaria para
la evolucion de las burbujas financieras y el
consumo son importantes. Si la percepcion es
que los precios inmobiliarios suben de manera
consistente, entonces los agentes no lograran
distinguir la conformacién de burbujas de pre-
cios, y la alimentaran cualquiera sea el nivel de
precios observado. Desde el punto de vista de
las decisiones de consumo, un individuo que
considera que los precios de los inmuebles au-
mentardn siempre en términos reales necesa-
riamente interpretard la suba como un incre-
mento permanente de su riqueza. En conse-
cuencia, sera perfectamente licito y racional que
ese aumento de su ingreso permanente sea des-
tinado a incrementar el consumo y no la inver-
sion, ya que aparentemente esta ganancia de ca-
pital no tiene deuda alguna como contrapartida
para honrar en el futuro.

En particular, la generacion de burbujas en los
mercados de activos crean un contexto propicio
para el incremento del apalancamiento de la
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economia. Un activo mas valioso sirve como
colateral o garantia para adquirir otros bienes y
servicios por intermedio del crédito, y la dispo-
nibilidad de crédito es un poderoso incentivo
para inducir un aumento desmedido del gasto.
Numerosos experimentos psicolégicos prueban
que los individuos suelen exhibir una marcada
ansiedad por el consumo inmediato, relegando
sus planes de ahorro para mas adelante'”.

A esto se suma otra anomalia conductual por la
cual los humanos tienden a encasillar las fuen-
tes y los usos de los distintos recursos en “com-
partimentos mentales””. Los créditos con ga-
rantia inmobiliaria simplificaron la obtencion de
efectivo, de modo que los nuevos instrumentos
financieros significaron aumentos en el compar-
timento o cuenta de “liquidez”, haciendo mas
costoso evitar la tentacion de la satisfaccion in-
mediata en el consumo.

Estas presunciones de la conducta se verifican
en los hechos para la economia norteamericana
en los ultimos afios. Los préstamos colateraliza-
dos por inmuebles y los refinanciamientos cash-
out'® crecieron considerablemente desde princi-
pios de los afios noventa. La Reserva Federal de
EEUU (Greenspan y Kennedy, 2007) estima
que hacia 2005, el pico de la burbuja inmobilia-
ria, los propietarios obtuvieron aproximadamen-
te 750 mil millones de dolares utilizando sus
viviendas como garantia, cuando en 1996 esta
cifra apenas superaba los 100 mil millones. Los
autores estiman que alrededor de dos tercios de
estos créditos se destinaron a consumo personal,
mejoras de la propiedad y pagos de deuda de
tarjetas de crédito.

Estos hallazgos complementan las explicacio-
nes estandar del consumo amplificado por la
burbuja inmobiliaria. Por ejemplo, Laibson y
Mollerstrom (2010) argumentan que aun supo-

'* Un survey reciente que resume estos experimentos es
DellaVigna (2009).

15 Mental Accounts de acuerdo a la expresion original en
inglés. Thaler (1999) resume los hallazgos.

' Un refinanciamiento cash out (no hay traduccion de
este instrumento al espafiol) ocurre cuando el duefio
de una propiedad hipotecada cuyo precio subi6 fuer-
temente refinancia el crédito hipotecario por un valor
mayor, liquidando la hipoteca original y embolsando
la diferencia en efectivo.
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niendo que los individuos se comportan gastan-
do la porcion “Optima” del aumento de riqueza
inmobiliaria a partir de un modelo de maximi-
zacion estandar, este mayor gasto explica la
mayor parte del déficit en cuenta corriente acu-
mulado por EEUU entre 1997 y 2006. En este
modelo, el error se atribuye por entero a un ex-
ceso de consumo que a su vez proviene de una
falla en la formacién de expectativas respecto
de la naturaleza de la perturbacion en el merca-
do inmobiliario, juzgando la misma como per-
manente cuando en verdad era transitoria.

Pero como vimos anteriormente, existe un con-
junto de hallazgos de la economia de la conduc-
ta que sugieren efectos complementarios al del
puro error de expectativas. Aun cuando el au-
mento de riqueza haya sido (correctamente) in-
terpretado como transitorio (o en todo caso,
puede suceder que pocos adviertan la relevancia
de realizar tal distincién o evaluacion), los ses-
gos de conducta descriptos pueden haber con-
tribuido a impulsar el aumento desmedido del
consumo en EEUU.

Burbuja en el Mercado de Valores

A las limitaciones cognoscitivas de los consu-
midores deben sumarse los errores de percep-
cién propios de quienes toman decisiones de
inversion significativas. Los inversores, incluso
los mas sofisticados, son mucho menos raciona-
les de lo que comunmente se cree. Sus decisio-
nes suelen estar influenciadas por sesgos siste-
maticos que les impiden maximizar los rendi-
mientos de sus clientes. Por ejemplo, los inver-
sores tienden a vender activos con buena per-
formance y mantener los que mostraron pérdi-
das, bajo el supuesto erréneo de que recupera-
ran las pérdidas. También sucede que algunos
inversores encaran complejas estrategias espe-
culativas caracterizadas por muchas compras y
ventas en pocos dias, obteniendo mayores re-
tornos en términos brutos pero que en definitiva
no generan mayores rendimientos una vez que
se netean los costos de las comisiones pagadas.
Otro comportamiento comun consiste en la ex-
trapolacién exagerada a partir de patrones con
muestras no suficientemente representativas.
Experimentos han demostrado también que la
gente sobreestima su conocimiento, lo que lo
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lleva a adjudicar a su capacidad los éxitos de
una inversion, y atribuir las eventuales pérdidas
a la mala suerte o al sabotaje'’.

La historia de Charles Ponzi ilustra varias de
estas anomalias cognoscitivas. Los dorados
afios 20 acunaron en Estados Unidos a este per-
sonaje financiero, un inmigrante italiano que
logré convencer a media ciudad de Boston de
que podia duplicar sus ahorros en apenas tres
meses. Pretendidamente, Ponzi necesitaba capi-
tal para financiar un negocio que aprovecharia
diferencias cambiarias con cupones postales in-
ternacionales. Pese a no poder llevar a cabo la
empresa, Ponzi igual cumplié su promesa, sim-
plemente pagando a los primeros inversores con
el dinero de los nuevos. El entusiasmo de los
primeros ganadores fortalecio la confianza y en
un par de meses Ponzi amas6 una fortuna de 15
millones de dolares, aunque a los tres meses de-
bia devolver 30. Pocas semanas después se des-
cubrio el fraude y Ponzi acab6 en la céarcel. Casi
cien afos después, Bernard Madoff hizo exac-
tamente lo mismo, aunque en otra escala: estafo
a miles de personas por 50.000 millones de do-
lares y también acabd preso.

Los inversores también contribuyen, racional-
mente, a mantener el artificio. El inversor que
nota que su capital solo se sostiene con la con-
fianza del resto, querra evitar que tal burbuja
explote. Por eso, cuando un aportante sabe posi-
tivamente que el esquema no tiene fundamento,
tiene pocos incentivos para hacerlo saber. Por
supuesto, este equilibrio es delicado, porque en
algiin momento cierta masa critica de inversores
desconfiados podra disparar una corrida. Otra
caracteristica interesante de estos esquemas es
que, pese a repetirse una y otra vez sin dema-
siados cambios, siguen funcionando. Pese a que
la teoria econdmica neoclasica se ha edificado a

partir del supuesto de que los individuos no
pueden tropezarse dos veces con la misma pie-
dra, se tiende a pensar, una y otra vez, que “esta
vez es diferente”.

7 Los surveys mas acabados sobre este campo de inves-
tigacion, conocido con el nombre de Behavioral Fi-
nance (Finanzas del Comportamiento) son Hirshleifer
(2001), Shefrin (2001) y Barberis y Thaler (2003).

fufurme Econdmico N° 70 4% Trimestre de 2009



En suma, los sesgos identificados por la teoria
de la conducta configuran un estado de situa-
cion en el que hay pocos incentivos para detec-
tar la conformacion de burbujas especulativas y
para proveer informacion pertinente a los aho-
rristas. Mas aun, los limites cognoscitivos se
extienden también a las autoridades encargadas
de establecer normas y regulaciones de funcio-
namiento de mercados e instrumentos financie-
ros, lo que hace aun mas dificil establecer si los
precios de los activos reflejan o no sus funda-
mentals.

4. Reflexiones Finales

Hay un amplio consenso respecto de que las
burbujas especulativas, en especial la inmobilia-
ria y la de activos financieros, contribuyeron a
inducir la generacion de un profundo desequili-
brio en cuenta corriente en EEUU, que fue la
contracara de una drastica reduccion en el aho-
rro interno, en especial de las familias.

Asi, la crisis internacional reciente revela la im-
portancia del rol del sobreconsumo alimentado
por el crédito excesivo en la generacion de défi-
cits holgados. En este sentido, la economia de la
conducta ha hecho un esfuerzo por determinar
en qué medida estos excesos son inherentes a la
naturaleza del comportamiento humano. Los
sesgos cognoscitivos que exhiben los individuos
en los experimentos son perfectamente consis-
tentes con un déficit externo creciente en
EEUU, un pais donde la sobreconfianza parece
particularmente exacerbada, y en el cual la dis-
ponibilidad de crédito reduce las posibilidades
de autocontrol por parte de los consumidores.

En tanto estas anomalias son estructurales y sis-
tematicas, la ausencia de mecanismos e institu-
ciones que suavicen su operacion impediran
evitar la tendencia a reproducir esta logica, lo
que podria derivar en nuevos episodios trauma-
ticos en el futuro. Mas aun, la creacion de nue-
vos y modernos instrumentos financieros de alta
liquidez y la ausencia de una regulacion de los
mercados que no tome debida cuenta de las
anomalias de comportamiento presentes en los
agentes, propenden a crear las condiciones para
la recurrencia de este tipo de eventos. Estas fa
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llas son una justificacion mas que suficiente pa-
ra una intervencion publica que lleve a cabo a
tiempo politicas preventivas respecto de la so-
breexpansion de los mercados de activos.
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Luego de dos trimestres consecutivos de caida
del PIB, el ultimo trimestre del afio trajo consi-
go la recuperacion de la actividad econdmica.
El aumento del 2,6% registrado en el cuarto
trimestre de 2009, implicé el primer dato favo-
rable en la evolucion de la actividad economica
desde que la crisis internacional dejara sentir
sus efectos sobre la economia nacional y resultd
en una tasa de variacion positiva para el prome-
dio del afio 2009 (0,9%). El quiebre de la ten-
dencia contractiva se plasmod también en la ace-
leracion del ritmo de crecimiento del PIB deses-
tacionalizado (+1,9%) que se ubico 1,7 p.p. por
encima del registro del trimestre anterior. El
aumento de la produccion respondid al sosteni-
miento del crecimiento en los sectores de servi-
cios y a la reversion de la tendencia negativa en
los sectores productores de bienes ocurrida de la
mano de la recuperacion de las exportaciones y
el mercado interno.

Demanda Agregada

Durante el ultimo cuatrimestre del 2009 el prin-
cipal componente de la demanda agregada, el
Consumo Privado, comenz¢ a reflejar el cambio
en las expectativas econdmicas dando por resul-
tado una expansion de 2,9% y quebrando la
tendencia contractiva iniciada en el segundo
trimestre del afio. El aumento de los ingresos
resultante de la recuperacion de la actividad
economica, asi también como la puesta en mar-
cha de la Asignacion Universal por Hijo para
Proteccion Social que comenzo a otorgarse en
el mes de diciembre, explicaron el incremento
del consumo privado en la tltima parte del afo.
Por su parte, la evolucion del Consumo Publico
reflejo la continuidad de los esfuerzos del Go-
bierno Nacional en materia de politica anticicli-
ca, situacion que resultd en una tasa de creci-
miento interanual del 7,7% que pese a resultar
levemente inferior a la del trimestre anterior, se
ubico por encima del promedio anual. Tanto en
el caso del Consumo Publico como en el Priva-
do la evolucion positiva redundd en un incre-
mento de una
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décima porcentual en su participacion en el
PIB, manteniendo la tendencia ascendente en el
caso del primero y recuperando parte del terre-
no perdido con la crisis en el caso del Consumo
Privado. Ambas variables fueron los principales
motores del crecimiento del PIB, siendo respon-
sables de 2,8 p.p. del incremento de la actividad
econdmica.

En el caso de la Inversion, se mantuvo la evolu-
cion negativa en la comparacion interanual (-
3,4%) aunque con una importante reduccioén en
el ritmo de la caida respecto de lo registrado en
los trimestres anteriores. En este sentido, la re-
duccidn en el ritmo de caida de la que fuera una
de las variables més severamente afectadas por
el clima de incertidumbre generado por la crisis
internacional aport6 una dato positivo al inci-
piente proceso de recuperacion. Sin embargo,
en este contexto la tasa de inversion de la eco-
nomia medida a precios constantes se volvid a
contraer (20,5%) alcanzando proporciones simi-
lares a las de finales de 2005.

La menor caida de la inversion se reflejé en sus
dos principales componente, que pese a mostrar
variaciones anuales negativas, presentaron un
ritmo de caida menor al del trimestre previo. La
reduccién en la tasa de descenso interanual fue
mayor en el caso de las inversiones en Equipo
Durable de Produccion en tanto que si bien los
gastos en este tipo de equipamientos se reduje-
ron -6,6%, esto implicé un ritmo de caida 14,7
p-p.- menor a lo registrado en el trimestre previo.
Los mejores resultados en esta variable se ex-
plican por una leve mejoria en los niveles de la
variable y por la comparacion respecto del pe-
riodo en el que la inversion comenzd a reflejar
los problemas generados por la crisis interna-
cional. En este sentido, y tomando en cuenta las
especificidades de la inversion, cabria esperar
que la misma reaccione con un cierto rezago
respecto de lo sucedido en otras variables. En lo
que se refiere a la diferencia entre el consumo
de equipamiento nacional e importado también
se registraron caidas en ambas variables, aun-
que se destaca la reduccion en el descenso de

fufurme Econdmico N° 70 4% Trimestre de 2009



los gastos en equipamiento importado. En lo
que refiere a la Construccion, la variacion de
este rubro en la demanda agregada redujo su
ritmo de caida en 4,5 p.p., aunque registré un
descenso de -3,5%.

El resultado del comercio exterior de bienes y
servicios en términos reales mostrd por primera
vez en el afio valores negativos. Sin embargo, la
comparacion con el mayor déficit registrado en
el cuarto trimestre de 2008 dio por resultado un
aporte positivo de las exportaciones netas al
crecimiento del PIB de 0,8 puntos porcentuales.
El mejor resultado interanual se explica por el
crecimiento de las exportaciones (2,5%) ocurri-
do de la mano del mayor dinamismo que mos-
traron las exportaciones de bienes hacia algunos
socios y por la continuidad en el proceso con-
tractivo de las importaciones (-4,5%). Con res-
pecto a este ultimo, cabe sefialar que la caida de
las importaciones resultd considerablemente
menor a la que se observara en el resto del afo,
respondiendo a la recuperacion de la actividad
econdmica.

Oferta Agregada

Luego de cuatro trimestres de caidas, en 1V.09
se recompuso el crecimiento en los sectores
productores de bienes que se manifestdé con un
alza del 1% anual. Ceso la sequia que habia
afectado la produccion agropecuaria en los pe-
riodos anteriores y la evolucion de las economi-
as externas siguid6 mejorando paulatinamente,
sintiéndose el efecto sobre la produccion indus-
trial (2,9%), que respondi6 al impulso de la de-
manda brasilefia y a la mejora en los ingresos
del mercado doméstico. Las actividades de su-
ministro de Electricidad, Gas y Agua mostraron
el mayor incremento del afio (2,0%), pero el di-
namismo no alcanz6 a la Construccion que vol-
vid a retraerse (-3,5%) por quinto trimestre con-
secutivo. Este sector, junto con la Explotacion
de Minas y Canteras fueron los Unicos que ca-
yeron, con contracciones del -3,5% y -1,2%,
respectivamente en el Gltimo cuarto de 2009.
Las mejoras mencionadas aminoraron las varia-
ciones negativas que mostraron la mayoria de
los productores de bienes en promedio durante
2009 (-3,5%), influidas por el contractivo des-
empefio que tuvieron en los nueve primeros
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meses. El sector de suministro de Electricidad,
Agua y Gas, fue el tnico que no se vio afectado
por la crisis y crecié un 0,9% anual.

El valor agregado del sector Agricultura, Gana-
deria, Caza y Silvicultura presentd la primera
suba productiva en el cuarto trimestre (0,7%
anual) producto de una incipiente recuperacion
en el agregado de cultivos y servicios agricolas,
aun superior a la que sefialo la cria de animales,
merced a la mayor faena de vacunos (9,4%), de
aves (8,4%), porcinos (0,4%) y ovinos (0,2%).
El valor agregado por la pesca también siguid
igual trayectoria que el agro con una muy tenue
primera suba (0,1%), luego de pronunciadas cai-
das en los nueve meses previos. En promedio, el
afio cerr6 con fuertes bajas del -15,8% y -11,9%
en Agricultura y Pesca, respectivamente.

Si bien la campafia 2009/10 comenzd con una
cosecha de trigo inferior a la del ciclo preceden-
te debido a la sequia que afectd a una gran pro-
porcién del afio 2009, a fin de afio el panorama
se revirtid por las abundantes precipitaciones
que hacen prever excelentes cosechas de soja
(51-55 millones de tn.) y maiz (21 millones de
tn.). En estos casos los rendimientos excederian
los esperados inicialmente, ain a pesar de la
reduccion de las areas implantadas.

En la industria manufacturera el cuarto trimes-
tre significd el repunte de la actividad (2,9%
anual) tras nueve meses de caidas. Los sectores
de mayor grado de internacionalizacién, que
habian sido fuertemente afectados por la crisis,
fueron los de mejor desempefio en concordancia
con la mejora condiciones externas. Asi, el sec-
tor automotriz y la rama sidertrgica lideraron
la recuperacion con alzas productivas del 31,9%
y 9,7%'®, seguidos de los quimicos (5,7%), que
no fueron particularmente perjudicados por la
recesion, la fabricacion de productos de caucho
y plésticos (14,1%), textiles (11,9%) y papel y
carton (6,8%). En el afo, la variacion suave-
mente negativa (-0,5%) correspondi6 a agudas
bajas en las ramas siderurgica, automotriz y las
refinerias de petroleo. La rama de Alimentos y
Bebidas que habia resultado mas indemne a la
situacion externa, en cambio, reflejé a fines de
2009 los efectos de la sequia que redujo la dis-

' Datos correspondientes al EMIL.
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ponibilidad de materia prima para la molienda
de cereales y oleaginosas.

La paulatina recuperacion de la actividad indus-
trial fue incrementando la utilizaciéon de la ca-
pacidad instalada industrial (UCI) a lo largo del
afio y en el cuarto trimestre ésta alcanz6 a 78%,
2,2 p.p. superior a la igual periodo de 2008 y la
mas elevada, en términos trimestrales, desde
que se inici6 el relevamiento estadistico en
2002.

Los sectores dedicados a la produccion de ser-
vicios mostraron un incremento de 3,5% en el
trimestre y, si bien la suba se extendio a todos
los sectores, los que mostraron un mejor des-
empefio fueron Transporte, Almacenamiento y
Comunicaciones (8,1%), Administracion publi-
ca y defensa (7%) y Ensefianza, Servicios So-
ciales y de Salud (5,4%). En el sector de Trans-
porte y Comunicaciones, la informacion provis-
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ta por el ISSP destaca nuevamente el crecimien-
to de la telefonia bésica y celular, ya que la ma-
yoria de los rubros de transporte manifestaron
caidas, con la sola excepcion del transporte aé-
reo de cabotaje. Por su parte, los rubros de Co-
mercio, Hoteles y Restaurantes, que habian su-
frido los coletazos de la gripe A, presentaron un
recuperacion mas moderada, del 0,9%. La in-
termediacion financiera tuvo una variacion po-
sitiva del 0,5%.

En suma, pese a que los sectores productores de
bienes mostraron en IV.09 una mejor perfor-
mance con relacion a los trimestres anteriores,
perdieron participacion en el PIB, ubicandose
en 32,1% en 2009, 1,5 p.p. menos que un afio
atrds. En contrapartida la participacion de los
servicios crecid hasta representar un 67,9%, el
porcentaje mas elevado de los ultimos siete
afios.
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PRINCIPALES INDICADORES DEL NIVEL DE ACTIVIDAD

Aiios Trimestres
2003-07 2008 2009 1-09 11-09 111-09

564 1.145 993 1.169

187 307 280 308
4744 7.472 6.854 7.423
121 240 207 250

136 sld 213 307
22.484 50.089 11438 12.459
3.971 8394 1.544 2.083
104.993 146 389 29.895 40.752

71,0%
345.219

74,0%
512924

70,2%
71.527

74 8%
149.734

8.8% 0,9% 2,0% -0,3%

-0.4%
-3.2%
-10,5%

0,3%
-3.6%
-6,9%:

10.2%
47%

59% -14.1% -7 3%
104% -1,2% -31%
5.8% 0,3% 1,3%
22.4% -3,5% -4.2%
7.2% 4.7% 1,6%

10.4% | 2.4% -4 5%

12,7% 47%

4.9%

4.6% 4.6%
87% 1,5% |

4.6%: 6,8%

254% -14,2%

21,6% -2,3%

32.8% -27 9%

8,8% : -11,8%

26,7% -19,0% -24.2%

6.4% 10,8% 226% 13,5%

17.8% 8.1% 10.8% -2,5%

52.3% 17.5% -19.2% -33,0%

20,1% -2,0% 1% -1,1%

20,0% -4.4% -4 4%

48,9% -28,6% -41,2%

57 2% -30,1% -42.3%

EMI _ 10,2% 0,0% -2,8%

Produccién de automotores 28,8% -14,1% -42 5%

Produccién de acero crudo 4 5% -27,6% -41,5%

Indicador Sintético de Servicios Plblicos 13,8% 8,3% 8.2%

Transporte de pasajeros 9.2% -0,1% 0,7%

Telefonia 23.7% 22 8% 22,0%

Demanda de energia eléctrica 6.1% -1,3% -0,8%

% del PIB 1/

Consumo privado real, serie desestacionalizada B65,6% B5,4% 65,1% 65,4% 65,2% 84,9% 85,0% B5,1%
IIBF, serie desestacionalizada 19,2% 23,1% 20,6% 231% 22,1% 21.5% 20,8% 20,5%
IIBF val. corrientes 20,7% 23.3% 20,9% 23.3% 22,5% 22.1% 214% 20,9%
Ahorro nacional bruto val.corrientes 23,4% 26,8% sid 267% 25,7% 24 8% 24 9% sid
Exportacion de Bienes y Servicios 13,9% 13.3% 12,.4% 13,3% 12,8% 12,9% 12,3% 12.4%
Importacién de Bienes y Servicios 10,9% 14,2% 11,45% 14.2% 13,2% 12,3% 11,6% 11,4%

s/d sin dato disponible
1/ Las participaciones trimestrales corresponden al promedio de los 4 Gitimos timestres.
Fuente:INDEC. DMCN, Staria de Energia.
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El Mercado Eléctrico Argentino

Participaron en la elaboracién de esta Nota Técnica Fabio Klitenik, Pablo Mira y Pablo Moldovan

1. Introduccion

Hacia principios del nuevo siglo, el sistema
eléctrico nacional debid afrontar graves incon-
venientes como resultado de la caida de la de-
manda que acompaii6 a los ultimos anos de vi-
gencia del régimen de convertibilidad. Por ese
entonces, la erosion de las capacidades produc-
tivas y la grave recesion en que se sumio la
economia obligaron al sector a operar con nive-
les de ineficiencia considerables como resultado
de la subutilizacion de la capacidad de genera-
cion. Sin embargo, el veloz y marcado cambio
en la tendencia de la actividad economica y el
repunte de la actividad industrial que acompand
la implementacion del nuevo esquema econd-
mico revirtieron esta situacion.

En el nuevo contexto, las preocupaciones respec-
to del sector comenzaron a ser las opuestas, en
tanto el acelerado crecimiento econdémico impu-
so la necesidad de volver a expandir rapidamente
la oferta. Pese a las dudas iniciales respecto de la
capacidad de respuesta e inversion de un sector
que acumulaba varios afios de funcionamiento
con sobrecapacidad, a partir de 2007 el mercado
eléctrico argentino recupero el sendero de creci-
miento interrumpido por la crisis de 2001, abas-
teciendo las necesidades de una economia en
crecimiento.

La implementacion de un vigoroso programa de
inversion publica articulado con el sector priva-
do fue uno de los pilares que sustento la satis-
factoria respuesta del sector a la demanda gene-
rada por el nuevo modelo econémico. De esta
manera, se incorporaron al sistema 3.000 MW
de potencia en tan solo tres afios, abasteciendo
la creciente demanda proveniente del sector in-
dustrial y del consumo residencial. Ademas, el
aumento en la capacidad de oferta se vio acom-
pafiado de algunos cambios en las politicas pu-
blicas respecto del sector, las cuales sin modifi-
car el marco regulatorio implicaron un mayor
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activismo y participacion estatal en las necesi-
dades del sector.

En el presente trabajo se describen los rasgos
generales de la evolucion del mercado eléctrico
argentino. En la seccion siguiente se muestra la
dindmica reciente de la demanda de electricidad
y su relacion con el crecimiento econdémico. En
la seccion 3 se describe las caracteristicas histo-
ricas de la oferta y del marco regulatorio del
sector. La seccion 4 explica la situacion actual;
el rol que le cupo al Estado en llevar a cabo las
inversiones requeridas para mantener el creci-
miento y el proyecto GENREN, que combina
ventajas ambientales y mayor diversificacion de
la oferta. La seccion 5 concluye.

2. Crecimiento y Demanda

de Electricidad

2.1 Evolucién reciente de la demanda

Existe un vinculo estrecho entre la demanda
eléctrica y el crecimiento econémico. Como
primera aproximacion se pueden identificar dos
grandes sectores de demanda eléctrica: el con-
sumo residencial y el consumo industrial y co-
mercial. El primer componente crece a largo
plazo, por el crecimiento vegetativo de la po-
blacion y el aumento de la dotacion de electro-
domésticos de los hogares, mientras que el se-
gundo componente varia a lo largo del ciclo
economico. El coeficiente de correlacion entre
el crecimiento de la demanda eléctrica y el nivel
de actividad economica para el periodo 1992-
2009 es 72% vy crece a 98% para el periodo
2004-2009.

2.2 Situacién Actual
La demanda del mercado eléctrico argentino en

2009 fue de 104.592 GWh, de los cuales 38%
corresponde al consumo residencial, 32% a
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grandes y medianos usuarios industriales y de
servicios, 26% a uso general comercial y 4% a
alumbrado publico. El sistema cuenta con unos
trece millones de clientes, de los cuales once
millones corresponden al segmento residencial,
un millon al sector comercial y el resto se repar-
te entre industria, organismos publicos y otros
usuarios.

Grafico 1
Demanda de Electricidad
y Nivel de Actividad

Variaciones Anuales

Nivel
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e actividad

Fuente: CAMMESA

El consumo residencial, el comercial y el de la
pequefia y mediana industria es atendido por 75
distribuidoras, mientras que la gran industria y
los grandes usuarios comerciales y de servicios
adquieren su energia directamente a los genera-
dores. Las distribuidoras mas grandes del pais
son EDESUR y EDENOR, que brindan servi-
cios en el area metropolitana de Buenos Aires.
En 2009 EDESUR registr6 ventas por 2.204 mi-
llones de pesos mientras que la facturacion de
EDENOR fue de 2.077 millones de pesos. La
Provincia de Buenos Aires (incluyendo Ciudad
de Buenos Aires) representa el 52% de la de-
manda nacional, seguida por Santa Fe con el
10%, Cordoba con el 8% y Mendoza con el 5%.
Chubut presenta el mayor consumo por habitan-
te con 4,57 MWh por habitante/afio, seguido
por Neuquén con 3,86 MWh por habitante/afio
y Santa Fe con 3,16 MWh por habitante/afio.
Las provincias con menores consumos son Salta
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(1,13 MWh por habitante/afio), Jujuy (1,10
MWh por habitante/afio) y Santiago del Estero
(1,04 MWh por habitante/aio).

Mapa 1
Consumo Provincial en GWh y Porcentaje
Ao 2009

| Provincia
Buenos Aires 54.062

Santa Fe 10.384
Cérdoba 8.014
Mendoza

Entra Rios

Resto de las provincias:aproximadam ente
19 del consumo nacional en cada una.

Fuente: CAMMESA

3. La Oferta Eléctrica en Argentina
3.1. Breve Historia

La provision de electricidad en Argentina se
remonta a fines del siglo XIX. En sus origenes
la oferta eléctrica se concentraba en la ciudad
de Buenos Aires y sus alrededores y progresi-
vamente se fue extendiendo al resto del pais.
Hacia mediados del siglo XX los principales
actores del mercado eléctrico eran las empresas
estatales Agua y Energia, que prestaba servicios
de generacion y distribucion a nivel nacional,
SEGBA que hacia lo propio en el area metropo-
litana e HIDRONOR, empresa creada a fines de
los ‘60 para gestionar el polo de generacion
hidroeléctrica que se instalo en el area del Co-
mahue.
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Hacia fines de los ‘60 aproximadamente el 70%
de la oferta provenia de generacion térmica, si-
tuacion que se modificd radicalmente con las
nuevas centrales hidroeléctricas. Esta nueva
fuente de oferta fue la respuesta del sistema
eléctrico a la revolucion tecnoldgica de media-
dos del siglo XX, con la difusion generalizada
de los electrodomésticos que produjo un fuerte
aumento del consumo eléctrico. A modo de
ejemplo, en 1970 con una oferta total de 4.900
MW, la disponibilidad per capita era 0,2 MW
por cada mil habitantes; en 1980 habia pasado a
0,36 y en 1990 a 0,47.

Las décadas de ‘70 y el *80 fueron las “décadas
de la hidroelectricidad™: entre 1972 y 1974 in-
gresan en servicio El Chocon, Planicie Banderi-
ta y Futaleufu y en los 80 se produce la inte-
gracion del Chocon con Cerros Colorados e in-
gresa en servicio Salto Grande, con lo cual la
Mesopotamia se incorpora al sistema hidroeléc-
trico. De este modo, a fines de los ochenta la
hidroelectricidad aportaba casi el 50% de la
oferta total. El sistema también incorpor6 ener-
gia nuclear, con la construccion de las centrales
de Atucha en la Provincia de Buenos Aires, in-
augurada en 1976 con 370 MW y Embalse, con
650 MW en la Provincia de Coérdoba desde
1983.

El proceso de expansion de la oferta tuvo luces
y sombras: si bien permiti6 absorber el aumento
de la demanda, hacia mediados de los 80 mos-
traba signos de agotamiento, con numerosos
problemas técnicos de mantenimiento y dificul-
tades de financiamiento. A finales de la década
del ochenta, los bajos caudales de los dos prin-
cipales sistemas hidricos (Comahue y Mesopo-
tamia) provocaron una fuerte escasez que debio
ser afrontada con racionamiento y cortes pro-
gramados y replantearon la necesidad de una
reforma radical del sistema. Esta reforma con-
sistid basicamente en la desintegracion vertical
de las empresas estatales y la separacion de las
mismas en segmentos independientes de gene-
racion, transporte y distribucion, operados por
empresas privatizadas.
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Grafico 2
Potencia Instalada
En MW a fines de cada afio
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Fuente: CAMMESA

Una vision bastante generalizada atribuye la
crisis del sistema eléctrico de fines de los 80 a
la falta de inversion. Si bien el sistema enfren-
taba dificultades operativas, el andlisis de las
estadisticas de potencia instalada'® desmiente
parcialmente esta vision. Entre 1970 y 1980 la
oferta eléctrica medida en MW aument6 107%
(equivalente a 7,6% anual), mientras que entre
1980 y 1990, considerada la “década de la des-
inversion” aumentd 52% (4,3% anual). En
comparacion, en la década del *90 la oferta au-
mentd 57% (4,7% anual), incremento apenas
superior al de los ’80 y claramente inferior al de
los *70. La diferencia de la década del 90 con

! Existen dificultades técnicas en la elaboracion de se-
ries completas de potencia instalada. En general todas
las compilaciones de series de potencia difieren entre
si de acuerdo a si consideran el mercado aislado o el
interconectado, o a si incluyen el sistema patagonico.
Cabe recordar que hasta 1992 no existia un mercado
mayorista interconectado y que la conexion entre el
mercado nacional y el patagonico se concretd en
2006. Los resultados presentados en este trabajo sur-
gen de la estadistica compilada por la Direccion Na-
cional de Prospectiva dependiente de la Secretaria de
Energia en: Documento “Potencia instalada 1976-
2007~
(http://energia3.mecon.gov.ar/contenidos/verpagina.p
hp?idpagina=3140). Para el periodo 1992-2009 se uti-
liza la serie de “Potencia Efectiva Bruta Instalada en
MW Diciembre de Cada Ao, proveniente de
CAMMESA. Esta serie considera la existencia del
Mercado Mayorista desde 1992, fecha en que comen-
z6 a funcionar CAMMESA.
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las anteriores radica en mejoras de eficiencia en
el area de distribucion y en el aprovechamiento
operativo de inversiones realizadas anterior-
mente, por ejemplo la inauguracion de Yacyre-
ta, planeada e iniciada en la década del ‘70.

3.2 El Marco Regulatorio

Hasta la sancion de la Ley N° 24.065, que esta-
blecid el nuevo régimen de la energia eléctrica
en 1991, el sector eléctrico argentino operaba
en un esquema de integracion vertical en em-
presas de propiedad publica. A partir del nuevo
régimen el sector se articuld en tres segmentos
independientes: generacion, transporte y distri-
bucion. Mientras que la generacion funciona
bajo condiciones de libre competencia, el trans-
porte y la distribucion en cambio son caracteri-
zados como servicios publicos que se prestan en
condiciones de monopolio natural.

Por ende, resulta necesaria la presencia del Es-
tado como regulador y contralor de la actividad,
funcion desempefiada por el Ente Nacional Re-
gulador de la Electricidad (ENRE). El ENRE es
un organismo autarquico encargado de regular
la actividad eléctrica y de controlar que las em-
presas del sector cumplan con las obligaciones
establecidas en el Marco Regulatorio y en los
Contratos de Concesion. En el area de distribu-
cion el ENRE tiene competencia en las areas de
distribucién de Edenor, Edesur y Edelap mien-
tras que las distribuidoras del interior del pais
son reguladas por los organismos provinciales
competentes en cada jurisdiccion.

Otro organismo importante del mercado eléctri-
co es la Compaiia Administradora del Mercado
Mayorista de Electricidad Sociedad Anonima
(CAMMESA). Creada en 1992, sus funciones
principales comprenden la coordinacion de las
operaciones de despacho, la responsabilidad por
el establecimiento de los precios mayoristas y la
administracioén de las transacciones econdmicas
que se realizan a través del sistema interconec-
tado nacional. Se trata de una empresa de ges-
tion privada con proposito publico. El paquete
accionario de CAMMESA es propiedad de los
Agentes del Mercado Mayorista Eléctrico en un
80%. El 20% restante esta en poder del ministe-
rio publico que asume la representacion del in-
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terés general y de los usuarios cautivos. El 80%
sefialado se integra en partes iguales por los
Agentes Generadores, Transportistas, Distribui-
dores y Grandes Usuarios con un 20% de parti-
cipacion cada uno. CAMMESA supervisa el
funcionamiento del mercado a término, planifi-
ca las necesidades de potencia y optimiza su
aplicacion de acuerdo a las reglas fijadas por la
Secretaria de Energia.

Otros tipos de agentes reconocidos por
CAMMESA son: comercializador de demanda,
prestador de funcion adicional técnica de trans-
porte (PFATT), transportista independiente,
grandes usuarios particulares, gran demanda de
distribuidor, etc.

Cuadro 1
Agentes Reconocidos por CAMMESA.
Principales Categorias

AGENTES RECONOCIDOS POR CAMMESA.

PRINCIPALES CATEGORIAS

Tipo de Agente Cantidad
Generadoras 114
Autogeneradores y Cogeneradores 24
Transportistas de Alta Tensicn 1
Transportistas de Distribucidn Troncal g
Distribuidaras 75
Grandes Usuarios Mayores 289
Grandes Usuarios Menares 2033

Fuente: CAMMESA (datos de Dic '09).
Los genaradores se agrupan an 48 empresas

4. Evoluciéon Reciente del Sector

4.1 Situacién Actual

El sistema eléctrico argentino cuenta con
27.044 megavatios (MW) de potencia instalada,
de los cuales el 57% (15.525 MW) corresponde
a centrales térmicas, el 39% (10.514 MW) a
centrales hidroeléctricas y el 4% restante (1.005
MW) proviene de centrales nucleares. La zona
compuesta por el norte de la Provincia de Bue-
nos Aires y el Sur de Santa Fe y Entre Rios
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concentra la mayor parte de la oferta, con el
43% del total, seguida por el Comahue con el
22%. La region del NEA aporta el 9%, la zona
Centro y el NOA aportan 8% cada una, Cuyo el
6% y la Patagonia al sur del Comahue el 3%
restante. El sistema se encuentra interconectado
por una red de transporte de casi 15.000 kilome-
tros de lineas de extra-alta tension de 500 kV y
15.000 kilometros adicionales de lineas de dis-
tribucion troncal.

Grafico 3
Generacion Eléctrica por Tipo de Central
En porcentaje
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Fuente: CAMMESA

En la generacion térmica casi el 50% opera en
la modalidad de ciclo combinado, la mas efi-
ciente desde el punto de vista operativo y eco-
logico, basada en el acoplamiento de dos ciclos
diferentes, uno de turbina de vapor y otro de
turbina de gas; el 29% corresponde al tipo de
turbo-vapor, el 20% a turbo-gas y el 2% restan-
te a diesel. El gas es el principal insumo de las
centrales térmicas, con un consumo de 12,6 mil
millones de metros cubicos en el afio 2009, lo
que representa el 78% del total de combustible
utilizado. El fuel oil y el gasoil representaron el
12% y el 6% respectivamente, mientras que el
uso de carbon mineral fue del 4% del total de
combustibles.
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Cuadro 2
Principales Centrales Térmicas
Potencia Instalada y Ubicacion

CENTRAL POTENCIA UBICACION
TERMICA INSTALADA (MW)

‘Central Costanera 1.982 Ciudad de Buenos Alres
Central Puerto 1.387 - Ciudad de Buenos Alres
Dock Sud 870 Provincia de Buenos Aires
AES Parana B45 Entre Rios
Genelba 839 Provincia de Buenos Aires
Piedrabuena 620 Provincia de Buenos Aires
San Nicolas 675 Provincia de Buenos Alres
Capex 661 MNeuguén
Belgrano 572 Provincia de Buenos Aires
San Martin 553 Santa Fé
Lujan de Cuyo 494 Mendoza
Pluspetrel 446 Tucuman
Termoandes 411 Salta

Fuente: CAMMESA (datos de Dic "09)

En el area hidroeléctrica las centrales mas im-
portantes son Yacyreta (2.280 MW de potencia)
y Salto Grande (945 MW), ubicadas en la Me-
sopotamia, mientras que en el area del Coma-
hue en la Patagonia se destacan Piedra del A-
guila (1.400 MW), El Chocon (1.260 MW) y
Alicura (1.050 MW). Otra importante central
hidroeléctrica es Rio Grande, ubicada en Cor-
doba con 750 MW. La generacion nuclear es
aportada por las centrales de Embalse (Cordo-
ba) que cuenta con 648 MW de potencia y Atu-
cha (Provincia de Buenos Aires) con 357 MW.

4.2 FEl Rol del Estado en las

Inversiones Recientes

Tras la crisis de 2001, las inversiones en el sec-
tor se estancaron debido a la caida de la deman-
da industrial y al exceso de inversiones de fines
de la década del ’90. Sin embargo, hacia 2004
la recuperacion econdmica habia absorbido el
exceso de capacidad existente por lo que el Go-
bierno Nacional encaré una serie de proyectos
tendientes a ampliar la capacidad de generacion
y a asegurar la capacidad de transporte de la
misma. A través un fuerte programa de inver-
sion publica los proyectos contemplaban la fi-
nalizacién de obras en curso que se habian es-
tancado por falta de financiacién (Yacyreta,
Atucha II), la capitalizacién de deudas con ge-
neradoras (FONINVEMEM) y el lanzamiento
de nuevas obras.

fafurme Econdmico N° 70 4% Trimestre de 2009



En una primera etapa se encar6 la construccion
de centrales térmicas (FONINVEMEM, centra-
les de ENARSA) y hacia el futuro se busco di-
versificar la oferta con hidroeléctricas (Chihui-
do en Neuquén, Condor Cliff y Barrancosa en
Santa Cruz), nucleares (CAREM en Formosa,
Atucha III) y energias renovables (ver infra).
Los grandes lineamientos fueron incorporados
en el Plan Energético 2004-2013 y consisten en:

e La terminacion de la Central Hidroeléc-
trica Yacyreta a 83 metros sobre el nivel
del mar.

e La terminacion de la Central Nuclear
Atucha II, que aportara 735 MW a partir
de 2010.

e La construccion, a partir del Fondo para
Inversiones Necesarias que permitan In-
crementar la Oferta de Energia Eléctrica
en el Mercado Eléctrico Mayorista
(FONINVEMEM), de dos centrales de ci-
clo combinado localizadas en Rosario y
Campana que aportan 1.600 MW de po-
tencia, inauguradas entre 2009 y 2010.

e La construccion de las Centrales Hidroe-
léctricas Barrancosa y Condor CIliff con
el objetivo de aprovechar el Rio Santa
Cruz, que aportaran al sistema eléctrico
argentino 750 MW en el 2012 y 1.400
MW mas en el 2013.

e La Central Hidroeléctrica Caracoles en
la provincia de San Juan de 120 MW in-
augurada en 2010.

e La construccion de la Central Carboe-
léctrica en Rio Turbio que aportara 240
MW partir de 2011.

También se destaca el plan de desarrollo de la
empresa estatal Energia Argentina Sociedad
Anénima (ENARSA), que ha instalado 600
MW de potencia en 32 pequenas centrales tér-
micas distribuidas a lo largo del interior del pa-
is, en zonas donde la demanda superaba la ofer-
ta del sistema interconectado y provocaba cor-
tes. En este sentido, la creacion en 2004 de una
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empresa publica con el objetivo de colaborar en
el desarrollo de la actividad energética en el pa-
is, implicd un importante cambio en el abordaje
de la problemadtica del sector, asumiendo una
mayor responsabilidad y participacion del Esta-
do en el mercado energético.

Por otra parte, la reactivacion del activismo pu-
blico en materia de energia nuclear implicé un
importante quiebre respecto de lo ocurrido en
las décadas pasadas. En este sentido, no sdlo el
desarrollo del Plan Estratégico para el Sector
Nuclear, sino también la finalizacién de las
obras de la tercera central nuclear del pais (Atu-
cha II) y el proyecto de construcciéon de una
cuarta central, marcan la revitalizacion de una
actividad, que luego de mas de veinte afios de
estancamiento ha retomado su crecimiento. La
importancia estratégica que reviste la actividad
nuclear para la Argentina, sobrepasa con creces
sus aportes en materia de generacion eléctrica,
en tanto se trata de una actividad con grandes
potencialidades no solo cientificas y tecnologi-
cas sino también productivas.

Grafico 4
Evolucion de la Potencia Instalada
Nuevas Centrales 2007-2009

B Aumentn de Potenca Insmlada 20072009 3000 MW, de los euales 500
comresponden & ENARSA, distibuidos entre 52 cenlrales
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Fuente: CAMMESA

El sector privado también realizd su aporte a
través del Programa Energia Plus, mediante el
cual las nuevas inversiones reciben mayores
precios por la electricidad ofrecida al mercado.
De esta manera, la conjuncion de la inversion
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publica y el aporte del sector privado permitio
incrementar en 3.000 MW la potencia instalada
del sistema entre 2007 y 2009, recuperandose
de esta manera el atraso de las inversiones pos-
tergadas en los primeros afos siguientes a la
crisis de 2001.

Grafico 5

Evolucion de la Capacidad

de Transporte Eléctrico

En Kilometros y Megavoltioamperes

ancal (KM} w we Fotencla de ransformacian [NVA]
160 (KM

Fuente: CAMMESA

Finalmente, también se realizaron importantes
avances en materia de transporte eléctrico. En
este sentido, se destaca la instalacidon de nuevas
lineas eléctricas en extra-alta tension de 500 kv
en el marco del Plan de Transporte Eléctrico
Federal, que han permitido la definitiva integra-
cion eléctrica del pais:

e Linea Choele Choel-Puerto Madryn

Linea Mendoza-San Juan

e Linea Puerto Madryn-Pico Truncado

e Tercera Linea de Yacyreti-Buenos Aires

¢ Linea Recreo-La Rioja

¢ Linea Comahue-Cuyo

¢ Linea Pico Truncado-Rio Gallegos - Rio Turbio

e Linea NEA-NOA
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Se han incorporado 2.184 km de lineas de extra-
alta tension (lo que implica un aumento de 23%
respecto a 2003) y 4.571 km de lineas de distri-
bucion troncal (con un aumento de 37% respec-
to a 2003), a la vez que la capacidad de potencia
de transformacion aumento6 27%.

4.3 De Cara al Futuro: Energias
Renovables y el Programa GENREN

El Programa GENREN, lanzado en mayo de
2009 es otro paso en torno a la diversificacion
de las fuentes de generacion eléctrica. Su obje-
tivo principal es que en un plazo de 10 afios, el
8% del consumo eléctrico nacional sea abaste-
cido por fuentes de energia renovables, las cua-
les incluyen la Bioenergia, la Edlica, la Geo-
térmica, Biogds y Biomasa, etc. También esta
prevista la utilizacién de biocombustibles y re-
siduos solidos urbanos.

Grafico 6 a
El Programa GENREN

GENREN Potencia a Licitar

Urbanos
120 W

Biocombustibles
150 hw

Fuente: Ministerio de Planificacion Federal, Inversion
Publica y Servicios
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Grafico6 b
El Programa GENREN

Potenciales Recursos Reanovablas

Biocombustibles
Biomasa
Edlica

Fuente: Ministerio de Planificacion Federal, Inversion
Publica y Servicios

ENARSA licitard la compra de energia prove-
niente de fuentes renovables y vendera la ener-
gia al mercado eléctrico mediante contratos a 15
afnos de plazo, garantizando a las empresas un
marco estable y confiable para el desarrollo de
sus inversiones.

Ademas de las ventajas ambientales resultantes
de la reduccion de emisiones de dioxido de car-
bono a la atmdsfera, se estima que se instalaran
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1.000 MW de potencia que generaran inversio-
nes por 2.500 millones de dolares y 8.000 pues-
tos de trabajo.

5. Conclusiones

En los tultimos afos el sistema de generacion
eléctrica argentino ha logrado expandir conside-
rablemente su capacidad de oferta gracias a la
implementacién de un importante programa de
inversiones que logré dar respuesta a las nece-
sidades de una demanda en expansion. La arti-
culacion de esfuerzos y capacidades entre el
sector privado y publico constituyen un impor-
tante logro que ha permitido despejar las dudas
e incertidumbres sembradas respecto de la ca-
pacidad de respuesta del sector eléctrico frente a
un entramado productivo y un consumo domici-
liario en franca expansion.

Por otra parte, y mas alla de los resultados men-
cionados en materia de expansion de la oferta,
deben destacarse también los cambios en el pa-
radigma de intervencion estatal respecto de las
necesidades del sector. En este sentido, aparecen
una serie de medidas trascendentales caracteri-
zadas por un mayor activismo y compromiso pu-
blico respecto de las necesidades del sector. La
creacion de ENARSA, la reactivacion de la
energia nuclear y el impulso a las energia alter-
nativa y renovables resaltan como algunas de las
medidas mas importantes que permitieron no so-
lo responder a las necesidades del presente, sino
también modifican las posibilidades del sector
energético nacional para los proximos anos.
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F'xmpleo e Ingresos
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Empleo

Acompafiando la recuperacion del PIB registra-
da en el cuarto trimestre de 2009, el mercado de
trabajo presentd una leve desaceleracion en el
crecimiento del desempleo. Concretamente, la
desocupacion paso de crecer a un 16,7% anual
en el trimestre anterior a hacerlo a un 15,1%
anual. De esta forma, la tasa de desempleo al-
canzo al 8,4% de la poblacion econdémicamente
activa en el ultimo trimestre del afio.

Este aumento de la desocupaciéon se produjo
como consecuencia del incremento de la parti-
cipacion econdémica de la poblacion (pasd de
46,0% a 46,3%) y de la caida de la tasa de em-
pleo (cayd de 42,6% a 42,4%). Pese a la crisis
internacional, el empleo sigui6 creciendo pero a
menor ritmo (aument6 un 0,4% anual) mientras
que la Poblacion Econdémicamente Activa
(PEA) aument6 a una tasa mayor que lo habi-
tual, 1,4% anual (la poblacién, lo hace al 1,2%
anual). El incremento de la PEA explica el 57%
del crecimiento del desempleo, mientras que el
43% restante se debe a una caida de la tasa de
ocupacion. En otras palabras, considerando la
evolucion reciente de la economia argentina vy,
mas especificamente, del mercado laboral, el
aumento de la desocupacion podria ser asociado
al denominado “efecto del trabajador adicio-
nal”, segun el cual otros miembros de la familia
se incorporan al mercado de trabajo por el des-
empleo del jefe de hogar.

Sin embargo, el desempefio mencionado pre-
viamente debe ser relativizado, debido a que
tanto la tasa de empleo como la de desocupa-
cion registraron valores similares al promedio
de los ultimos tres afos (42,2% en el primer ca-
0, y 8,3% en el segundo).

Al interior del universo ocupado, los subocupa-
dos acumulan cuatro trimestres de crecimiento,
aunque los ultimos tres trimestres se ha venido
desacelerando. En el ultimo trimestre del 2009
registro un aumento del 13,2% anual, alcanzan-
do al 10,3% de la PEA.
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Empleo e Ingresos

Si la informacion se desagrega entre Gran Bue-
nos Aires (GBA) y Aglomerados del Interior, se
puede observar que el desempleo crecid en am-
bos casos, pero en diferentes magnitudes
(18,2% y 8,7% anual, respectivamente). En
consecuencia, la desocupacion afectd a una ma-
yor proporcion de la PEA en el primer caso
(9,1% vs. 7,5%). Por otra parte, las causas que
derivaron en un aumento del desempleo tam-
bién fueron distintas, ya que en el GBA el mis-
mo se explicd por un aumento de la participa-
ciébn econdmica mayor que el incremento del
empleo (1,7% vs. 0,2% anual); mientras que en
el Interior resultd de una destruccion de puestos
de empleo a un ritmo mayor que la reduccion de
la tasa de actividad (-1,2% vs. -0,7% anual). De
esta forma, en el caso del GBA, al igual que a
nivel nacional, el crecimiento del desempleo
podria asociarse al denominado “efecto del tra-
bajador adicional”, mientras que en el Interior, a
la destruccion de puestos de empleo.

Por su parte, en el ultimo trimestre del 2009 la
informacioén del Sistema Integrado Provisio-
nal Argentino (SIPA), que da cuenta de la
evolucion del empleo registrado, reflejé un
descenso del empleo en el total del sistema de
apenas un -0,8% anual, lo que significa 56 mil
puestos netos menos. Los sectores producto-
res de bienes se vieron perjudicados en este
periodo, registrando una caida de -4% anual
(lo que equivale a 83 mil puestos netos me-
nos), mientras que en los sectores productores
de servicios crecieron 0,6% anual (en térmi-
nos absolutos, este valor representa una crea-
cion neta de 30 mil puestos). Los dos sectores
de mayor caida porcentual anual de puestos
son Material de Transporte (-9,2%) y Metali-
cas Basicas y Productores de Metales (-8,4%)
y los dos de mayor crecimiento son Adminis-
tracion Publica, Defensa y Organizaciones y
Organos Extraterritoriales (7,1%) y Servicios
Sociales, Ensefianza y Salud Privados (1,9%).

En lo que respecta a la industria, los datos del
SIPA indican una caida anual de los puestos de
trabajo registrado de -3,4% mientras que la En-
cuesta Industrial Mensual del INDEC (EIM)
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mostrdé una contraccion de -2,2% anual en el
indice de obreros ocupados y de -0,2% en el de
horas trabajadas.

A pesar de la evolucion mencionada previamen-
te, la tasa de asalariados no registrados continu6
decreciendo en términos anuales, alcanzando el
36,1%, 0,2 p.p. menos que igual trimestre del
afio anterior.

Ingresos

Pese al aumento de la tasa de desempleo, los
salarios siguen creciendo tanto en términos no-
minales como reales. El Indice de Salarios ela-
borado por el INDEC present6 un crecimiento
de 16,6% respecto al mismo periodo del afio
anterior. Desagregado por sector, los trabajado-
res no registrados del sector privado fueron los
que presentaron el mayor crecimiento (20,8%),
seguidos por los registrados del mismo sector
(17%). Finalmente, se encuentran los salarios
de los trabajadores publicos, los cuales presen-
taron un aumento de 12,4%. Por su parte, el [n-
dice de Salario por Obrero de la EIM-INDEC
registro un crecimiento anual de 21,2%, mien
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tras que el SIPA, que refleja la evolucion del
salario registrado, computdé un aumento de la
remuneracion neta promedio del sistema del
17,2% anual en el tercer trimestre de 2009.

El Salario Minimo promedio del cuarto trimes-
tre de 2009 aument6 con respecto a igual perio-
do del afio anterior un 18,7%. Esto se debe a la
Resolucion 3/2008 Consejo Nacional del Em-
pleo, la Productividad y el Salario Minimo, Vi-
tal y Movil, que lo lleva de $980 a $1.200 en
agosto de 2008 y a $1.240 en diciembre de
2008, y a la Resolucion 2/2009 del mismo con-
sejo que lo aumenta a $1.400 en agosto de 2009
y lo fijé en $1.440 en octubre de 20009.

La incidencia de la pobreza en los aglomerados
relevados por la EPH se ubicé en el segundo se-
mestre de 2009 en el 13,2% de la poblacion, 2,1
puntos porcentuales por debajo que igual semestre
del afio anterior y 0,7 p.p por debajo del primer
semestre de 2009. Pese a un contexto de menor
crecimiento del empleo debido a la crisis interna-
cional (este crecid solo 0,4% anual frente a un
crecimiento de la poblacion estimado en 1,2%
anual) la pobreza sigui6 cayendo como sucede
desde 2003 debido al crecimiento de los ingresos
de los asalariados y pasivos en términos reales.
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PRINCIPALES INDICADORES DE EMPLEO, SALARIO Y POBREZA

Empleo e Ingresos Datos Principales 2003 2007 Ao 2009
1Trim 2 Trim 3 Trim

1a. Empleo Aglomerados EPH

Tasa de actividad 45 7% 46,1% 45 9% 460%  46,1%  459% 46,1% 46,3%
Gran Buenos Aires 47 8% 48,4% 48,0% 482%  488%  482% 48 7% 49.0%
Aglomerados del interior 43,1% 43,4% 43,5% 43 6%  434%  432% 43,3% 43.3%
Tasa de empleo 37.8% 42,2% 42 2% 426% 423% 41.8% 41,9% 42 4%
Gran Buenos Aires 39,0% 43,9% 44 0% 44 5%  445%  439% 43,9% 44 6%
Aglomerados del interior 36,3% 40,0% 40,3% = 406% @ 39,8% 395% 39.8% 40,1%
Tasa de desocupacion 16,9% 8,5% 7.9% 7,3% 8,4% 8.8% 91% 8,4%
Gran Buenos Aires 18,2% 9.2% 8.4% T, 7% 8,4% 8,9% 9.8% 9,1%
Aglomerados del interior 15,2% 7.8% 7.3% 6,9% 8,3% 87% 82% 7.5%
Tasa de subocupacion demandante 1,7% 6,3% 6,1% 6,0% 6,0% 7,5% 7.3% 6,9%
Gran Buenos Aires 12,3% 6,9% 6,2% 6,3% 6,1% 7.8% 77% 7.3%
Aglomerados del interior 11,0% 6,1% 6,0% 5,7% 6,0% 7.1% 6,8% 6,4%
Tasa de subocupacién no demandante 54% 26% 2,7% 31% 3.1% 31% 3,2% 3,4%
Gran Buenos Aires 59% 2,9% 3,3% 4.0% 3,8% 3,8% 4.1% 4.3%
Aglomerados del interior 4 7% 1,7% 2,0% 2,0% 2.1% 2.2% 22% 22%
Tasa de asalarizacion 73.5% 76,4% 76,3% 758%  76,2% 759% 76,2% 75,3%
% de asalariados no registrados 50,9% 40,4% 37,0% 363% 364% 362% 36,0% 36,1%
1b. Empleo Total Urbano (en miles de personas)

Poblacion total 33.796 35.428 35849 35902 36.119 36222 36.328 36.434
Pablacién econémicamente activa 15.154 16.029 16.164  16.104 16.346 16.294 16.429 16.515
Ocupados 12.612 14.726 14 922 14.894 14,983 14 864 14.981 15.175
Desocupados 2542 1303 1243 1.210 1.363 1.430 1.448 1.340
Encuesta de Indicadores Laborales (1) (2)

Empleo Total 95,0 1255 131,2 1325 129.9 128,8 128,7 128,6
Industria 99,3 1334 139,0 139,9 137,5 136,0 136,2 136,4
Construccion 724 1361 136,7 140,0 129,5 1243 1232 1220
Comercio y Servicios 94 6 1201 1261 1273 125,3 1247 1246 1245
Encuesta Industrial Mensual (3

Indice de Obreros Ocupados 733 95,0 97,5 98,3 94,7 93,9 93,5 94,0
Indice de Horas Trabajadas 70,5 91,4 925 975 80,5 86,7 90,4 89,7
2. Salarios

indice de salarios (Var % anual) 12,2% 20,6% 252%  259% 243% 205% 173%  16,6%
Sector Privado Registrado (Var % anual) 19,89% 18,8% 23,0% 24 5%  227% 18,6% 17,0% 16,9%
Sector Privado No Registrado (Var % anual) 1,3% 22,3% 33,0% 356% 371% 312% 25 7% 20,8%
Sector Plablico (Var % anual) 53% 24 4% 25,4% 240% 190% 168% 1M1,7% 12,4%
Indice de salario por obrero industrial (3! 1216 2848 356,3 369,3 383,3 3952 4237 476,5
3. Pobreza

Aglomerados EPH (4]

Poblacion Pobre 50,9% 22,0% 16,6% 15,3% 13,9% 13,2%
Gran Buenos Aires 49 3% 21.2% 16,0% 14 9% 12,4% 12.6%
Noroeste 626% 33,5% 24 5% 21,0% 20,8% 16,6%
Nordeste 69,0% 39,0% 30,8% 28 7% 25 6% 23,5%
Cuyo 53,2% 19,2% 13,6% 11,8% 12,2% 13,9%
Pampeana 46,8% 17,6% 13,7% 13,1% 13,1% 11,5%
Patagonia 36,9% 11,5% 8,5% 7,8% 9,3% 6,4%
Poblacién Indigente 241% 71% 4.8% 4,4% 4,0% 3,5%
Gran Buenos Aires 227% 7.0% 4,5% 4.1% 3.5% 31%
Noroeste 30,8% 9,8% 6,0% 51% 53% 3,3%
Nordeste 39,7% 15,4% 9,7% 8,6% 7,1% 6,0%
Cuyo 22,6% 5,8% 3,4% 2,5% 2,5% 3,5%
Pampeana 22.3% 5,1% 4 5% 4.9% 4. 7% 4.2%
Patagonia 16,2% 4,0% 2.8% 2.5% 3.1% 2.6%
Motas:

(1) Datos correspondientes al Total de Aglomerados

(2) Base Cuarto Trimestre 2001=100

(3) Base 1997=100

(4) Se considera como afio 2007 el promedio entre el Primer semestre y el periodo |V trimestre 2007-Primer Trimestre 2008.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de INDEC y del Ministerio de Trabajo
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Glosario

Poblacion economicamente activa: la integran
las personas que tienen una ocupacion o que sin
tenerla la estdn buscando activamente. Estd
compuesta por la poblacién ocupada mas la po-
blacion desocupada.

Poblacion ocupada: conjunto de personas que
tiene por lo menos una ocupacion, es decir que
en la semana de referencia ha trabajado como
minimo una hora (en una actividad econémica).

Poblacion desocupada: se refiere a personas
que, no teniendo ocupacion, estan buscando ac-
tivamente trabajo.

Poblacion subocupada horaria: se refiere a
los ocupados que trabajan menos de 35 horas
semanales por causas involuntarias y estan dis-
puestos a trabajar mas horas.

Poblacion subocupada demandante: se refie-
re a la poblacién subocupada (por causas invo-
luntarias y dispuestos a trabajar mas horas) que
ademas busca activamente otra ocupacion.

Poblacion subocupada no demandante: se
refiere a la poblacion subocupada (por causas
involuntarias y dispuestos a trabajar mas horas)
que no estd en la busqueda activa de otra ocu-
pacion.
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Tasa de actividad: se calcula como porcentaje
entre la poblacion econdémicamente activa y la
poblacion total.

Tasa de empleo: se calcula como porcentaje
entre la poblacion ocupada y la poblacion total.

Tasa de desocupacion: se calcula como por-
centaje entre la poblacion desocupada y la po-
blacién econdmicamente activa.

Tasa de subocupacién horaria: se calcula co-
mo porcentaje entre la poblacion subocupada y
la poblacién econdémicamente activa.

Tasa de subocupacion demandante: se calcu-
la como porcentaje entre la poblacion de sub-
ocupados demandantes y la poblacion econdmi-
camente activa.

Tasa de subocupacion no demandante: se
calcula como porcentaje entre la poblacion de
subocupados no demandantes y la poblacion
econémicamente activa.

Tasa de asalarizacion: se calcula como por-
centaje entre la poblacion asalariada y la pobla-
cion ocupada.

Porcentaje de asalariados no registrados: es

el porcentaje de asalariadados a la que no se le
efecttian descuentos jubilatorios.
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Asignacion Universal por Hijo en Argentina

1. Introduccion

Hacia finales del afio 2009 existia alin una bre-
cha considerable en los indicadores de pobreza,
indigencia y desigualdad, incluso a pesar del
proceso de crecimiento ininterrumpido que tuvo
lugar desde 2003, que redund6 en una fuerte
reduccion del desempleo y en una recuperacion
del poder adquisitivo de la clase trabajadora. En
este contexto, el reclamo de un ingreso minimo
para la nifiez devino en el Decreto P.E.N.
1602/09 que dio origen a la Asignacion Univer-
sal por Hijo para la Proteccion Social (de aqui
en mas, AUH). El proposito de la presente nota
técnica es analizar cudl es el impacto de esta
medida en materia de desigualdad, pobreza e
indigencia. Para ello se procedi6 a simular la
distribucion de ingresos que implica la plena
aplicacion de la AUH utilizando micro-datos
provenientes de la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH-INDEC).

En el punto 2 se analizan brevemente algunos
planes similares implementados en Latinoamé-
rica para permitir poner a la AUH en perspecti-
va regional. El punto 3 describe los lineamien-
tos generales del Decreto y su alcance. El punto
4, el nucleo principal de esta nota, expone los
principales impactos de la medida en términos
de pobreza, indigencia y desigualdad. El ultimo
punto concluye.

2. Los Principales Programas
de Ingreso en Latinoamérica

Luego de la oleada de reformas de tinte neolibe-
ral que afectaron a la region hacia fines de los
afnos ’80 y principios de los 90, en la politica
social latinoamericana se comenzo a aplicar un
conjunto amplio de herramientas que permitiera
atender las situaciones de indigencia, pobreza y
desigualdad que caracterizan a la region
(CEPAL, 2009). Si bien una descripciéon ex-
haustiva de los distintos planes de politicas so
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ciales, y particularmente de ingresos, excede los
objetivos del presente, a continuacion se hace

foco en algunos de los mas importantes planes
que han sido instrumentados

en la region, con especial énfasis en sus caracte-
risticas salientes y, fundamentalmente, en su
magnitud relativa.

Brasil: El Programa Bolsa Familia

El Plan Bolsa Familia fue implementado en
2004 y constituye el principal programa de asis-
tencia social del Gobierno Federal de Brasil, el
cual lo ha definido como “el plan social mas
grande del mundo”. La magnitud del plan es
considerable, puesto que el mismo alcanza al
23% de las 190 millones de personas que habi-
tan el pais. El programa consiste bdsicamente
en una transferencia de ingresos no condiciona-
dos a sectores de bajos ingresos, favoreciendo
especialmente a los hogares que cuenten con la
presencia de nifios. El tnico requisito para ac-
ceder al ingreso adicional por nifio es que los
mismos se encuentren en edad escolar y cum-
plan con los planes de vacunacidon pertinentes.
El programa es co-financiado por el Banco
Mundial, institucion que ha destacado los éxitos
del plan en materia de combate contra la pobre-
za extrema y la garantia del cumplimiento de
derechos sociales basicos como ser salud y edu-
cacion.

Los requisitos para acceder al plan se estipulan
en funcioén del ingreso del hogar, el cual no
puede superar los 140 reales. Cabe destacar que
segun datos del Instituto Brasilefio de Geografia
y Estadistica (IBGE) en 2008 la linea de pobre-
za se ubicaba en los 232 reales, mientras que la
de la indigencia en 116. Si se considera la rela-
cion entre las condiciones de acceso al plan y
los guarismos anteriores, el amplio grado de
cobertura antes mencionado da cuenta de la
magnitud del problema de la extrema pobreza e
indigencia de Brasil. Por ltimo, la condicién de
acceso via un ingreso maximo implica que el
programa no tiene un caracter universal, sino
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que el mismo se encuentra deliberadamente
orientado a un sector especifico de la poblacion.

El programa consta de dos tipos de beneficios:
un beneficio bésico de 68 reales para familias
cuyo ingreso por persona no supera los 70 re-
ales y un beneficio variable, de 22 reales al mes
por hijo menor de 15 afios (hasta un maximo de
tres) y de 33 reales por hijo adolescente (hasta
un maximo de dos) para las familias cuyo in-
greso per capita no supere los 140 reales. El
primer tipo de beneficio es de caracter incondi-
cional, mientras que el segundo se encuentra
supeditado a la escolarizacion de los menores y
al cumplimiento de ciertas pautas sanitarias,
principalmente de vacunacion. El total que una
familia puede recibir por la suma de cualquiera
de los anteriores beneficios no puede superar
200 reales al mes.

El financiamiento del programa es afrontado en
su mayoria por las arcas publicas con ingresos
provenientes de rentas generales. En 2008 por
ejemplo, el costo total del plan ascendia a
10.400 millones de reales, lo que representa un
0,4% del PIB de Brasil y un 2,5% del gasto pa-
blico total. En cuanto al impacto del plan, las
estadisticas del IBGE indican una notoria re-
duccion de la pobreza. Segin calculos de Beg-
hin (2008), entre 2004 y 2006 la extrema pobre-
za se redujo 4,9% y la pobreza 2,7%. A su vez,
el programa ha contribuido a reducir la des-
igualdad entre pobres y ricos debido a su alto
grado de focalizacion en los sectores de muy
bajos ingresos.

México: Plan Oportunidades

El Programa de Desarrollo Humano Oportuni-
dades es un plan de integracion social y desa-
rrollo personal que apunta a resolver los pro-
blemas de extrema pobreza en México. El pro-
grama combina asistencia para resolver urgen-
cias en materia alimentaria con ayuda para otro
tipo de problematicas, como pueden ser la salud
y la educacion. Para el afio 2009 se contempla
una ayuda que alcanzaria a 9 millones de fami-
lias. Respecto de las caracteristicas generales
del plan, el mismo resulta mucho mas focaliza-
do que su par en Brasil, puesto que aqui se bus-
ca resolver problemas de caracter puntual. Al
igual que el Bolsa Familia, el programa consta
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de dos tipos de transferencias, siendo la primera
una asistencia de cardcter no condicional que
tiene como fin garantizar un piso minimo de
ingresos para sus beneficiarios.

El programa de ingresos se divide en cuatro ca-
tegorias: “Apoyo Alimentario”, “Adultos Ma-
yores”, “Componente Energético” y “Compo-
nente Vivir Mejor”, que juntos suman 470 pe-
sos mexicanos para familias con adultos mayo-
res y 385 cuando se trate de familias sin ellos.
La segunda categoria de ingresos asume la for-
ma de becas escolares que pueden llegar hasta
un maximo de 1.070 pesos mexicanos por fami-
lia cuando se trate de escolaridad primaria y
890 que se suman para educacion media y supe-
rior. En todos los casos se adiciona un monto
fijo que se otorga a principios del afio lectivo
previsto para la compra de utiles escolares. El
monto maximo que recibe una familia no puede
superar los 2.345 pesos mexicanos, en una €co-
nomia donde el salario minimo es de 1.577 pe-
sos. Para calificar dentro de los beneficiarios la
familia debe estar en situacion de extrema po-
breza, indicador que se actualiza mensualmente
segin la evolucion de la inflacion minorista.
Los criterios de asignacion para las becas son
algo mas complejos e implican la evaluacion
personalizada de los casos por parte de personal
especializado.

El programa Oportunidades se complementa con
programas de salud que buscan centralizar los es-
fuerzos en la asistencia sanitaria a menores de edad
y a mujeres embarazadas. El costo total del pro-
grama asciende para el afio 2009 a 44.000 millones
de pesos mexicanos, lo que equivale al 0,3% de su
PIB. Se estima que el impacto derivado de esta
transferencia de ingresos ha reducido de la pobreza
en 16 puntos porcentuales en los dos primeros afios
y una fuerte retraccion de la mortalidad materna,
la mortalidad infantil y la desercién escolar.

Chile: Sistema Chile Solidario

En Chile el Sistema “Chile Solidario” ha sido
una de las principales herramientas en la lucha
contra la pobreza desde su origen en el afo
2002, cuando comenzo6 como un programa foca-
lizado en la extrema pobreza, hasta la actuali-
dad, donde se ha ido ampliando paulatinamente
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su cobertura y alcance. El sistema se compone
de cuatro programas complementarios: “Puen

te”, “Vinculos”, “Calle” y “Caminos”, todos
programas de asistencia monetaria que se desta-
can por un alto grado de condicionalidad y un
fuerte involucramiento por parte del Estado en
la situacion de los hogares.

En particular, la asistencia monetaria no res-
ponde en este caso a pautas estrictas previamen-
te estipuladas, sino que la misma es mayorita-
riamente asignada en base a la evaluacion reali-
zada por asistentes sociales que estudian cado
por caso. El acceso de cada familia a los distin-
tos programas depende entonces de su situacion
especifica y el programa contempla aspectos
destacados, como ser el apoyo psicosocial prin-
cipalmente destinado a hogares vulnerables o
con nifios en situacion de riesgo familiar.

Debido a las caracteristicas antes sefialadas, la
estructura organizativa del programa es suma-
mente compleja. Hacia fines de 2008, el plan
registraba como beneficiarios a un total de
333.000 familias, de las cuales 208.000 serian
declaradas como “egresadas” del plan y por en-
de, serian capaces de seguir su desarrollo sin la
asistencia por parte del Estado. En 2009 el nu-
mero de beneficiarios ascendia a los 125.000
hogares, lo cual da cuenta de un programa mu-
cho més focalizado que los mencionados con
anterioridad.

En sintesis, el modelo de asistencia social chi-
leno presenta una nueva alternativa, mucho mas
focalizada y compleja, no pensada para la erra-
dicacion de la pobreza masiva sino para la inte-
gracion social. De alli su gigantesca estructura
administrativa y la complementariedad con dis-
tintos programas. En términos de resultados,
Larrafiaga et al (2008) sefialan mejorias en los
niveles absolutos de ingreso, vivienda y ocupa-
cion de los beneficiarios del plan, especialmente
en las areas rurales.

Perti: Programa Juntos

El Programa Juntos de Peru fue lanzado en
2005 luego de que las autoridades del pais ana-
lizaran la experiencia de programas similares en
Brasil, México, Chile y Honduras. Debido a que
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el pais posee una situacion de desigualdad ex-
trema y una pirdmide poblacional fuertemente
desbalanceada a favor de estratos de baja edad,
se resolvid concentrar la asistencia monetaria en
familias con niflos menores de 14 afos. Las
condicionalidades de este programa también
apuntan a la escolaridad y la salud de los meno-
res y se agrega el requisito de que todos los in-
tegrantes del hogar cumplan los procedimientos
de inscripcion de personas de manera de estar
debidamente documentados.

La prueba piloto del programa alcanz6 original-
mente a un total de 1.000 familias, aunque el mis-
mo se extendid rapidamente llegando a mas de
420.000 hogares en el afio 2009. A diferencia de
los planes antes descriptos, el sujeto del beneficio
es el propio hogar y por eso el estipendio moneta-
rio es fijo (100 soles por mes) y no varia segin la
cantidad de menores que lo compongan. Las fami-
lias beneficiadas son seleccionadas por asistentes
sociales que recorren el campo y las califican se-
gun distintas categorias, siendo la distincion mas
relevante la de pobreza. El gasto total demandado
por el plan representa el 0,2% del PIB.

Los logros del programa, segin detalla la propia
agencia gubernamental, se centran en el &mbito de
las condicionalidades mas que en el efectivo
abandono de la condicion de pobre del hogar. El
primer informe trimestral del afio 2009 senalaba
que el 96% de los beneficiarios habian cumplido
con las condiciones educativas y de salud, lo cual
implicé la incorporacion de 300.000 hogares al
sistema de educacion formal. Al mismo tiempo, el
99% de los beneficiarios habian superado el exa-
men nutricional exigido, lo cual permite deducir
la efectividad del plan en el combate contra la in-
digencia.

3. Argentina: La Asignacion Universal
por Hijo Para la Proteccién Social

En octubre de 2009 mediante el Decreto P.E.N.
1602/09 se cre6 la Asignacion Universal por
Hijo para la Proteccion Social, una politica so-
cial que tiene por objetivo alcanzar con un in-
greso minimo a aquellos niflos que hasta ese
momento no recibian ningun tipo de ingreso de
caracter formal. En este sentido, la AUH tuvo
como objetivo equiparar el ingreso de aquellos
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nifios cuyos padres no estuvieran incorporados
al mercado de trabajo formal, ya sea porque se
desempefiaran en el sector informal o porque se
encontraran desocupados, y que, por esa razon, no
recibieran la asignacion por hijo estipulada en el
régimen contributivo de asignaciones familiares.

El siguiente cuadro ilustra los objetivos y alcan-
ces de la AUH en relacién a la situacion de los
menores en Argentina hacia finales de 2009.

Cuadro 1
Situacion de los Menores en Argentina

Sueldos < $4.800
Sueldos > 54.800
Subtotal Registrados

5.200.000
800.000
6.000.000

Asalariados Registrados

B36.447
1.965.143
1.038.441

95.703
3.735.734

Plan Jefes y Jefas de Hogar
Plan Familia

Planes de Asistencia Social Pensidn 7 Hijos
Pension Discapacidad
Subtotal Planes

Total Menores

Cubiertos 9.735.734

Total Menores

No Cubiertos 2.664 266

Total de Menores 12.400.000

Fuente: Ministerio de Desarrollo social de la Nacién

Como se observa en el Cuadro 1, en 2009 el
78,5% de los menores recibia algin tipo de in-
greso formal, ya sea por estar alcanzado por el
régimen contributivo de asignaciones familia-
res, porque sus padres podian deducir un monto
en concepto de cargas de familias del pago del
impuesto a las ganancias (que es el caso de los
asalariados con ingresos superiores a los $
4.800 mensuales) o porque recibian algun tipo
de asistencia social. Sin embargo, los ingresos
de estos ultimos presentaban fuertes asimetrias
en relacion a los menores cuyos padres pertene-
cian al mercado de trabajo registrado™. En este
sentido, la AUH fue disenada con la intencion
de alcanzar y equiparar el ingreso del 51,6% de
los menores del pais, debido a que el monto
provisto era el mismo que aquel percibido por

2 En el caso del Plan Jefes y Jefas, el ingreso total por
jefe era de $150 mensuales sin importar la cantidad de
menores; en el caso del Plan Familias, el adicional por
cada menor era de $35, hasta un maximo de tres me-
nores.
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los incluidos en el régimen no contributivo y se
ajustaria de acuerdo a lo hiciera este tltimo.

De acuerdo al Decreto, el cobro de la AUH es
incompatible con la percepcion de cualquier
otro tipo de plan social y el espiritu de la norma
apunta a eliminar paulatinamente estos ultimos
y reemplazarlos por la AUH. En el mismo sen-
tido, la norma excluye explicitamente del bene-
ficio a aquellos trabajadores que se desempefien
en el sector informal y que perciban ingresos
mensuales que superen al Salario Minimo Vital
y Moévil (SMVM) vigente. Del analisis de los
primeros resultados de la aplicacion del plan
(primer trimestre de 2010) surge que el benefi-
cio ya ha sido otorgado a aproximadamente 3,5
millones de menores.

Teniendo en cuenta la distribucion de ingresos
de la poblacién es posible concluir que ninguna
de las dos restricciones mencionadas anterior-
mente estd siendo efectivamente operativa. En
primer lugar, en el actualidad no se cuenta con
informacion fehaciente que permita corroborar
el cruce de los datos de los beneficiarios con el
fin de excluir a aquellos beneficiarios de otro
tipo de planes. Con el fin de subsanar esta am-
bigiiedad, en el anexo se incluyen dos calculos
alternativos: el calculo (a), donde se supone que
los beneficiarios de planes sociales cobran la
AUH sin necesidad de renunciar; y el calculo
(b), donde se supone que la restriccion estipula-
da en el Decreto es efectivamente instrumenta-
da. En ninguno de los casos se considera la res-
triccion respecto del nivel de ingresos de los
trabajadores informales, puesto que no existen
formas univocas de efectuar los controles perti-
nentes.

En cuanto a las requisitos, el cobro del 20% del
estipendio previsto en la AUH ($180 por cada
menor de 18 afios) esta sujeto al cumplimiento
de escolaridad y de normas de salud por parte del
menor. En particular, los beneficiarios cobraran
el acumulado de ese 20% a principios de cada
afno lectivo que serd acreditado en una cuenta
bancaria siempre que presentaran los correspon-
dientes certificados. Esta condicionalidad parece
estar dando resultados positivos en materia de
educacion y salud. De acuerdo a datos de los
respectivos ministerios nacionales, la matricula
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escolar habria aumentado un 25% en 2010,
mientras que los menores inscriptos en el seguro
médico estatal Plan Nacer se elevo en un 40%.

Por ultimo, un aspecto destacado de la AUH es
su magnitud y grado de universalidad. Respecto
de la magnitud, el gasto previsto para el plan
supera a los ejemplos de otros paises ya que el
mismo representa 0,6% del PIB (ver Cuadro 2).
Por otro lado, si bien el plan no tiene un carac-

Cuadro 2

ter universal, puesto que solo apunta a aquellos
sectores que no perciben la asignacion por me-
dio del régimen contributivo, el disefio del
mismo implica equiparar los ingresos que reci-
ben todos los menores. En este sentido, el plan
no implica estipular un ingreso de carécter uni-
versal, sino mas bien a universalizar un ingreso.

Comparacion Regional Planes de Transferencia de Ingresos

BRASIL
Bolsa Familia

Programa
Atributos o

Edad de los Beneficiarios

Tipo de Asignacion Por Familiay por Hijo

Condicionalidades Salud y Educacién

Familias Beneficiarias

~ Presupuesto anual (en millones de délares) 5.746

Aslgnacién mensual por familia (USS corrlentes) 42
Porcentaje Presupuesto / PBI 0.37%

MEXICO
Oportunidades

Menoresde 18 afos Menoresde 18 anos

Par Familia

Salud y Educacién

PERU
Juntos

Menores de 18 anos Menores de 15 afnos Menores de 18 afios

Por Hijo Por Familiacon Ninos Por Hijo

Seguimiento
de Asistencia Social

Salud, Educacion
y Documentacién

Salud y Educacidn

125.000 420000

2319 169 253 1800
55 k-] 50 94
0.31% 0,10% 0,20% 0,58%

4. Evaluacién del impacto de la AUH

En la presente seccion se exponen los resultados
de las estimaciones realizadas del impacto de la
AUH sobre diversos indicadores de pobreza y
desigualdad. A partir de la base de la Encuesta
Permanente de Hogares correspondiente al se-
gundo trimestre de 2009, el trabajo realizado
consistid, en primer lugar en determinar los
hogares “elegibles” para ser beneficiarios de la
AUH. En cuanto a la elegibilidad de los hogares
se consideraron dos modalidades:

a) Acotada: comprende solo a niflos cuyos pa-
dres, desocupados u ocupados que se desempe-
fian en el mercado informal con un ingreso me-
nor al SMVM, no perciben ninguna prestacion
monetaria del estado.

b) Amplia: comprende, ademas de los nifios des-
criptos en el punto anterior, a todos los ocupados
en el sector informal, independientemente de su
ingreso y a los desocupados, en ambos casos in-
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dependientemente de si perciben alguna presta-
cion monetaria.

Esto determina dos conjuntos de beneficiarios,
sobre los cuales se estiman las diferencias de
inclusioén/exclusion de beneficiarios y de mag-
nitud del costo total de la asignacidn, y se anali-
za el impacto de la AUH. Luego se imputan a
los hogares beneficiarios el ingreso adicional
por la percepcion de la asignacion. Se cuenta
entonces con tres universos de personas y hoga-
res. El primero es el escenario previo a la apli-
cacion de la AUH. Los otros dos corresponde a
las alternativas post AUH, que incluyen las op-
ciones amplia y acotada. Sobre cada uno de es-
tos tres universos se calculan un conjunto de
indicadores de pobreza y desigualdad, desagre-
gados a su vez geograficamente.

4.1 Modalidades de la asignacion

En lo que respecta a las diferencias verificadas
por la aplicacion de las dos modalidades de in-
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clusion de beneficiarios definidas mas arriba, la
modalidad acotada comprende una cantidad de
1.838.378 beneficiarios, mientras que esa magni-
tud en la modalidad amplia se eleva a 3.232.320.
Interesa examinar como se distribuyen ambos
conjuntos de beneficiarios, como asi también la
diferencia de 1.393.942 beneficiarios.

Cuadro 3

Cantidad de Beneficiarios y Gasto Anual
DIFERENCIAS POR INCLUSION / EXCLUSION DE BENEFICIARIOS

Beneficiarios - Modalidad Gasto Anual en § - Modalidad

Decil  Amplia Diferencia

Acotada Diferencia % Amplia

Acotada
1.112.830
682269  383.796

694244  M8.586 30,0 2.403.712.800
298463 214 1.473.679.440
261584 183370 132 961122240
306.072 180.191 126,881 9,0 661115520

1 1.499.567.040
2

3

4

5 230923 132.585 98.328 71 488.793.680

]

7

8

9

828,999,360
565,043,040
389,212,560
286,405,200

904.145,760
644,680,080
396.079.200
271,902,960
212,388,480

444.964

154.874 75.765 79.109 57  334.527.840 163.652.400  170.875.440
114.508 54.209 60.209 43
64.297 21.926 42372 3,0
71.306 22.887 48.419 35

10 50.287 11472 39.116 28

247.337.280 117.091.440  130.245.840

138.881.520 47.368.000 91.623.520

164.020.960 49.435.920  104.585.040

108.619.920 24.131.520 84.488.400

Total 3.232.320 1.838.378  1.383.942 6.981.811.200 3.970.896.480 3.010.914.720

En la alternativa de asignaciéon acotada,
aproximadamente un millén de “excluidos” de
la asignacion —porque sus padres perciben in-
gresos mayores al SMVM, o porque ya perci-
ben alguna prestacion del estado- pertenecen a
los primeros cuatro deciles de la escala de in-
gresos, mientras que incluye a 318 mil benefi-
ciarios que se encuentran en los seis deciles de
mayores ingresos, esto es, 17,3% del total de
beneficiarios de esta modalidad. Esto es, los
“excluidos” de menores ingresos son el 40% de
los potenciales beneficiarios de menores ingre-
sos. En tanto, en la alternativa de asignacion
amplia, hay 686 mil beneficiarios que se ubican
en los estratos de mayores ingresos, es decir, el
21% del total de beneficiarios.

En términos monetarios, la alternativa acotada
ahorra $ 2,21 millones, pero supone un gasto de
$ 688 millones en beneficiarios de estratos de
mayores ingresos. La modalidad amplia, por su
parte, genera un gasto de $ 1,48 millones en be-
neficiarios de los deciles 6 al 10.

Cuadro 4
Cantidad de Beneficiarios y Modalidad
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DIFERENCIAS POR INCLUSION / EXCLUSION DE BENEFICIARIOS

Amplia Acotada
Cantidad de Beneficiarios 3.232.320 1.838.378
Error
de exclusion (deciles 1-4) 0 1.026.300
de inclusion (deciles 6-10) 686.195 318.553

Ahorro f Gastoen §

Ahorro por mayor inclusion 0 2.216.808.000

Gasto por error de inclusion 1.482.181.200 688.074.480
Error %

de exclucion 0 40,3%
de inclusion 21,0% 17,3%

4.2 Impacto de la AUH sobre la Pobreza

A partir de la Linea de Pobreza del GBA medi-
da por el INDEC, la Incidencia de la Pobreza en
personas en el Total de Aglomerados Urbanos
relevados por la EPH se reduce un 32,6% en el
caso de la modalidad de la AUH Amplia, y 27%
en el caso de la modalidad Acotada, pasando
del 14,1% de personas bajo la LP al 9,5% y
10,3% respectivamente®’. La Intensidad de la
Pobreza, por su parte, cac desde el 39,3% al
29% en la modalidadad Amplia y al 30,5% en
la Acotada, representando un descenso del indi-
cador del 26,2% y del 22,4% respectivamente.
La Brecha de la Pobreza cae desde el 5,5% ex
ante a valores de 2,7% en la modalidad Amplia
y del 3,1% en la modalidad acotada luego de la
implementacion de la AUH, lo que implica una
reduccion del 50,9% y del 43,6% en cada caso.
Por otra parte, la Severidad de la pobreza, en
tanto, verifica una disminucion desde el 3,2% al

! En este trabajo se utilizan indicadores de la familia de
indices de Foster, Green y Thorbecke (FGT). El indi-
cador de pobreza e indigencia mas conocido es el in-
dice de recuento, llamado Headcount ratio (H). Este
indicador varia entre 0 y 1 y representa el porcentaje
de personas o familias que se encuentran por debajo
de la linea de pobreza o indigencia. El indicador de
intensidad (I) mide la diferencia porcentual de ingre-
sos entre el ingreso medio de pobres/indigentes y la
respectiva linea de comparacion, indicando cuéan in-
tensa es en promedio esa condicion para todos aque-
llos que la sufren. Ademas de los indices FGT, el pre-
sente trabajo también utiliza el indice de Sen (1976)
que vincula en un solo indicador las tres dimensiones
mas importantes de la pobreza/indigencia: incidencia,
intensidad y desigualdad interna.
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1,3% y 1,5% en las modalidades Amplia y Aco-
tada, reduciéndose en cada caso el 59,4% y el
53,1%. Por tultimo, el Indice de Sen muestra un
descenso desde el 7,7% al 3,9% en el caso de la
modalidad Amplia, y al 4,4% en la modalidad
Acotada, verificando una reduccion del 49,4% y
del 42,9% respectivamente.

Graficos 1

Pobreza en Personas: Reduccion de los Distintos Indicadores Como Consecuencia de la AUH
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Cuadro 5

IMPACTO DE LA AUH:

POBREZA EN PERSONAS
Linea de pobreza =$325.99

Variacion %
TOTAL PAIS AMPLIA ACOTADA
Indice FGT
[alpha=0]
(Inciderncia: H} -32,6 -27
Indice FGT
[alpha=1]
(Intensdad: ) - 25,2 - 224
Brecha
de pobreza
(Hx D) -50,9 -43,6
Indice FGT
[alpha=12]
[Sevendad:S) -59,4 -53,1
Indice de Sen
[combina H:l ¥y 5) -9, 2.9

Graficolb

Reduccién de la intensidad de la pobreza

60%
50%
40%
30%
20%
SLLLLLE
0%
TOT. NEA CUYQ REG. REG.
PAIS PAMP. PATAG.

m— /ar. (A-Orig) LP: $325.99 wmmVar. (B - Orig) LP: $325.99

fafurme Econdmico N° 70 4% Trimestre de 2009



Griaficol ¢

~ Reduccion dz la severidad de |a pobreza

70%

60%

50% -

A40% -

300 -

20%

10%
TOT. GBA NOA NEA CUYO REG. REG.
PAIS PAMP. PATAG.

= ‘jar. (A- Orig) LP: $325.00M8 Var. (B - Orig) LP: $325.99

Griaficole

0% _Hemsocién del indice de Sen de pobreza

60% -

TOT. NEA CUYO REG. REG.
PAIS PAMP. PATAG.

m— jar (A-Orig) LP: $32599  mmmmm Var, (B - Orig) LP: $325.99

50%

40%

30%

20%

10%

0%

GBA  NOA

Griaficold

Reduccion de |a brecha de pobreza

70%

60% -

50%

A0% -

30%

20%

10% -

0% 1 1 i
TOT. GBA NOA NEA CUYO REG. REG.
PAIS PAMP. PATAG.

m\ar (A-Orig) LP: $325.99  wemm Var. (B - Orig) LP: $325 99

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la EPH del INDEC (segundo trimestre de 2009). La sigla ORIG hace
referencia a los valores obtenidos con la base original. A es para los célculos que incorporan a la AUH en su version
mas acotada. En todos los casos, a la AUH en su version “amplia” y B a la que incluye equivalente de cada hogar las

estimaciones son a partir del ingreso por adulto

4.3 Incidencia de la AUH sobre
la Indigencia

Con respecto al impacto sobre la indigencia, y

considerando valores de la Linea de Indigencia
estimada por el INDEC para el GBA, se verifica
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que la Incidencia de la Indigencia en las Perso-
nas cae del 3,8% al 1,2% en el caso de la im-
plementacion amplia de la AUH y al 1,4% para
la implementacion acotada, verificando descen-
sos del 68,4% y del 63,2% respectivamente. La
Intensidad de la Indigencia, por su parte des-
ciende desde el 47,3% ex ante, al 44,1% luego
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de la implementacion Amplia de la AUH y al Cuadro 6
38,3% bajo la modalidad acotada, exhibiendo
descensos del 72,2%. Por su parte, la Severidad
de la Indigencia, desde un valor del 1,3% previo

Impacto de la AUH: Pobreza en Personas
Linea de Indigencia =5144.16

a la implementacion de la AUH, cae al 0,3% Variacidn %
bajo ambas modalidades, Amplia y Acotada,
verificando una disminucion del 76,9% respec- TOTAL PAIS AMPLIA  ACOTADA
tivamente. Por ultimo, el Indice de Sen, del T
2,5%, retrocede al 0,7% en la modalidad Am- [alpha=0]
plia y al 0,8% en la Acotada, suponiendo caidas i o) e o
de este indicador del 72% y del 68% en cada Inlt::;EFGT
. [ 1]
modalidad. (Intensidad: 68 19
Brecha
de pobreza
Hx1) 72,2 72,2
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fcombina H, 1y 5) 72 -G8
Graficos 2

Indigencia en Personas: Reduccion de los Distintos Indicadores
Como Consecuencia de la AUH
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la EPH del INDEC (segundo trimestre de 2009). La sigla ORIG hace
referencia a los valores obtenidos con la base original. A es para los calculos que incorporan a la AUH en su version
“amplia” y B a la que incluye a la AUH en su version mas acotada. En todos los casos, las estimaciones son a partir del
ingreso por adulto equivalente de cada hogar. Nota: valores negativos implican aumento del indicador.




4.4 Incidencia de la AUH Sobre
la Desigualdad

Considerando el Total de los Aglomerados Ur-
banos Relevados por la EPH, el Indice de Gini
desciende, desde un valor de 0,428 ex ante, a un
nivel de 0,406 bajo la implementacion Amplia
de la AUH, y de 0,41 en la modalidad Acotada,
verificando un descenso del 5,14% y del 4,21%
en cada caso, registrandose en el NEA el mayor
retroceso del indicador, que disminuye un
9,26% en la modalidad Amplia y del 7,67% en
la Acotada. El Indice de Theil, a su vez, mues-
tra una reduccion del 10,68% y del 9,06% se-
gin la modalidad de aplicacion de la AUH,
Amplia o Acotada, observandose en el NEA la
mayor caida, del 17,72% en la modalidad Am-
plia y del 14,71% en la Acotada. El Indice de
Entropia, por su parte, experimenta un descenso
del 27,53% bajo la modalidad Amplia de im-
plementacion de la AUH, y del 24,16% en la
modalidad Acotada, registrandose en el NOA y
el NEA las mayores caidas del Indice, del orden
del 35% en la modalidad Amplia, y del 31% en
la modalidad Acotada.

Los ratios de los Ingresos Medios por Adulto
Equivalente (IPAE) entre estratos de ingresos,
observan asimismo, un acusado descenso. El
ratio del IPAE medio de los deciles 10 y 1, cae
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desde un valor de 21 (el Ingreso medio por
Adulto Equivalente del decil 10 es 21 veces el
del decil 1), hasta valores de 14 y 14,9 segun la
modalidad de implementacion de la AUH, Am-
plia o Acotada, siendo el NEA donde se registra
la mayor caida. El ratio del IPAE medio de los
deciles 6 y 1, por su parte, experimenta una re-
duccion de 5,1 a 3,1 y 3,3 seglin la modalidad
de implementacion de la AUH, siendo también
el NOA y NEA donde mayores son las dismi-
nuciones.

En la comparacion entre regiones, es destacable
cémo se nivelan las desigualdades intrarregio-
nales luego de la implementacion de la AUH. El
NOA y el NEA, que registran Coeficientes de
Gini superiores en un 3,7% y 3,5% respectiva-
mente, al que comprende el Total Urbano, re-
sultan, ex post, con valores un 0,25% y 1% me-
nores al del Total Urbano en cada caso, consi-
derando la modalidad Amplia de AUH. Esto es,
la AUH reduce las desigualdades intrarregiona-
les a niveles menores a la correspondiente al
agregado nacional justamente en las regiones
donde mayor era la desigualdad medida por el
Coeficiente de Gini, y se encontraba en niveles
superiores del Total Urbano. Similar perfor-
mance revela las variaciones ex post los Indices
de Theil y de Entropia.
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Graficos 3

Desigualdad en Personas: Reduccion de los Distintos Indicadores Como Consecuencia de la AUH
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la EPH del INDEC (segundo trimestre de 2009). La sigla ORIG hace
referencia a los valores obtenidos con la base original. A es para los calculos que incorporan a la AUH en su version
“amplia” y B a la que incluye a la AUH en su version mas acotada. En todos los casos, las estimaciones son a partir del

ingreso por adulto equivalente de cada hogar.

5. Consideraciones Finales

La Asignacion Universal por Hijo (AUH) se
establece como un plan de transferencia de in-
gresos a favor de los menores de 18 afios que
apunta a solucionar los problemas de pobreza e
indigencia que pudieran afectar a esta pobla-
cion. El principal objetivo del plan es alcanzar
con un ingreso monetario a aquellos menores
que no reciben la asignacion por hijo prevista
para los trabajadores del sector formal, ya sea
porque sus padres se desempefian en el mercado
informal o bien porque se encuentran desocu-
pados. Teniendo en cuenta la situacion actual de
los menores, el objetivo mas urgente de la AUH
seria alcanzar a los 2.664.266 menores que has-
ta ese momento no recibian ningun ingreso por
parte del Estado y/o del sector privado. Luego
de tres meses de instrumentacion del plan se
puede decir que el mismo ha cumplido satisfac-
toriamente con este objetivo, ya que los benefi-
ciarios efectivos ya superaban los 3.500.000
menores en febrero de 2010.
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Cuando se realiza la comparacion regional, la
AUH resulta ser el programa de transferencia de
ingresos mas ambicioso de Latinoamérica. En
Argentina la AUH implica un estipendio que
equivale a 0,58% del PIB, mientras que pro-
gramas de similares caracteristicas como el
Bolsa Familia de Brasil o el plan Oportunidades
de México alcanzan a 0,37% y 0,31%, respecti-
vamente. Esta superioridad de la AUH no res-
ponde simplemente al grado de universalidad de
la misma, sino a la propia transferencia de in-
gresos prevista en el plan, que es de US$ 94 por
familia en comparacion a US$ 43 y US$ 55 de
los programas de Brasil y México, respectiva-
mente.

En cuanto a la evaluacion del impacto de la me-
dida el anélisis precedente permite concluir que
la AUH genera una reduccién significativa en
los indicadores de indigencia y de desigualdad
y, en menor medida, en los de pobreza. Estos
efectos se producen como consecuencia del
propio diseio del plan y, sobre todo, de su po-
blacion objetivo. El plan apunta principalmente

fufurme Econdmico N° 70 4% Trimestre de 2009



a hogares cuyos jefes se desempefian en el sec-
tor informal o se encuentra desocupados, que
son los que mayores probabilidades tienen de
estar en situaciones de pobreza y/o indigencia.
Al mismo tiempo, estos sectores son los que
perciben en general menores ingresos y de ahi
que una transferencia monetaria directa reduzca
significativamente los indices de desigualdad.
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Finanzas Publicas
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Resultado Fiscal, Deuda
y Financiamiento

Finalizado 1V.09, el resultado primario del Sec-
tor Publico No Financiero (SPNF) totalizé $
8.583 millones, lo que representa una suba de $
7.621 millones en relacion al mismo trimestre
de 2008. Por su parte, el resultado financiero
arrojo un déficit de $ 2.402 millones, mostrando
una reduccion de $ 4.406 millones en compara-
cion con IV.08. Esta mejora en las cuentas pui-
blicas obedece a un incremento en los ingresos
totales de 43,6% anual, por encima del alza re-
gistrada en los gastos totales (+31,9%).

La tasa de crecimiento del gasto primario se
aceler6 en 2,1 p.p en relacion al trimestre pre-
cedente, impulsada por mayores erogaciones en
concepto de prestaciones a la Seguridad Social
y Transferencias a las provincias.

En lo que respecta a los recursos, se destaca el
alza de las Contribuciones a la Seguridad Social
(+31% anual), la recuperacion de los Ingresos
Tributarios (+9,7% anual) y los ingresos en
concepto de Rentas de la Propiedad y Transfe-
rencias Corrientes.”

El ano 2009 finaliz6 con un superavit primario
de $ 17.277 millones (-46,9% anual), mientras
que el resultado financiero resulto deficitario en
$ 7.131 millones. En términos del PIB, el resul-
tado primario se ubico en 1,5% vy el financiero
en -0,6%. El deterioro de los resultados fiscales
observado en 2009 obedecid a la conjuncién de
la aplicacion de una politica fiscal expansiva
por el lado del gasto para enfrentar la crisis in-
ternacional con menores ingresos tributarios

22 En lo que respecta a las Transferencias Corrientes,
durante los meses de Noviembre y Diciembre se con-
tabilizaron los Derechos Especiales de Giro prove-
nientes de la expansion de capital del FMI por un
monto de US$ 2.500 millones. Por otro lado, en la
cuenta Rentas de la Propiedad se incluyen a partir del
mes de diciembre de 2009 las utilidades del Fondo de
Garantia y Sustentabilidad (FGS) de la ANSES. Du-
rante dicho mes, las utilidades giradas totalizaron $
7.755 millones.
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Finanzas Publicas

consecuencia de la propia crisis y de la sequia
que afectd la recaudacion de los Derechos de
Exportacion.

A pesar de la expansion del gasto, como en par-
te crecio por los gastos de capital, el Resultado
Econdmico o Ahorro permaneci6 en terreno po-
sitivo, totalizando $ 28.695 millones (2,5% del
PIB), superavit similar al alcanzado en el afio
2007.

La Deuda Bruta del Sector Publico Nacional”
finalizo IV.09 en US$ 147.119 millones (ex-
cluida la deuda no presentada al Canje, Dto.
1735/04), 1o que implica una suba de US$ 5.454
millones en relacion a I11.09, y una suba de US$
1.044 millones en comparacion con idéntico
periodo de 2008.

Expresada en relacion al PIB, la Deuda Publica
Bruta se ubica en 48,8%, sin mostrar variacio-
nes respecto de 2008. La vida promedio de la
deuda bruta se contrajo ligeramente hasta los
11,7 afios desde los 12,4 del trimestre preceden-
te, rondando estos niveles desde el cierre del
Canje de Deuda del afio 2005.

En materia de operaciones de deuda y en el
marco de la programacion financiera del ejerci-
cio 2009, durante IV.09 se realizaron coloca-
ciones de titulos en moneda extranjera (Bonar
X) por un monto total de US$ 2.708 millones.
Se realizaron también emisiones en moneda lo-
cal por $ 800 millones, tomados en su totalidad
por el Banco Nacion. El cierre del programa
financiero 2009 incluy6 también colocacion de
letras intra-sector publico por $ 2.912 millones
(PAMI, AFIP, Loteria Nacional y FFRE) y US$
427 millones (casi en su totalidad al FGS).
Asimismo, a fines de IV.09 se realizaron los
primeros trabajos técnicos para la normaliza-
cion de la situacion de aquellos tenedores de
titulos publicos en default que no ingresaron al
canje realizado en 2005, presentandose los do-
cumentos requeridos por la Securities and Ex-
change Commission.

* Incluye atrasos.
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Ingresos

Los Ingresos Corrientes del SPNF se expandie-
ron en IV.09 a una tasa anual de 44,8%, mos-
trando un quiebre de la tendencia a la desacele-
racion observada a partir de II1.08. De esta ma-
nera, durante el ano 2009 los Ingresos Corrien-
tes se expandieron un 19% anual, alcanzando su
participacion en el PIB un 22,7% (1,5 p.p. supe-
rior a 2008).

En el ultimo trimestre del afo los Ingresos Tri-
butarios exhibieron la mayor suba en los ulti-
mos cuatro trimestres (9,7% anual), impulsados
tanto por la recuperacion del nivel de actividad,
como por los impuestos ligados al comercio ex-
terior. Afectaron positivamente los ingresos las
moratorias previsional e impositiva, asi como
también la Ley de Blanqueo de Capitales® y la
instguracién del impuesto a articulos electroni-
cos”™.

A nivel desagregado, se destaca la evolucion
del Impuesto al Valor Agregado (neto de devo-
luciones), el cual exhibié en IV.09 un creci-
miento de 11,7% anual, la mayor suba desde
IV.08. Su principal componente (IVA DGI),
ligado fuertemente al consumo, verifico un alza
de 17,1% anual, lo que implica una leve desace-
leracion respecto del trimestre anterior, pero
aun una soélida suba en términos reales. Por otro
lado, el IVA recaudado por la Aduana (IVA
DGA) continia contribuyendo negativamente
en la recaudacion de IVA, observandose sin
embargo una importante recuperaciéon en los
montos colectados ante la recuperacion de los
voliimenes y precios de importacion. (Ver Sec-
tor Externo).

El analisis de la recaudacion sectorial de IVA, a
partir de las declaraciones juradas, indica que
los dos sectores que mas aportan a la recauda-
cion del tributo, Comercio e Industria, tuvieron
en el cuarto trimestre evoluciones similares, con
un crecimiento nominal inferior al conjunto:
Comercio 4,5% e Industria 6,9% anual. Para la
industria manufacturera este desempefio repre-
senta un cambio de tendencia, al registrar una
variacion positiva después de tres trimestres

24 Ley 26.476/2008.
25 Decreto 252/2009
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consecutivos con reducciones. En el trimestre la
unica actividad que contrajo su recaudacion fue
Agricultura, con -7,1% anual, y las que registra-
ron las mayores alzas fueron Mineria, con
28,4%, Transporte y Comunicaciones, con
22,4%, y Servicios Financieros, con 17,2%. En
el acumulado anual, Industria fue la Unica acti-
vidad con variacion negativa, de -7,9% anual, y
las que tuvieron el mayor crecimiento de la re-
caudacion fueron Servicios Financieros, con
31%, Electricidad, Gas y Agua con 24,8% y
Construccion, con 20,0% anual.

Luego de registrar en II1.09 la primera caida
anual desde 2005, la recaudacion en concepto
de Impuesto a las Ganancias registr6 una fuerte
recuperacion, expandiéndose a una tasa de
11,2% anual. La fuerte recuperacion en el tri-
mestre obedece a la mejora en los pagos direc-
tos, tanto de las sociedades como de personas
fisicas, que crecieron un 13,9% y a las retencio-
nes impositivas con un alza de 13,1% anual. En
el componente que grava a las sociedades los
pagos directos tuvieron un aumento de 6,5%
por el efecto de la recuperacion de los anticipos,
con un alza de 11,3%, porque las declaraciones
juradas presentadas en el periodo tuvieron una
disminucion de 6,6%. En el caso del componen-
te sobre personas fisicas, los aumentos en las
remuneraciones incidieron positivamente en las
retenciones sobre sueldos, atenuados por la eli-
minacion de las reducciones a las deducciones
personales dispuesta por la Ley 26.477 en di-
ciembre de 2008. También actud positivamente
en la comparacion anual el impacto en la recau-
dacion del tltimo trimestre de 2008 de las devo-
luciones y compensaciones originadas en el
aumento del minimo no imponible y deduccio-
nes para ese afno.

Los Aportes y Contribuciones a la Seguridad
Social verificaron un alza de 33,5% anual du-
rante 1V.09, por debajo del promedio anual de
54,1%, ante la disolucion del efecto positivo
causado por la eliminacion de las Administra

doras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP) y la creacion del SIPA. A nivel des-
agregado se observaron subas tanto de los
Aportes Personales (+20,4% anual), como de
las Contribuciones Patronales (+16,8%). La
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suba total se vio impulsada por el alza de la re-
muneracion total promedio del sistema y otros
factores tales como la incorporacioén gradual al
salario remunerativo de ciertos conceptos (vales
de almuerzo) que se excluian del céalculo para
los aportes a la seguridad social.

Los Derechos de Exportacion se expandieron
un 7,3% anual en el ultimo trimestre del afo,
mostrando una importante mejora en relacion al
promedio del afio (-11,1% anual). El alza se ex-
plica casi en su totalidad por el incremento en
los precios de combustibles, lubricantes y soja y
sus derivados, que mas que compenso la caida
en las cantidades exportadas, la apreciacion del
tipo de cambio y la disminucién de ciertas ali-
cuotas.”®

La recaudacion por Derechos de Importacion
exhibié una renovada contraccion en el trimes-
tre (-5,6% anual), explicada por la reduccion
tanto de los volimenes importados como de los
precios. Se destaca que la caida de IV.09 resulto
la menor del afio, impulsada por la recuperacion
de la actividad econdémica y una incipiente re-
cuperacion en las cantidades importadas de bie-
nes de capital y de consumo.

Por ultimo, el impuesto a los créditos y débitos
en Cuenta Corriente se increment6 7,6% anual,
impulsado por la recuperacion de la intermedia-
cion financiera hacia IV.09. Dicho impuesto
representan un 6,7% de la recaudacion total y
1,8% del PIB.

Gastos

Los Gastos Corrientes se expandieron en IV.09
un 31,2% anual, la mayor suba del afio, ante
mayores erogaciones en concepto de Seguridad
Social (34,3% anual), transferencias a provin-
cias (41,1% anual) y los intereses de la deuda
publica (41,4% anual).

Las Prestaciones de la Seguridad Social explica-
ron el 36% de la suba de los gastos corrientes,

%% Mediante Resolucion Conjunta 62/2009 y 79/2009
(B.O 09/03/2009) se eliminaron los derechos de exporta-
cion de los productos lacteos y el derecho adicional fijado
para determinados productos del sector.
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impulsados por la suba en las jubilaciones mini-
mas y totales en el marco de la ley de movilidad
previsional, vigente a partir de 2009, que implica
el incremento de los haberes de los beneficiarios
en un 19%. También influy¢6 el “Bono Navidefio”
(un adicional fijo dirigido a los beneficiarios con
haberes inferiores a los § 1.500), que habria im-
plicado un desembolso total del orden de los 1,8
mil millones de pesos.

Por otro lado, los gastos de Consumo y Opera-
cion explicaron el 20,6% de la suba del gasto
corriente, ante las mayores erogaciones regis-
tradas en las remuneraciones (+ 34,8% anual).
El alza en la cuenta de remuneraciones se expli-
ca por la implementacion del Sistema Nacional
de Empleo Publico (SINEP) y los incrementos
salariales otorgados.

Las Transferencias Corrientes se expandieron
en IV.09 un 20,1% anual, en linea con el pro-
medio del afio, y explicaron el 22,1% de la suba
de los gastos corrientes. En lo que respecta a las
transferencias al sector privado, las mismas ex-
hibieron un alza de 13,7%, lo que implica una
fuerte desaceleracion en relacion a trimestres
anteriores. Este desempefio estuvo influenciado
por una moderacién en el crecimiento de los
subsidios a la energia y el transporte publico,
que mas que compensaron el efecto de las pri-
meras prestaciones de la Asignacion Universal
por Hijo”’, el plan Argentina Trabaja y las asis-
tencias por el programa de recuperacion pro-
ductiva (REPRO).

Durante IV.09 las transferencias corrientes al
sector publico se expandieron un 37,5% anual,
impulsadas por las transferencias a las provin-
cias. Estas ultimas exhibieron una suba de
41,1% anual y explicaron el 7,2% de los gastos
corrientes.

Finalmente, los Gastos de Capital continuaron
en este trimestre con tasas elevadas de expan-
sion (37,7%), aunque sensiblemente inferiores a
las registradas en los trimestres previos, para
finalizar el afio con una variacion anual de

27 Decreto 1060/09. Financiada con los recursos de asig-
nacion especifica al sistema provisional y la rentabili-
dad del Fondo de Garantia de Sustentabilidad de la
ANSES.
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52,7%. Como consecuencia de este incremento,
los gastos de capital del SPNF del afio 2009 to-
talizaron $§ 35.995 millones, que representa
3,1% del PIB.

Al interior de estas erogaciones, la Inversion
Real Directa, a pesar de contraerse un 4,9%
anual en el ultimo trimestre del afio, promedid
una suba de 46% anual en el afio 2009.
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Las Transferencias de Capital a provincias con-
forman la partida con el comportamiento mas
destacado en el marco de la politica fiscal ex-
pansiva, al duplicarse el gasto realizado en 2009
en relacion al afio anterior, con un alza en el
trimestre de 101,7% anual, impulsada por los
montos transferidos en concepto del Fondo Fe-
deral Solidario®.

28 Decreto 206/2009. Este fondo entrd en vigencia en
abril de 2009 y esta constituido por el 30% de los in-
gresos por derechos de exportacion sobre el complejo
sojero.
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PRINCIPALES INDICADORES DE FINANZAS PUBLICAS

Deuda en Moneda Extranjera / Deuda
Bruta

Deuda a Tasa Variable / Deuda Bruta
Deuda de Corto Plazo / Deuda a Vencer

1 Incluye Tasa de Estadistica
2 Stock al dltimo dia del periodo considerado.

2007

163,801
109.366
44721
4.271

5442
134 875
18.615
16.423

50.461
28.323
12711

8.343

28.926
273

19.903
164.074

154.778

9.296

138.355

25.719

136.982
42.855
66.659
62669

e

15.065

2538

9.138
35,331

14.323

24175

5.274

8.440

27.468
7.018

20.450
199.781

104.525
33.708
54.045

7.506

56,1

52,8
26,4
7.5

3 Excluida la deuda no presentada al Canje (Dto, 1735/2004),

Fuente: Elaboracién propia en base a Secretaria de Hacienda y Secretaria de Finanzas.

2008

485
525

27,0
10.0

2009

260.045

242029
17.286

189.446
55.552

91117
8_?:.386'
6.718
20,561

4554

14675
75.743

28779

145,539
72.926
75104
11.361

147 119

140874

6.245
67.593

79.526
55.007

48,8

54,1
29,2
10,5

IV 08

485
525
27'0
10,0

480

551
324

1109 111 08

62877
37.308
21023
2270
2276
57.307
9.092
4525
20.119
14.341
4.979
4.252
5569

8,600
62913

65.907
-2.994

61382

1.531

48.379

13.356

24139
23239
1.646
5274
1112

3753

20.799
7.828
11401

1.765

9.339
2.034
7304
78.517

36.817
20020
18.787

2.893

141,665
135.245
6.420

64.588

77.077
54.844

494 491
545 544
32,0 29,6

84 8.5

IvV-09

a8

54,1
10,5







Precios
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Precios Internacionales
de Materias Primas

Durante el cuarto trimestre de 2009 la crisis
econdmica internacional mostrd signos de re-
version, no solo en sus variables financieras si-
no también reales. En este escenario, en IV.09
el indice general del precio de las materias pri-
mas relevado por el FMI avanz6 8,4% frente al
valor del trimestre previo. En términos anuales,
los precios del cuarto trimestre marcaron una
recuperacion del 16%, si bien se trata de una
comparacion contra un periodo de fuerte caida.
Analizando la composicion del indicador, se
observa que dicha mejora estuvo apoyada prin-
cipalmente en la energia y los metales. En pro-
medio, en IV.09 los alimentos subieron 10%
anual, los combustibles 34%, los insumos in-
dustriales (madera, algodon, caucho) 16% y los
metales 22%.

Segtin la medicion del Banco Central, en el pe-
riodo octubre-diciembre el promedio trimestral
del Indice de Precios de las Materias Primas
(IPMP) subio6 14,1% anual en dolares y 31,0%
en pesos, debido a la suba del tipo de cambio
nominal cercana al 15% entre los cuartos tri-
mestres de cada ano. En una perspectiva de lar-
go plazo, el promedio del IPMP del afo 2009
resulté levemente superior al de 2007, constitu-
yéndose asi en el segundo mejor de las ultimas
tres décadas (s6lo por debajo del 2008).

Dentro de los productos de exportacion de Ar-
gentina, el aceite de soja pasd de 776 dolares
por tonelada (precio FOB en puertos argenti-
nos) en I11.09 a 844 ddlares en 1V.09, con un
ascenso del 9%. El maiz mostré una recupera-
cion desde 163 dolares por tonelada en II1.09
hasta 175 doélares por tonelada en IV.09. En
cuanto a la energia, debido a la recuperacion del
consumo en los mercados internacionales, el
petroleo tipo WTI (crudo de referencia en Ar-
gentina) aument6 desde U$S 68 por barril entre
julio y septiembre hasta U$S 76 en el tltimo
trimestre del afio.

Precios Mayoristas
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Precios

El Indice de Precios Internos al por Mayor
(IPIM) registr6 una suba anual del 10,3% en
IV.09, lo que significé una leve aceleracion con
respecto al 8,8% de IV.08. Sin embargo, la in-
flacion promedio anual de 2009 resultdé mas ba-
ja que la del afio previo, ya que desde fines de
2008 hasta mediados de 2009 el indice se des-
acelero.

El comportamiento de los subindices fue radi-
calmente diferente entre si: mientras que los
productos nacionales avanzaron 11% anual en
diciembre, los importados practicamente no va-
riaron. Entre los productos nacionales, los pri-
marios subieron mas que las manufacturas
(16,5% y 9,5% anual respectivamente).

El precio promedio del ganado bovino en pie en
el Mercado de Liniers fue de $ 3,29 por kilo vi-
vo en el cuarto trimestre, con una suba del 17%
frente al tercero; parte del alza se explica por
causas estacionales, en particular la retencion de
cabezas de los productores ante la mejora de sus
campos.

Precios Minoristas

En 2009 la suba anual del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) alcanz6 al 7,7% en diciem-
bre, registrando un leve incremento de medio
punto frente al resultado de 2008. La acelera-
cion es atribuible a los bienes, cuyos precios se
incrementaron 7,6% anual (frente al 6,1% de
2008). Por el contrario, la tasa de suba de los
servicios se redujo en 1,2 puntos porcentuales.
Por grupos de precios, los estacionales avanza-
ron 11,3% durante 2009 mientras que los regu-
lados lo hicieron en 10,1%. La inflacion subya-
cente, por su parte, fue del 6,6%.

La inflacién minorista se fue desacelerando has-
ta junio, para comenzar a subir en la segunda
mitad del afo lo que coincidi6 con la recupera-
cion de la actividad doméstica del segundo se-
mestre. El andlisis del IPC por capitulos mues-
tra que los mayores aumentos a finales de 2009
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fueron Educacion (14,3%), Indumentaria
(12,6%) y Transporte y Comunicaciones
(11,7%). Los menores aumentos correspondie-
ron a Vivienda y Servicios Basicos (4,0%) y
Bienes y Servicios Varios (4,7%).

Costo de la Construccion

El indice del Costo de la Construccion (ICC)
aumentd 10,7% anual a fines del 2009, lo que
implic6 una reduccion de mas de cuatro puntos
porcentuales frente a 2008. De esta forma, la
suba de precios del sector fue la menor de los
ultimos seis afios.

La desaceleracion se manifesto en todos los
componentes del indice, aunque con mayor in-
tensidad en los precios de los materiales, cuya
tasa de aumento fue de 6,1% en 2009 (11,6% el
afo previo). El otro gran componente, la mano
de obra, subi6 15,4% anual en 2009.
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Precios Implicitos del PIB

El indice de Precios Implicitos (IPI) del Produc-
to Bruto Interno de IV.09 aumenté 10,7%
anual, lo que significé una reduccion de casi
cuatro puntos frente al mismo periodo del afio
anterior. De esta forma, el afio 2009 cerrdé con
un alza del IPI del 10%, una marcada reduccion
frente al valor registrado en 2008.

Analizando el indice por sus componentes, se
destaca la fuerte reduccion de los precios de las
exportaciones, que pasaron de un aumento del
24,9% anual en 2008 a so6lo 3,4% en 2009 (aun-
que se aceleraron hasta 7,2% en el cuarto tri-
mestre). En el resto de los factores de demanda
agregada hubo en general desaceleraciones mas
moderadas: el IPI del consumo privado —el mas
importante por su ponderacién- se incrementd
11,7% anual en 2009, con una reduccion de mas
de cinco puntos frente a 2008, mientras que el
del consumo publico aumentd 16,9% en 2009
(23,7% en 2008).
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PRINCIPALES DATOS DE PRECIOS

Tasas de variacion anuales
2003 - 2009 IV OB | 09 o9 il o9 o8

BT 7 6,8
82 48 8g
41 48
153 136
1,6 9,2
203 178
7e 63
Tg. 47
9.0 90
66 73
55 88

85
:ﬁ.‘l

54

1.7
137
50
59
108
18
64
122
62

96
124
13,0
228
07
96

. a Gan: 217

F - B85
Mineria 76 15

L . 10,0 6.9 i0a

Eleciricidad Gas 85 7 92
Construccién 159 156 145
Comercio 10,4 202 158
Restaurantes Hoteles 140 198 167
Transporte Comunicaciones 7.8 138 39 ; 5
Intermediacion Financiera 10,2 1.7 14,8 2?& 28 236
Inmaobiliarias Alquiler 12,5 18,4 157 1.0 1,1 a3
Administracion y Defensa 201 258 26,5 201 7.5 162
Educacion y Salud 183 261 251 16,1 12,8 97
Otros Servicios 14,7 17,8 233 257 201 133
Fuente: INDEC







Sector Externo
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En el cuarto trimestre, la paulatina recuperacion
conjunta de la economia internacional y nacio-
nal contribuyd a desacelerar las caidas que mos-
trd el comercio en la primera mitad del afio y la
mayor correccion en las importaciones con res-
pecto a las exportaciones permitié la consecu-
cion de un superavit récord en cuenta corriente
al cabo del ano. Aunque los precios del comer-
cio internacional siguieron retrayéndose en la
comparacion interanual, lo hicieron mas sua-
vemente que en los trimestres anteriores, prin-
cipalmente en el caso de las ventas al exterior,
provocando una pequefia baja en los términos
del intercambio, que se encuentran alin en valo-
res muy elevados. A su vez, el superavit del
comercio de mercancias permitié6 compensar el
resultado deficitario de la Cuenta Capital y Fi-
nanciera e hizo posible un incremento en las
reservas internacionales al cabo del afio.

Cuenta Corriente

En IV.09 el saldo de la Cuenta Corriente fue de
USS$ 1.584 millones, resultado que significo una
mejora del 30,6% con respecto al obtenido en el
mismo periodo del afio anterior. De este modo el
afio cerr6 con un balance positivo de US$ 11.292
millones, valor récord historico, 60,5% superior al
logrado en 2008. En términos del PIB el ratio de
3,7% fue el mas elevado de los ultimos seis afios €
implicé una avance de 1,5 p.p. sobre el alcanzado
en 2008. El incremento en el superavit, tanto del
trimestre (US$ 371 millones) como del afio (US$
4.255 millones), se origind en el saldo positivo de
la cuenta Mercancias que creci6 en ambos perio-
dos US$ 1.110 millones y US$ 3.157 millones,
respectivamente. El resto de los componentes ex-
hibi6 salidas netas, con excepcion de las Transfe-
rencias Corrientes que reflejaron en el afio el in-
greso de los DEGs girados por el FMI (US$ 2.696
millones) en el tercer trimestre. No obstante, en el
afio el déficit en el rubro de Servicios (US$-758
millones) se redujo US$ 268 millones pero cre-
cio el de Rentas en US$ -1.720 millones de modo
que sumo6 US$ -9.272 millones.
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Sector Externo

Luego de un cuarto trimestre que recupero el
crecimiento del superavit comercial, en 2009 se
cumplieron diez afios de superavit consecutivos
y aun asi fue el mas elevado del periodo (US$
18.621 millones). El fuerte resultado positivo
derivd de una mayor contraccion registrada en
las importaciones (-31,9%) que en las exporta-
ciones (-20,4%). En ambos lapsos de tiempo
considerado el resultado reflej6 mayores caidas
en valores absolutos en las importaciones™
(US$ -1.682 y -17.427 millones) que en las ex-
portaciones (US$ -573 y -14.270 millones).
Mientras que en el caso de las exportaciones
fueron los precios los principales responsables
de la caida (-17% vs -4% en las cantidades), en
la baja de las importaciones gravitaron las can-
tidades (-23%) sobre los precios (-13%).

Las exportaciones exhibieron una contraccion
en casi todos los rubros en el cuarto trimestre,
destacandose la caida en las ventas de Produc-
tos Primarios (-20,6% anual), que sin embar-
go se suavizd respecto de los trimestres ante-
riores ya que en el ano la baja lleg6 al 43,1%.
La caida de US$ 6.885 millones de exporta-
ciones de este rubro respondié a la evolucion
en los precios (-17%) de las commodities y
los menores volumenes (-32%), obtenidos a
partir de la mala cosecha provocada por la
fuerte sequia experimentada en el primer se-
mestre. En el cuarto trimestre, sin embargo, se
produjo una recuperacion en los precios inter-
nacionales de las materias primas® (16%
anual), acompanando la mejora en las econo-
mias de los paises desarrollados afectados por
la crisis financiera, que abre mejores perspec-
tivas para el 2010.

También las exportaciones de MOA y MOI de-
cayeron mas suavemente en el trimestre (-1,2%
y -1,7%) de lo que lo hicieron en el afo (-9,8%
y -14,1%). Sélo el complejo oleaginoso y los
cereales explican mas del 55% de la caida total
(31% y 25%, respectivamente) y si se agregan los
metales comunes y el material de transporte te-
rrestre se cubre el 68% de la caida total anual. En

2 A valor FOB.
30 Fuente FMI
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el afno, los menores valores se debieron por com-
pleto a la baja en los precios (-12,8% y -15%) ya
que las cantidades vendidas fueron 3,5% y 1,1%
superiores a las transadas en 2008. En el caso de
los Combustibles y Energia, con una suba en el
cuarto trimestre del 4,6% gracias al incremento en
los precios (31,1%), contrarrestd parcialmente la
caida de los 9 meses anteriores y determind una
disminucion del 23,8% en el ano.

En las importaciones por usos’', las principales
caidas se observaron en Bienes Intermedios tanto
en el trimestre como en el afio (-20,0% y -37,8%
anual) y, en segundo término, en las compras de
Bienes de Capital (-14,6% y 29,9% anual). Estos
agrupamientos de bienes explican el 72,3% de la
caida de las importaciones en el cuatrimestre y
61,3% en el ano. Las compras externas de Com-
bustibles también se retrajeron en forma marca-
da (-20,3% y -40%) y, las de Bienes de Consu-
mo en menor medida (-13,2% y -19,4% anual)
en el trimestre y el afio. A diferencia de lo ocu-
rrido en los cuatro trimestres previos, los precios
de las importaciones experimentaron una caida su-
perior (-10%) que las cantidades (-4,8%), pero en
el acumulado del afo la reduccion de las cantida-
des (-22,6%) fue atin 10 p.p. mas profunda que la
de los precios (-12,7%).

En cuanto a la Cuenta de Servicios Reales, éste
mostrd un déficit de US$ 47 millones en el trimes-
tre, cifra que implica una variacion de US$ -115
millones respecto de un afio atras. En el afio, en
cambio, el déficit de 2008 se suavizd durante 2009
al pasar de US$ -1.026 millones a US$ -758 millo-
nes (-26,1%). Este resultado fue producto de una
mayor caida en los egresos (US$ -1.385 millones)
que en los ingresos (US$ -1.116 millones).

El menor déficit en la cuenta Servicios se debid
fundamentalmente a una reduccion del de la
cuenta Transportes, que fue -45,4% inferior
respecto de 2008. Son de destacar también la
mejora en Servicios de Informatica y Regalias,
en la misma direccion. En el trimestre, en cambio,
la cuenta que mas incidi6 fue Viajes que redujo su
superavit (-96,6%) por un aumento de los egresos
del 20,1%.

31 A valor CIF.
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La cuenta Renta de la Inversion profundizo el
déficit tanto en el cuarto trimestre como en el
acumulado del afo, al alcanzar US$ -2.587 y
USS$ -9.211 millones (32,4% y 22,9% mas que
en 2008). En la composicion del saldo anual
incide fundamentalmente el resultado deficitario
de la cuenta Utilidades y dividendos en un 75%
(US$ -6.882 millones), mientras que la importan-
cia de los Intereses se mantiene en un segundo
plano desde el canje de deuda en 2005. Asi, el co-
ciente de Intereses Netos sobre Exportaciones de
Bienes y Servicios se ubico en 3,5% en 2009, le-
jos del maximo alcanzado en 2002 que habia sido
del 26,4%. Mientras que en el trimestre la varia-
cion se debid principalmente a los mayores pagos
de Utilidades y Dividendos, que crecieron US$
474 millones, en el afio las superiores erogaciones
netas se registraron en la cuenta de Intereses que
ampli6 su rojo en US$ 931 millones, pasando de
USS$ -1.399 a USS$ -2.329 millones. La baja en las
tasas de interés parece haber afectado mas a los
ganados (US$ -2.069 millones) que a los pagados
(USS$ -1.139 millones).

Dentro de la cuenta Intereses, se destaca la con-
traccion de los cobrados por el BCRA, que se re-
dujeron fuertemente (US$ -1.014 millones), desde
USS$ 1.371 millones, en 2008, a US$ 357 millones
en 2009.

Las Transferencias Corrientes volvieron a mostrar
un valor poco relevante en el Ultimo cuarto del
afio (US$ 12 millones) luego de contabilizar en
este rubro US$ 2.696 millones en el tercer trimes-
tre derivados de la transferencia de Derechos Es-
peciales de Giro (DEGs) por parte del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI)*?, realizada en los
meses de agosto y septiembre. Este ingreso inci-
di6 en el acumulado del afo contribuyendo 60% a
la variacion de la Cuenta Corriente.

Por ultimo, la cuenta Otras Rentas, de reducido
monto, no incidid significativamente sobre la
Cuenta Corriente.

32 Los mismos fueron considerados como transferencias
corrientes positivas siguiendo los lineamientos del Ins-
tituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC). Para
mas informacion véase el informe “Balance de Pagos.
Resultados del balance de pagos del tercer trimestre de
2009” del 22 de diciembre de 2009, disponible en
http://www.indec.gov.ar/
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Cuenta Capital y Financiera

La Cuenta Capital y Financiera mostr6 salidas
netas durante el cuarto trimestre y el acumulado
de 2009 de US$ 2.770 y US$ 9.129 millones, el
séptimo resultado deficitario consecutivo a ni-
vel trimestral y el segundo anual (en todos los
casos, se incluyen los Errores y Omisiones).

Los guarismos mencionados representan sendos
empeoramientos del 78,7% y 13% en el afio, de-
bidos exclusivamente a los mayores pagos de
amortizaciones que realizé el BCRA a organis-
mos internacionales y bilaterales (US$ 1.790 mi-
llones). Asimismo, el pago de obligaciones ajus-
tadas por el PIB por US$ 1.207 millones determi-
no6 el signo negativo de la cuenta del sector publi-
co no financiero ya que el flujo de fondos con or-
ganismos internacionales fue positivo en el tri-
mestre y en el afio.

El sector privado no financiero, moderd sus
egresos en el ultimo trimestre que pasaron de
US$ -964 millones a US$ -414 (US$ -550 mi-
llones) y en el afio el recorte del déficit fue de
US$ 2 mil millones fijandose en US$ 7.457 mi-
llones. En el trimestre se destacan pagos por
US$ 371 millones en concepto de cancelacion
de deudas y compras de titulos en el mercado
secundario por parte de residentes e ingresos de
inversion extranjera directa por US$ 1.124 mi-
llones.

El flujo de IED en la Argentina fue de US$S
1.258 millones en el cuarto trimestre y US$
4.895 millones en el afio, casi 50% menos que
en 2008. No obstante, el principal componente
de la IED, la reinversion de utilidades, alcanzo
USS$ 3.090 millones en el afo que implica una
suba del 680,3%, totalmente compensada con la
reducciéon de aportes y el desendeudamiento
con matrices y filiales.

La Deuda Externa Bruta Total a fines de 2009
fue de 117.808 millones de ddlares, monto que
representa el 36,7% del PIB. Respecto de fines de
2008 se produjo una disminucion de US$ -7.115
millones y con relacion a septiembre la baja fue
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de USS$ -3.005 millones (-2,5%) explicada princi-
palmente por amortizaciones de deudas con orga-
nismos internacionales, operaciones del mercado
secundario de titulos y variacion del tipo de cam-
bio, pero también se redujo la deuda del sector
privado no financiero (US$ -819 millones) y del
sector financiero (US$ -363 millones).

Reservas Internacionales

El afio 2009 cerrd con un incremento de US$
1.346 millones de reservas en un periodo que se
caracterizo por oscilaciones en el flujo, con una
pequena caida en el ultimo trimestre (US$ -33
millones). De este modo el stock en poder del
BCRA ascendi6 a US$ 47.967 millones a fines
de diciembre.

Con respecto a la relacion Reservas/PIB, se ob-
servd un pequeio retroceso de 0,5 p.p. al alcan-
zar un valor de 14,4%. Por su parte, el coefi-
ciente de cobertura en relacion al stock de deu-
da externa mejor6 levemente en términos anua-
les, pasando del 37,5% al 40,7%.

Tipo de cambio

La cotizacion del Tipo de Cambio Nominal de
referencia del BCRA ($/US$) registr6 una leve
apreciacion del 1,1% entre puntas al comparar
los registros del primer y el ultimo dia habil del
trimestre (3,80 vs. 3,84). En promedio, en cam-
bio, la cotizacion del cuarto trimestre de 2009
respecto del mismo periodo del afio anterior,
arrojo una depreciacion anual del 14,5%. El in-
dicador de Tipo de Cambio Real Multilateral
elaborado por el Banco Central mostré una mo-
desta mejora en la competitividad respecto del
tercer trimestre (del 1,2%), que fue mas intensa
en la comparacion anual (24,2%), influida por la
depreciacion del real en ese periodo. En términos
bilaterales, la paridad real contra el euro y el real
brasileno se depreciaron 1,3% y 3,2% en el tri-
mestre, pero en una proporcion bastante mayor
en el cotejo anual (21,8% y 38,3%). Con el do-
lar, la relacion fue una apreciacion en el trimestre
(-2,4%) y, en cambio, una depreciacion anual del
8,4%.
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Nuevos Destinos de las Exportaciones Argen-
tinas: Teoria y Evidencia

Participaron en la elaboracién de esta Nota Técnica, Josefina Grosso,

1. Introducciéon

La inestabilidad en los resultados de las cuentas
externas ha sido histéricamente uno de los obs-
taculos mas importantes que afrontd la econo-
mia nacional. Los vaivenes en la evolucion de
las principales variables operaron tradicional-
mente como una importante restriccion al cre-
cimiento y la diversificacién del aparato pro-
ductivo, afectando la dindmica del producto, los
niveles de crecimiento y el grado de endeuda-
miento. Los problemas generados por la brecha
externa dejaron también su huella sobre las
conductas microeconémicas de nuestra socie-
dad, en tanto la persistencia de escenarios de
alta volatilidad y bajo crecimiento propiciaron
la difusion de estrategias que castigaron la in-
version y redujeron los horizontes de planifica-
cion de los agentes econdémicos.

Tras la ruptura del régimen de convertibilidad,
la adopcion de un nuevo esquema macroeco-
némico permitié el mejoramiento de los resul-
tados comerciales y la superacion de algunos de
los problemas asociados a la inestabilidad ex-
terna. En este contexto, la evolucion de las ex-
portaciones ha sido una de las claves para ex-
plicar estos resultados, en tanto la implementa-
cion de un esquema favorable a la internaciona-
lizacion de la produccidon local posibilitd el
aprovechamiento de las mejores condiciones
externas tanto en lo referido a la evolucion eco-
ndémica de los mds importantes socios, como en
lo relativo a las dindmicas de precios de los
principales rubros de exportacion argentinos.

Pese a la parcial superacion de las trabas aso-
ciadas a la insuficiencia de divisas en los tlti-
mos afos, el histérico debate respecto de la res
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triccion externa ha mantenido su vigencia entre
los especialistas. Sin embargo, los argumentos y

estudios se han concentrado en la discusion res-
pecto de la evidencia de una posible diversifica-
cioén de la oferta exportable o de una potencial
reversion en la tendencia de los términos del
intercambio, prestando escasa atencion a un
proceso de relativa novedad en la Argentina,
que es la diversificacion de los mercados de
destino.

La presente nota técnica constituye un primer
esfuerzo en pos de analizar la importancia del
actual proceso de diversificacion geografica de
las exportaciones y su potencial contribucion al
mejoramiento de los resultados externos de
nuestro pais en el mediano y largo plazo. Con
este objetivo, se presenta un primer apartado
orientado a discutir los argumentos que hacen
de la diversificacion geografica de las exporta-
ciones un proceso econdémico deseable. En la
segunda seccion se muestran de forma estiliza-
da las principales tendencias observadas en los
ultimos afios respecto de lo ocurrido durante la
vigencia del régimen de convertibilidad. En la
seccion tres se presentan una serie de ejercicios
cuyo objetivo es cuantificar el impacto de la di-
versificacion de destinos sobre la demanda de
exportaciones, a fin de evaluar algunos de los
argumentos presentados en la primera seccion.
La cuarta y ultima seccion presenta la sintesis y
conclusiones del trabajo.
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2. Diversificacion de destinos
y brecha externa

A fin de clarificar la presentacion de las princi-
pales discusiones respecto de los potenciales
beneficios de la diversificacion geografica de
las exportaciones, los argumentos fueron orga-
nizados en tres grupos. El primero analiza los
beneficios de la diversificacion de destinos res-
pecto de la vulnerabilidad generada por shocks

de ingresos o de tipo de cambio en los princi-
pales socios. En segundo lugar, se presentan
una serie de argumentos referidos a la posibili-
dad de aprovechar el dinamismo y las nuevas
oportunidades de negocios en los mercados de
los paises de menor desarrollo relativo. Final-
mente se analizan potenciales beneficios en tér-
minos microecondmicos, basados principalmen-
te en el aprendizaje.

2.1 Diversificaciéon y shocks

La menor susceptibilidad frente a shocks de in-
gresos en los socios es tal vez una de las conse-
cuencias mas abordadas de los procesos de di-
versificacion geografica de las exportaciones.
En este sentido, en tanto la demanda de expor-
taciones dependa de lo ocurrido con un mayor
numero de socios, podria sugerirse que la pro-
babilidad de que los problemas en un pais o re-
gion particular repercutan sobre las exportacio-
nes se reduce considerablemente. Sin embargo,
la idea de que “mas es mejor” debe ser conside-
rada con cuidado, en tanto la potencia de la di-
versificacion de destinos como mecanismo
amortiguador de los shocks de ingresos se en-
cuentra limitada por la estabilidad y las caracte-
risticas que asume el ciclo econdmico y la de-
manda de productos externos en los nuevos des-
tinos. De esta manera, si los nuevos mercados
presentan dindmicas opuestas 0 con un mayor
grado de estabilidad respecto de los destinos
mas tradicionales, la diversificacion geografica
incorpora un elemento compensador de los po-
sibles shocks negativos en alguno de los socios,
reduciendo la vulnerabilidad ingreso de la de-
manda de exportaciones. Por el contrario, si la
diversificacion se corresponde con la incorpora-
cioén de paises con niveles mayores de volatili-
dad o dindmicas econdmicas similares a la de
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los destinos mas tradicionales, el resultado de la
diversificacién geografica podria ser el contra-
rio.

Pueden desarrollarse argumentos similares res-
pecto de los movimientos y saltos en el tipo de
cambio. Si las ventas externas se encuentran
afectadas por lo ocurrido con un mayor niumero
de monedas, las variaciones en la cotizacion de
alguno de los socios tendrian un impacto menor
sobre el resultado comercial general, impactan-
do sobre la vulnerabilidad tipo de cambio de las
exportaciones. Este argumento, que ha sido me-
nos explorado, reviste particular interés en tanto
la politica cambiaria ha sido en los ultimos
tiempos uno de los mecanismos de politica co-
mercial mas aceptados y difundidos a nivel in-
ternacional. Al igual que en el caso anterior, la
idea de que el menor peso relativo de cada des-
tino incorpora una mayor estabilidad depende
de la dindmica del tipo de cambio en los nuevos
destinos.

En suma, es importante tener en cuenta que las
consecuencias de la diversificacion geografica
sobre la vulnerabilidad-ingreso y la vulnerabili-
dad-tipo de cambio de la demanda de exporta-
ciones se encuentran supeditadas a las caracte-
risticas macroecondmicas de los nuevos desti-
nos. De esta forma, los beneficios resultantes
del acceso a los mercados de los paises en desa-
rrollo (PED) podrian ser insuficientes para re-
ducir la volatilidad derivada del sector externo,
en tanto se trata de destinos con una menor es-
tabilidad relativa. Sin embargo, como se verd a
continuacion, el incremento de las exportacio-
nes por esta via genera simultaneamente otra
gama de efectos positivos que podrian favorecer
los resultados externos y tornar deseable la in-
corporacion de nuevos mercados mas alla de su
estabilidad relativa.

2.2 Oportunidades en Paises
en Desarrollo: Renta de Recursos
Naturales y Upgrading

Mas alla de sus problemas de volatilidad, el
comercio con PED abundantes en recursos na-
turales suele presentar una importante oportuni-
dad para apropiarse indirectamente de las rentas
generadas por la explotacién de dichos recur-
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s0s>. Asi, a pesar de la menor estabilidad rela-
tiva que muestran los paises de especializacion
primaria, el alza de los precios de sus productos
de exportacion suele verse acompafiada por un
aumento de la demanda de importaciones y por
la apreciacion del tipo de cambio real. De este
modo, el aporte positivo de este tipo de socios
sobre la demanda de exportaciones tiende a ser
elevado. Ahora, dado que estos paises presentan
una dindmica asociada a la evolucion de los
precios de las materias primas, Argentina no
resuelve el problema de la dependencia que
muestran sus exportaciones argentinas respecto
la volatilidad del precio de los commodities,
aunque diversifica la canasta de productos cu-
yos precios resultan relevantes para la evolu-
cion del ingreso local.

Por otra parte, los PED representan en muchos
casos oportunidades para mejorar la calidad de
la oferta exportable, propiciando la adquisicion
de nuevas capacidades y conocimientos y ac-
tuando como plataforma de prueba para el pos-
terior avance sobre otros mercados (Klinger
2009). En este sentido, si bien los PED presen-
tan una mayor presencia de los mecanismos de
proteccion comercial tradicionales (tarifas, cuo-
tas de mercado, etc.), no por ello constituyen
mercados de més dificil acceso para los produc-
tos mas elaborados. La fuerte difusion de las
politicas para-arancelarias en los paises centra-
les se ha transformado en una importante traba
que enfrentan las exportaciones de mayor valor
agregado de los paises en desarrollo. Es asi que
la posibilidad de exportar productos con un ma-
yor grado de elaboracioén convierte a los desti-
nos periféricos en socios con demandas dindmi-
cas y capaces de generar oportunidades para el
mejoramiento y modernizacion de la oferta ex-
portable™”.

3 Se puede afirmar lo mismo respecto de la apropiacion
indirecta de los beneficios generados por los progra-
mas de promocion publica en los nuevos socios.

* Esta situacion se encuentra también vinculada al
hecho de que por tratarse de paises en los que las poli-
ticas comerciales defensivas poseen una mayor trans-
parencia, los espacios para la firma de acuerdos prefe-
renciales de excepcion entre las partes resulta en mu-
chas ocasiones mas sencilla. De hecho, buena parte de
los nuevos o potenciales mercados de nuestras expor-
taciones son paises de América Latina y el Caribe,
con los que existen preferencias comerciales desde
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2.3 Ventajas Macroeconémicas
de la Diversificacién

Las ventajas de la diversificacion de destinos
por motivos microecondémicos han recibido en
los tultimos tiempos una mayor atencion por
parte de la literatura especializada. En este sen-
tido, se suele destacar que los beneficios gene-
rados por el aprendizaje y desarrollo de capaci-
dades asociados a la iniciacion de las ventas en
nuevos mercados son muchas veces aplicables a
otros destinos con cercania geografica y cultural
entre si. La idea subyacente a esta hipotesis re-
fiere a la existencia de costos hundidos para el
desarrollo de capacidades en lo referido a la
adaptacion de productos, desarrollo de redes de
distribucion y logistica de los negocios, especi-
ficidades del consumo y certificaciones de cali-
dad requeridas. De esta forma, la incorporacion
de un nuevo destino actuaria como una llave
que abriria la puerta para el posterior desembar-
co en un conjunto de mercados similares y/o
proximos. Esta hipoétesis ha sido analizada para
el caso argentino en un trabajo publicado re-
cientemente por Castagnino (2009), en el cual a
través de una serie de ejercicios econométricos
sobre un panel de empresas industriales argen-
tinas se confirma la existencia de costos hundi-
dos para el desarrollo de nuevos mercados de
exportacion. Asi, se ratifica la idea de que la
incorporacion de nuevos mercados para las ex-
portaciones aumentaria la probabilidad de ven-
der el mismo producto en paises cercanos (Ve-
nables y Evenett 2002)*.

Los conocimientos adquiridos a través de la
concrecion de exportaciones hacia nuevos mer-
cados permite a las firmas acceder a conoci-
mientos que mejoran la calidad de los productos
y las capacidades competitivas de las empresas
en el plano internacional, que a su vez se plas-
man en un mejoramiento de las capacidades
productivas en el mercado doméstico. La incor-
poracion de agentes empresariales dindmicos y
de casos exitosos dentro del entramado produc-

hace tiempo, fundamentalmente constituidas en el
marco de la ALADI.

3 Se incorpora asi la nocion de que el aumento de las
exportaciones a través de la diversificacion de desti-
nos sigue un patron de dispersion geografica acumula-
tvo.
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tivo local suele generar derrames positivos en
términos de copia e imitacion de conductas y
estrategias empresariales. De esta manera, el
aprendizaje adquirido en los nuevos mercados
resultan no s6lo en un mejoramiento de la cali-
dad de los productos consumidos en el mercado
local, sino también en un estimulo a la interna-
cionalizacion de nuevas firmas.

Finalmente, y en referencia a la vinculacion en-
tre diversificacion de destinos y diversificacion
de la oferta exportable, cabe sefialar que el
aprovechamiento de economias de escala en lo
referido a la reduccion de costos de logistica y
transporte podria favorecer también el ingreso
de nuevos productos en los nuevos destinos.
Ademas, el impulso a la internacionalizacion
hacia nuevo destinos que reciben las firmas que
funcionan como proveedoras de las grandes
compaiias exportadoras incentiva las exporta-
ciones de estas empresas para atender las de-
mandas y necesidades de reposicion, situacion
que podria consolidarse en nuevas y mas com-
plejas exportaciones con el paso del tiempo. Por
ultimo, y si bien las misiones comerciales sue-
len tener en su mayoria especificidades secto-
riales, el arribo a un destino puede servir para
que los agentes dedicados a la promocion de
exportaciones perciban oportunidades y deman-
das latentes respecto de otros productos nacio-
nales. Por todos estos motivos, puede sugerirse
que la diversificacion de la oferta exportable
debiera ser entendida como un proceso gradual
en el que el conocimiento de los mercados de
destino suele tener una gran importancia, por lo
que la diversificacion geografica de las ventas
mas tradicionales puede operar como un facili-
tador.

3. Nuevos Mercados y Crecimiento de las
Exportaciones Argentinas

Entre 2003 y 2008 las exportaciones argentinas
experimentaron una fuerte expansion, creciendo
a una tasa media anual del 19% y superando
con creces los registros de la segunda mitad de
la década del noventa (5%). En este contexto,
las ventas de productos manufacturados®®

% La clasificacion utilizada a lo largo del presente apar-
tado se diferencia de la mas tradicional en tanto des-
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(agropecuarios e industriales) fueron uno de los
rubros mas dinamicos del proceso de expansion,
incrementandose desde 2004 a un ritmo prome-
dio anual del 21%. El salto exportador del pe-
riodo se explica no so6lo por la favorable evolu-
cién de precios de las manufacturas de origen
agropecuario (MOA) y las de origen industrial
(MOI), sino también por el significativo aumen-
to de las cantidades vendidas.

El proceso de expansion se vio acompaiiado por
la aparicion de un proceso de diversificacion de
los mercados de destino de las exportaciones
que implicé un importante cambio respecto de
lo ocurrido en la segunda mitad de la década del
noventa. En este sentido, las medidas mas tradi-
cionales de concentracion de destinos de las ex-
portaciones argentinas manifestaron una evolu-
cioén positiva. Esta situacion puede observarse
en la importante mejoria del indice de Hirsch-
man-Herfindahl (HHI)*” que arroja un valor de
0,06 para el periodo 2003-08, lo cual implica no
solo un bajo nivel de concentracion, sino tam-
bién un importante cambio respecto de la etapa
1995-2000, en donde el valor del indice se ubi-
c6en 0,10°°.

En concreto, la diversificacion de destinos im-
plico no soélo la recuperacion del terreno perdi-
do en algunos mercados de América Latina sino
también el importante crecimiento de las ventas

agrega del grupo de MOA un conjunto de productos
considerados commodities.

*7 El indice Herfindahl-Hirschman (HHI) se calcula a
partir de la sumatoria de las participaciones de merca-
do al cuadrado de todos los destinos de exportacion
argentinos. El valor de HHI varia entre 1/n (concen-
tracion minima) y 1 (concentracion maxima). Segin
la division Antitrust del Departamento de Justicia de
EE.UU., habra un alto grado de concentracion si HHI
es mayor o igual a 0,18; una concentracion moderada
si HHI se ubica entre 0,10 y 0,18 y una baja concen-
tracion si HHI es menor a 0,10.

¥ La idea de que la diversificacién de mercados fue so-
lamente producto de la existencia de una mayor oferta
de commodities durante el periodo presente se ve
desmentida por el hecho de que excluidos los princi-
pales productos de este tipo (combustibles, complejo
oleaginoso, trigo y maiz), el HHI marca un descenso
aun mayor que el correspondiente a la totalidad de las
exportaciones argentinas aunque desde valores mas
elevados, pasando de 0,14 a 0,08 entre los dos perio-
dos considerados. Si sélo se consideran las MOI, los
HHI van de 0,22 a 0,14.
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hacia una serie de destinos novedosos tales co-
mo Rusia, Venezuela, Canada y Sudafrica, entre
otros. En funcion de ello, cabe preguntarse
acerca de los factores que pudieron haber im-
pulsado a las empresas a diversificar destinos.

Al respecto se pueden identificar dos tipos de
factores: en primer lugar se destacan las auspi-
ciosas condiciones internacionales y el dina-
mismo economico de los nuevos mercados; en
segundo lugar aparecen las acciones de politica
econdmica. Entre estas no solo se destaca el
mantenimiento de un tipo de cambio competiti-
vo y estable en el marco de una flotacion admi-
nistrada, sino también una accion de politica
comercial activa en la concrecion acuerdos de
complementariedad con otros paises. Pese a la
escasez de estudios de impacto, la evidencia pa-
rece indicar que tal politica comercial ha tenido
un efecto favorable, con claros efectos en el
crecimiento de las exportaciones hacia algunos
paises de América Latina (Venezuela, México,
entre otros), que coinciden con la maduracién®
de los acuerdos firmados en el marco del Mer-
CoSur.

A fin de identificar y caracterizar la evolucion
de los nuevos mercados de las exportaciones
argentinas se ha optado por agrupar a los prin-
cipales destinos segun la taxonomia desarrolla-
da por Export.Ar40. La misma diferencia a los
principales socios comerciales en funcion de su
dinamismo y relevancia dentro de las exporta-
ciones argentinas. De esta forma, se identifica-
ron cuatro categorias:

Consolidados Maduros: se trata de aque-
llos mercados en los que las exportaciones
muestran un techo dificil de superar. Este grupo
lo integran mayormente los Paises Desarrolla-
dos (Alemania, Bélgica, Espafa, Suiza, Francia,
Italia, EE.UU. y Japdn) y algunos en vias de
desarrollo como Paraguay y Bolivia.

%% Se entiende por maduracién de los acuerdos comer-
ciales al avance en el cronograma de baja paulatina de
aranceles normalmente previsto en este tipo de con-
venios. También puede incluirse en este concepto la
gradual incorporacién de la reduccion de barreras al
“paisaje” comercial de los potenciales exportadores.

0 Plan de Acciones de Promocion Comercial 2009, A-
rea de analisis e inteligencia comercial de la Funda-
cion Export. Ar
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Consolidados Dinamicos: este grupo se
caracteriza por contener aquellos mercados que
si bien muestran un alto grado de consolidacion
en las relaciones comerciales, todavia presentan
oportunidades para aumentar las ventas de nue-
vos productos. Los principales integrantes de
este grupo son algunos paises de América de
Sur (Brasil, Chile, Colombia y Peru) y Central
(México y Panamd) y China.

Emergentes: son mercados en desarrollo
que crecen a mayor ritmo que el resto del mun-
do y constituyen una oportunidad para las ex-
portaciones argentinas. Este grupo lo confor-
man: Australia, Canada, Cuba, Ecuador, Rusia,
Sudéfrica, Turquia y Venezuela.

Potenciales: se trata de mercados que en la
actualidad poseen una baja relevancia en lo re-
ferido al volumen de las operaciones, no obs-
tante lo cual constituyen importantes oportuni-
dades para los productos argentinos. Este seg-
mento se encuentra conformado por paises asia-
ticos y africanos, entre los que se destacan An-
gola, Arabia Saudita, Argelia, Egipto, Emiratos
Arabes, India, Indonesia, Libia, Malasia, Ma-
rruecos, Mauritania, Tinez y Vietnam.

Grafico 1
Evolucion de las Exportaciones
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Tres de los cuatro grupos anteriormente men-
cionados pueden asociarse al proceso de diver-
sificacion de destinos. En este sentido, mas alla
de la obvia referencia a lo sucedido con los gru-
pos de Emergentes y Potenciales que por defi-
nicién constituyen mercados novedosos para los
productos argentinos, debe sefialarse que tam-
bién algunos destinos mas tradicionales de las
exportaciones argentinas englobados en el gru-
po de Consolidados Dindmicos constituyen
ejemplos de diversificacion de destinos, en tan-
to los ultimos afios se caracterizaron por el in-
greso a estos mercados de productos que esta-
ban ausentes poco tiempo atras.

Grafico 2
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El Grafico 2 ilustra el comportamiento de estos
grupos en el periodo 2003-2008. El eje horizon-
tal simboliza la tasa de crecimiento promedio de
las exportaciones y el vertical la participacion
promedio de cada uno de los mercados sobre las
exportaciones totales. La interseccion de ambos
ejes corresponde a los valores promedio para
ambas variables (18,5% y 20,0% respectiva-
mente). Asi, se observa que los grupos de Con-
solidados Dindmicos y Maduros se ubican en el
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cuadrante II con una participacion promedio
mayor a la media de los bloques y una tasa de
crecimiento mas baja que la del promedio,
mientras que los socios Emergentes y Potencia-
les aparecen en el cuadrante IV con una tasa de
crecimiento mas alta y una participaciéon menor
a la del promedio de los socios comerciales en
el periodo. Si bien los grupos de Consolidados
Dindmicos y Consolidados Maduros son los que
realizaron el mayor aporte al crecimiento de las
exportaciones entre 2003 y 2008 (62,2%), los
Emergentes y los Potenciales fueron los que
presentaron las tasas de crecimiento mas altas
de ese periodo con un crecimiento del 301% y
160% respectivamente.

En el grupo de los Dindamicos, casi el 80% de
las exportaciones fueron explicadas por paises
de América del Sur y Central, con los cuales
Argentina siempre ha mantenido algin tipo de
relacion comercial. No obstante, a diferencia de
lo ocurrido en la segunda mitad de la década del
noventa, las ventas externas dejaron de estar
concentradas en Brasil para mostrar una mayor
presencia de otros destinos como Chile, Méxi-
co, Pert y Colombia. La maduraciéon de los
Acuerdos de Complementariedad Econdémica
(ACE) firmados en el marco del Mercosur®'
junto con las politicas de promocién de expor-
taciones, han tenido una cierta incidencia en el
aumento de las exportaciones hacia estos desti-
nos. Excluyendo lo sucedido con China, mas
del 80% de los productos exportados a este gru-
po son MOI y commodities. En este sentido, y si
bien las ventas de productos industriales se en-
cuentran bastante diversificadas se destacan las
exportaciones de automoviles y autopartes, in-
secticidas, medicamentos y materias primas
plésticas entre otros.

I Los acuerdos firmados son: con Chile (ACE 35); Pert
(ACE 58); Colombia (ACE 59) y México (ACE 6, y sec-
tor automotor, ACE 55).
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Cuadro 1

Evolucion de las Exportaciones
por Destino en 2003-08

En % y en Millones de Ddlares

Bloque Crecimiento Contribucion Monto en millones Participacion
2003-2008 al crecimiento de dolares, 2003-2008
en % de las exportaciones 2003-2008
en 2003-08 en %
Consolidados
Dinamicos 129% 39 2% 18 685 40,4%
Consolidados
Maduros 103% 22 9% 12.427 26,9%
Fotenciales 160% 9,3% 4 001 8,7%
Emergentes 301% 9,0% 2.978 B, 4%
Ofros 149% 19,6% 8.151 17.6%
Total 134% 100,0% 46.242 100,0%
Fuente:Elzaboracion propiaen base a INDEC

Por su parte, el fuerte crecimiento de las expor-
taciones a los mercados Potenciales y Emergen-
tes en el periodo considerado determin6 un au-
mento de sus participaciones relativas respecto
a la segunda mitad de los noventa, que en el ca-
so de los primeros pas6 del 5,8% al 8,7% y en
los ultimos del 4,8% al 6,4%. Detras del dina-
mismo de los bloques de Potenciales y de
Emergentes aparece el fuerte aumento de los
precios de las materias primas, productos que
dominan la oferta exportable de muchos de los
paises contenidos en estos grupos. También en
este caso, no puede dejar de mencionarse el
impulso a las ventas generado por la firma de
acuerdos comerciales, en especial en los casos
de Sudafrica y Venezuela. Dicho esto, corres-
ponde aclarar que mientras las exportaciones al
grupo de Potenciales se encuentran concentra-
das en commodities, las ventas al grupo de des-
tinos Emergentes se reparte en proporciones
similares entre MOA y MOI (entre ambas su-
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man el 60%), haciendo de este tltimo grupo un
socio mas atractivo para mejorar la insercion
internacional de la Argentina.

Dentro del bloque de Emergentes, casi el 90%
de las ventas de MOA entre 2003 y 2008 fueron
explicadas por el comercio con Rusia, Venezue-
la, Canadéd y Sudafrica. Los principales produc-
tos que se exportaron a Rusia fueron carne bo-
vina, queso y azucar, mientras que en el caso de
Venezuela sobresalen la leche, el extracto de
malta y la carne bovina. Con relacién a las
MOI, Venezuela concentra mas de la mitad de
las ventas de este tipo de productos, siguiéndole
en orden de importancia Canada y Sudafrica. El
caso de Venezuela se destaca por el crecimiento
de su participacion en las ventas de este tipo de
productos, sobresaliendo la venta de vehiculos y
tubos de acero. Rusia fue otro de los mercados
que mostrd una importancia creciente, aunque
con una relevancia menor a la manifiesta por
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Venezuela; en este caso, a las ventas de vehicu-
los y tubos de acero debe agregarse una cierta
relevancia en las ventas de maquinaria y medi-
camentos.

Cuadro 2

Exportaciones de Productos MOA y MOI
al Grupo de Mercados Emergentes
2003-2008

Pais MOA MOI
Emergente Crec.2003-08 Share 2003-08 Crec.2003-08 Share 2003-08
Rusia 50% 48% T8% 4%
Venezuela 76% 22% B63% 51%
Canada 28% 10% 20% 19%
Sudafrica 26% 8% 2% 13%
Australia 24% 6% 18% 7%
Cuba T4% 3% 20% 3%
Turquia 25% 3% 13% 3%
Promedio de

Emergentes 45% 100% 3% 100%
Fuente: Elaboracion propia en base a Indec

4. Duversificacion de Destinos
y Demanda de Exportaciones

Una vez descriptas las principales tendencias y
caracteristicas de los nuevos mercados de las
exportaciones argentinas resulta interesante re-
tomar algunas de las ideas planteadas en el pri-
mer apartado respecto de los beneficios de la
diversificacion de destinos de las exportaciones.
En este sentido, en la presente seccion se anali-
zara el crecimiento y volatilidad econdmica y la
dindmica cambiaria de los distintos grupos de
mercados, a fin de obtener algunas conclusiones
respecto de los potenciales aportes positivos del
grupo de nuevos destinos sobre la evolucion de
la demanda de exportaciones argentinas. Por
otra parte, en un segundo apartado de esta mis-
ma seccion se presentan una serie de proyeccio-
nes sobre la evolucion de las exportaciones a fin
de evaluar la evolucion de los cambios introdu-
cidos por la nueva dinamica en los proximos
afios.

4.1 PIB y TCRB en los Mercados
de Exportaciéon

En los ultimos treinta afios el PIB de los grupos
anteriormente descriptos muestra un mayor rit-
mo de crecimiento en los paises englobados en los
bloques de Consolidados Dindmicos y Potenciales
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respecto de lo sucedido en los Emergentes y Con-
solidados Maduros. El andlisis de la evolucion en
el tiempo de esta variable permite identificar tres
periodos diferentes: el primero abarca el periodo
1980-1989 cuya caracteristica mas saliente es la
baja dispersion de las tasas de crecimiento entre los
grupos; posteriormente para los afios incluidos en
la década del noventa se observa una aceleracion
del crecimiento econdmico de los mercados Con-
solidados Dinamicos y Potenciales, y finalmente
desde el inicio del nuevo siglo y hasta 2008 se re-
gistra una continuidad del ciclo expansivo en los
mercados Consolidados Dinamicos y Potenciales,
a los cuales se suma el bloque de Emergentes.*

Grafico 3
Variacion Anual del PIB por Bloques
por Periodo
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos FMI,
Bloomberg y CEI

En lo referido a la volatilidad econémica de los
distintos grupos de socios se observa que, como
cabria esperar, el grupo de socios compuesto
mayoritariamente por los PD (Consolidados
Maduros) presenta la mayor estabilidad relativa.
En segundo lugar aparecen los grupos de Emer-

*2 En este proceso ha influido la elevacion de las tasas
estructurales de crecimiento, vinculada al alza de los
precios de las materias primas durante dicho periodo
(petroleo y sus derivados en el caso de Rusia, Vene-
zuela y Ecuador; minerales metalicos y no metalicos
para Sudafrica y Canadé, son ejemplos de ello).

fufurme Econdmico N° 70 4% Trimestre de 2009



gentes y Potenciales con niveles de variabilidad
similares, seguido por el grupo de Consolidados
Dindmicos que constituyen no solo el conjunto
de socios mas importante en lo referido a su
participacion historica en las exportaciones ar-
gentinas, sino también el mas volatil en lo refe-
rido a la evolucion de su producto.

Retomando los argumentos de la primera sec-
cion de este trabajo, una alta volatilidad en la
tasa de crecimiento del PIB podria contrarrestar
los efectos de la incorporacidon de nuevos socios
dindmicos. El Grafico 4 permite observar el
crecimiento anual del PIB entre 1980 y 2008
por pais y su desvio estandar. A fin de simplifi-
car el analisis y estilizar patrones de comporta-
miento, se le asignd a cada pais un color segun
su bloque de pertenencia. En este sentido, se
observa que mientras que el grupo de Consoli-
dados Maduros alcanza una tasa de crecimiento
baja y estable a lo largo de los afos selecciona
dos, los Dindmicos muestran, en promedio, la
mayor tasa de crecimiento del PIB (parcialmen-
te sesgado por el desempefio de la economia
china) y la mayor volatilidad relativa.

Por su parte, los Emergentes verificaron un cre-
cimiento mayor que los Maduros y que algunos
Dinamicos, observandose también en algunos
de sus miembros una variabilidad mas alta que
la del promedio del bloque (Rusia y Venezue-
la). Finalmente, dentro de los mercados Poten-
ciales se distinguen dos grupos bien definidos:
uno, integrado por aquellas economias con cre-
cimiento alto y estable (en especial las naciones
industriales del sudeste asiatico e India), y otras
con bajo crecimiento y muy variable (naciones
africanas y ricas en petroleo).

A fin de analizar los efectos de las distintas es-
trategias cambiarias sobre la competitividad
precio de las exportaciones a los distintos blo-
ques se calculd un Indice de Tipo de Cambio
Real Bilateral (TCRB) para cada uno de los
grupos. El Grafico 5 presenta la evolucion del
Indice de tipo de cambio real multilateral
(TCRM)* desde 1995 hasta 2008. En el mismo

* El Tipo de Cambio Real Multilateral se calcula a par-
tir de una ponderacion variable en el tiempo de los ti-
po de cambios bilaterales reales de los distintos socios
comerciales. Para mayores precisiones sobre la meto-
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se observa que la salida de la convertibilidad
implic6 un salto de nivel del TCRM y una fuer-
te ganancia de competitividad. Por otra parte,
los TCRB permiten observar como la evolucion
de los precios internos y la politica cambiara de
los distintos bloques de socios afectd la compe-
titividad precio de las exportaciones argentinas.

Grafico 4
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En el caso de los mercados Emergentes, se ob-
serva que desde 2002 el TCRB fue el més ele-
vado y estable en comparacion con el de los
otros bloques. Esta situacién responde funda-
mentalmente al distinto ritmo de apreciacion
nominal que mostraron las monedas de estos
destinos respecto de lo ocurrido en Argentina.
De modo contrario, el TCRB de los mercados
Potenciales se ubico sistematicamente por deba-
jo del exhibido por el resto de los grupos; la
menor competitividad del tipo de cambio res-
pecto de estos destinos respondié fundamental-
mente al menor ritmo de incremento que mos-
traron los precios internos de los paises englo-
bados en este grupo.

dologia ver
http://www.bcra.gov.ar/pdfs/invest/notas11.PDF.
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Grifico 5

Tipo de Cambio Real Multilateral y Bilateral

1995-2008
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Fuente: : Elaboracion propia sobre la base de datos FMI, Bloomberg y CEI

En los casos de Consolidados Maduros y Di-
namicos, la competitividad cambiaria se vio
afectada por dos fuerzas contrarias que segin
la importancia de cada una determino que el
TCRB se ubicara en un nivel intermedio. En
estos casos, la importancia relativa de las ten-
dencias a la apreciacion compensadas por el
menor ritmo de crecimiento de los precios de-
terminaron niveles de competitividad cambia-
ria mayores en los mercados Maduros que en
los Dindmico.

Al igual que en el analisis de volatilidad, el
estudio del TCRB por mercado permite con-
cluir que las exportaciones a los Emergentes
son aquellas que presentan las mejores pers-
pectivas a fin de mejorar la evolucion de las
exportaciones argentinas. Las exportaciones a
este grupo han manifestado la mayor competi-
tividad cambiaria en relacion a lo sucedido
con el resto de los bloques. En este sentido,
cabe destacar que las exportaciones a este
bloque mostraron en el periodo 2003-2008 la
mayor tasa de crecimiento pese a haber regis-
trado un crecimiento econdmico mas reducido
que los mercados Potenciales y Dindmicos.

4.2 Proyecciones de las Exportaciones To-
tales y por Bloque

A fin de proyectar el comportamiento de las
exportaciones para el periodo 2010-14 se
construyeron tres escenarios diferentes a par-
tir de una serie de sencillos ejercicios econo-
métricos.*® Las distintas estimaciones de cre-
cimiento de las exportaciones a los distintos
grupos de destinos permiten analizar si los
beneficios asociados al cambio en el patron de
socios comerciales se consolidara en el tiem-
po o no. Con este objetivo se plantearon tres
escenarios diferentes para las variables expli-
cativas:

a) Moderado: se tomaron las proyecciones de
crecimiento del PIB y de inflacion del Fondo
Monetario Internacional (FMI).

b) Positivo: se supuso que la tasa de creci-
miento del PIB de los distintos bloques y que

* Se utilizaron como variables explicativas el PIB de
los distintos bloques y al TCRB de Argentina con
cada uno de ellos.




el TCRB seguirian el mismo comportamiento
que el presentado en el periodo 2003-08. En
este sentido, para el PIB se tomo la tasa de-
crecimiento anual de esos afos y para el
TCRB el promedio de las variaciones anuales.

¢) Negativo: en este escenario se supuso que
la tasa de crecimiento del PIB de cada bloque

Cuadro 3

serd menor a la esperada en el escenario mo-
derado. Con relacion a los precios internos, se
supuso que tendran una variacion idéntica a al
de los precios internacionales, manteniéndose
asi la misma tasa de depreciacién del TCRB
que en el escenario moderado.

IPC y TCN* Variacion Anual Promedio y Relativa por Bloques. 2003-2008, en %

IPC y TCN 2003-2008
(VAR. % ANUAL PROMEDIO Y VAR. RELATIVA)

EMERGENTES MADUROS DINAMICOS POTEMCIALES ARGENTINA

Var, Anual IPC 8,7% 3,5% 4 3% T .6% 9.3%
TCN -1,4% -2,2% -2 6% 0.5% 0.4%

Dif. Blogques IPC 0.6 % 5,8% 5 0% -1,7%

y Argentina

en p.p TCN 1,9% 2.6% 3,1% -0,0%

Fuente: Elaboracian propia en FMI, Bloomberg y CEI

(*): Tipo de cambio nominal en moneda local por dolar estadounidense.

Cuadro 4

Evolucion Anual de las Exportaciones Totales
y por Bloque en 2010-14

En %

ESCENARIO CONSOLIDADOS CONSOLIDADOS EMERGENTES POTENCIALES TOTAL

WADUROS  DINAMICOS

Moderado ~ 56% 8 3% 01% 97 81k
Postvo ~ 66% 9.5% 20% 0% 93%
Negaivo 4% 1% 96k 82k T1H

Fuente: Elaboraciin propia en base a Indec y FMI

caso, la tasa de crecimiento anual de las ventas
externas totales en 2010-14 se ubicard por deba-
jo de la del promedio 2003-08 (18,9%), siendo
el prondstico mas favorable del 9,3% anual y el
mas negativo del 7,1%. Si el analisis se realiza a
nivel bloque el resultado es bastante similar: las
tasas de crecimiento son menores a las del pe-
riodo anterior. No obstante ello, los bloques en
donde las exportaciones muestran el mayor di-
namismo son los de Emergentes y Potenciales.
En ambos casos, esta situacion implica una con-
solidacion de los aportes positivos de estos pai-
ses tanto en término de menor volatilidad relati-
va respecto del grupo domina la oferta exporta-
ble argentina (Consolidados Dindmicos) como
de dinamismo relativo.

Finalmente, no puede dejar de mencionarse
que los mercados Maduros tendran una baja

En el Cuadro 4 se presentan los resultados pro-  gystancial en su contribucion al crecimiento

yectados para las exportaciones totales y por  de las exportaciones (de entre 8 y 10 puntos
bloque para los tres escenarios. En cualquier

Ministerio de Economia y Finanzas Piblicas 93

fafurme Econdmico N° 70 4% Trimestre de 2009



porcentuales dependiendo del escenario) con
relacion al periodo 2003-08 (22,9%). Como
contrapartida, en el resto de los mercados se
prevé un aumento de la contribucion que osci-
lara entre los 3 y los 6 puntos porcentuales
dependiendo del bloque y del escenario.

5. Sintesis y Reflexiones Finales

En los ultimos afios el fuerte crecimiento regis-
trado por las exportaciones argentinas se vio
acompafiado por una mayor diversificacion de
los mercados de destino. Esta situacion implicéd
no solo la recuperacion del terreno perdido en
algunos mercados de América Latina sino tam-
bién un importante crecimiento de las ventas
hacia destinos menos explorados como Rusia,
Venezuela, Canada y Sudéafrica. La irrupcion de
este fendmeno se vio facilitada no solo por el
dinamismo presente en los nuevos mercados,
sino también por el sostenimiento de una estra-
tegia cambiaria favorable a la internacionaliza-
cion de la produccion local® y por el estableci-
miento y maduracion de una serie de acuerdos y
tratados comerciales que facilitaron el inter-
cambio entre las partes.

Durante 2003-2008, los mercados de mayor di-
namismo de las ventas externas argentinas fue-
ron precisamente los mercados poco tradiciona-
les representados por el grupo de Emergentes y
Potenciales. Ambos bloques presentaron un im-
portante aumento de su participacion en las ven-
tas totales respecto de la segunda mitad de los
afios noventa (en forma agregada pasaron del
10,6% al 15,1%). Asimismo, en los ultimos
treinta afios, los dos grupos presentaron un cre-
cimiento anual del PIB mas elevado que los
mercados Consolidados Maduros y mas bajo
que los Consolidados Dindmicos, al tiempo que
experimentaron una volatilidad mas alta que los
primeros pero mas baja que los segundos. En
este sentido, y en la medida que su crecimiento
implicaria la incorporacion de mercados dina-
micos pero con un cierto grado de inestabilidad,
podria pensarse que su creciente importancia
afectara negativamente la vulnerabilidad ingre-

* Es interesante sefialar que todo este proceso de expan-
sion de las exportaciones y de sus mercados de desti-
no se dio en forma simultanea con un fuerte creci-
miento del mercado interno.
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so de la demanda por exportaciones argentinas.
Sin embargo, a la luz de la evolucién y relevan-
cia que manifiesta el grupo de Consolidados
Dinamicos en la oferta exportable argentina
(representa el 40% de las exportaciones), la cre-
ciente relevancia de los mercados Emergentes y
Potenciales aporta un elemento compensador
dada su menor volatilidad en relacion a aquel.

Por otro lado, al analizar la composicion de las
exportaciones a los Potenciales y a los Emer-
gentes, se observa que en los primeros prevale-
cen los commodities (representaron el 80%)
mientras que en los segundos las manufacturas
agropecuarias e industriales ocuparon un lugar
mucho mas importante (60% del total). En prin-
cipio, esta situacioén ubicaria a los Emergentes
como un conjunto de destinos mas atractivo pa-
ra las exportaciones argentinas desde las pers-
pectivas de sus ventajas dindmicas y de su apor-
te a la diversificacion de la oferta exportable.
Por otra parte, dado que las exportaciones al
bloque de Potenciales se encuentran dominadas
por el comercio de productos primarios, este
conjunto pareciera ofrecer perspectivas menos
alentadoras para las exportaciones argentinas;
sin embargo, las caracteristicas de los paises
que componen este grupo permiten albergar
ciertas esperanzas respecto de un paulatino me-
joramiento de la composicion de las exporta-
ciones hacia estos destinos.

Finalmente, las perspectivas para los proximos
cinco afios de las ventas externas resultan favo-
rables para los distintos escenarios planteados.
Asi, el escenario mds positivo estima un creci-
miento anual de las exportaciones del 9,3%,
mientras que el mas pesimista arroja una varia-
cion también positiva del 7,1% anual. Adicio-
nalmente, y segun el resultado de las proyec-
ciones por bloque cabe esperar una profundiza-
cion en las relaciones comerciales con los nue-
vos socios comerciales, al tiempo que los mer-
cados mas maduros irdn perdiendo participa-
cion. En este sentido, tanto la menor volatilidad
relativa respecto de una parte importante de los
socios comerciales como la evolucion favorable
de los tipos de cambio en el caso de los Emer-
gentes plantean perspectivas interesantes para
las exportaciones argentinas en los proximos
afios.
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Agregados Monetarios y Tasas
de Interés Pasivas

Durante 1V.09, los depositos a plazo en pesos
del sector privado mostraron un incremento de
$3.155 millones (+5,2%), explicado en su tota-
lidad por el segmento de menos de $1 millon.
Las nuevas colocaciones estuvieron concentra-
das en depositos de més de 60 dias de plazo, al
tiempo que los plazo fijo en moneda extranjera
se mantuvieron practicamente invariantes.

La progresiva recuperacion en la demanda de
moneda local se tradujo en la recomposicion del
ahorro bancario en pesos, lo que permitid al
BCRA reducir la tasa de interés por pases pasi-
vos en 25 p.b. La tasa de interés Badlar (por de-
positos de mas de $1 millon de corto plazo)
acumulo en el periodo un descenso de 219 p.b.,
mientras que la tasa de interés por plazo fijo
minorista (menos de $100.000) evidencié una
caida de 198 p.b.

En tanto, los depositos a la vista en moneda
doméstica mostraron un crecimiento de $10.889
millones (+14,2%), explicado en gran medida
por el impulso estacional del mes de diciembre.

Segun el informe de Seguimiento del Programa
Monetario Cuarto Trimestre de 2009 elaborado
por el BCRA, el M2 total se ubicéd hacia fines
de diciembre en $196.870 millones, lo que re-
presentd un incremento interanual de 13,7%,
ubicandose dentro de las bandas establecidas
por el programa.

Base Monetaria y Liquidez

La Base Monetaria (BM) experiment6 en el 4°
trimestre del 2009 un aumento de $18.492 mi-
llones. Los billetes y monedas en poder del pu-
blico evidenciaron un crecimiento de $13.872
millones, en tanto que las reservas bancarias
(compuestas por efectivo en bancos y cuentas
corrientes de las entidades financieras en el
BCRA) presento un alza de $4.620 millones.
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El principal factor que explico el incremento de
la liquidez doméstica vino dado por la compra
neta de divisas por parte del BCRA, que mostro
un efecto monetario expansivo de $14.841 mi-
llones. La cancelacion neta de pases con la au-
toridad monetaria implicé un aumento de la BM
de $4.344 millones, en tanto que las operacio-
nes del sector publico registraron un incremento
de $3.281 millones en la misma. Las colocacio-
nes de Lebac y Nobac continta cumpliendo el
papel de esterilizar la oferta excedente de pesos,
con un efecto monetario contractivo de $3.048
millones en el trimestre.

Durante diciembre, la liquidez amplia de las en-
tidades financieras (efectivo en entidades finan-
cieras, saldos en cuenta corriente en el BCRA,
pases netos y Lebac y Nobac, como porcentaje
de los depositos totales en pesos) se ubico en un
37,2%, 0,2% por encima del mes de noviembre.

Préstamos al Sector Privado y Tasas de
Interés Activas

Los préstamos totales al sector privado no fi-
nanciero (en pesos y dodlares) mostraron cierta
recuperacion durante el ultimo trimestre del
ano, con un crecimiento de $7.118 millones
(+5,3%), alcanzando un stock de $141.851 mi-
llones al 31 de diciembre, equivalente al 12,4%
del PIB.

El crédito al sector privado en moneda domésti-
ca mostro un alza de $6.947 millones (+6,1%),
explicado en mayor medida por la evolucion de
los préstamos al consumo, que se expandieron
en $4.142 millones (+9,1%). El crédito comer-
cial evidencié un incremento de $2.582 millo-
nes (+5,8%), en tanto el crédito con garantia
real avanzo en $223 millones (+0,9%).

En tanto, el costo financiero evidencié una cai-
da de 204 p.b. en el caso del crédito comercial y
27 p.b. para el financiamiento al consumo. Por
otro lado, los préstamos con garantia real evi-
denciaron un incremento de 35 p.b.
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La irregularidad de cartera privada alcanz6 du-
rante 2009 un 3,5% del total de las financiacio-
nes, al tiempo que la exposicion patrimonial al
sector privado (Cartera Irregular Total — Previ-
siones por Incobrabilidad / Patrimonio Neto)
continila en niveles negativos (-2,8%). La ren-
tabilidad de la banca en su conjunto medida por
el ROA se ubico en el nivel méximo del periodo
post-convertibilidad, alcanzando un 2,4%.

El mercado interbancario experimentd un au-
mento progresivo del volumen negociado, mos-
trando un aumento acumulado del 24,7% en el
4° trimestre (promedio 30 dias). La tasa de inte-
rés Call evidencio en dicho periodo un descenso
de 40 p.b.
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Mercado de Cambios y Reservas
Internacionales

El resultado del Mercado Unico y Libre de
Cambios (MULC) resulté superavitario en US$
4.424 millones. El saldo de la cuenta mercan-
cias ascendio a US$ 3.075 millones, eviden-
ciando un descenso interanual de 38,5%. La
Formacion de Activos Externos resultd levemente
negativa por primera vez desde I11.05 (-US$ 54
millones), representando un punto de inflexion
respecto de la fuga de capitales observada desde
el inicio de la crisis internacional.

Las reservas internacionales presentaron un cre-
cimiento de US$ 2.619 millones, explicado en
mayor medida por las compras netas de divisas
del BCRA, que ascendieron a US$ 3.894 millo-
nes.
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45.347
105.836
82.287
73.566
8.721
23.549
35.513
283
11.849
134.082
112.933

43 563

17.841
6,930
5522

178.431
140.448

39.104

35.955

58.488
6.900
9.916

70.042 137.312 135.127 137.026
92,511 1 176.249 172,513 176.548
154.215 275.524 269.447 275.230
166.530 317.802 305.053 321.154

§9.233 112,373 106.362 109.344 1125670
78.419 147.828 138.903 143.578 148,625
124.791 214.209 206913 5 214013 227
134897 249.439 251.997 26
-2 TASAS DE INTERES
Nominal Anual
59 13,9 13,2 144
56 9.9 10,5 97
nterbance 5.1 10,2 1,2 9.8 9.0
Badlar 7.5 12,4 13,3 127 108
Plazo Fijo < $100 mil 6,0 11,3 12,4 11,3 10,1
Prime (2) , 10,4 157 19,5 15,0 1.5
Tasas de Interés Activas _ B
Cansumo 317 297 32,8 333 327 32,9 322
Comerciales 16,9 206 21,5 24,0 220 21,0 19,1
Hipotecarios 11,8 13,0 14,6 15,0 1456 14.3 14,6
Prendarios 12,9 17.9 224 26,1 234 21,0 19,0
3 INDICADORES DE SOLIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO
En Porcentaje
Liquidez 24,9 27,9 286 27,2 298 30,5 30,1 288
Crédito al Sector Piblico 316 12,8 14,5 12,8 12,5 12,4 13,7 14,4
Irregularidad de Cartera Privada 13,5 31 35 28 34 a7 38 36
Exposicion Patrimonial al Sector Privado 0.2 -3.3 -2.8 -3,2 27 =21 2,2 26
ROA 0,2 1,6 2.4 16 2,0 2,0 2,2 24
Integracion de Capital 15,5 16,8 18,7 16,9 17,2 17,5 17.8 18,6
Posicién de Capital 1402 90,0 99,0 90,3 857 873 923 993
s(1)
s5(2)

Fuente: BCRA




Glosario de abreviaturas y siglas

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos
AFJP: Administradoras Fondos de Jubilaciones y
Pensiones

ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad
Social

AT: Adelantos Transitorios

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount
Rate

BCB: Banco Central de Brasil

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina
BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BM: Base Monetaria. Definida como la circulacion
monetaria en pesos mas las cuentas corrientes en
pesos de las entidades financieras en BCRA
BODEN: Bonos del Estado Nacional

BONAR: Bono de la Nacién Argentina en pesos.
BONAR ARG $ V: Bono de la Nacién Argentina en
pesos. Vencimiento 2012.

BONAR V: Bono de la Nacion Argentina en ddlares.
Vencimiento 2011.

BONAR VII: Bono de la Nacién Argentina en dolares.
Vencimiento 2013.

BONAR X: Bono de la Nacién Argentina en délares.
Vencimiento 2017.

BOJ: Banco de Japdn

Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo
CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CBA Canasta Basica Alimentaria

CBT: Canasta Basica Total

CGl: Cuenta de Generacion del Ingreso

CIARA: Cémara de la Industria Aceitera de la
Republica Argentina

CDS: Credit Default Swaps (Instrumento de Cobertura
de Riesgo Crediticio)

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
CFI: Coparticipacion Federal de Impuestos

Com. Ext.: Comercio Exterior

CPI Consumer-Price Index (indice de Precios al
Consumidor EE.UU.)

CyE: Combustibles y energia

DE: Derechos de Exportacién.

DGI: Direccién General Impositiva

DGA: Direccion General de Aduanas

DLI: Demanda Laboral Insatisfecha

EE.UU.: Estados Unidos

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica
EMBI: Emerging Markets Bond Index

EMI: Estimador Mensual Industrial

ENGH: Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares
EPH: Encuesta Permanente de Hogares
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FCI: Fondos Comunes de Inversion

FED: Reserva Federal de EE.UU.

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la
Reserva Federal de EE.UU.

FF: Fideicomisos Financieros

FOB: Free on Board (Libre a bordo)

GBA: Gran Buenos Aires

ha: Hectarea

HICP: indice Armonizado de precios de la Eurozona
IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

ICC: indice del Costo de la Construccién

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas
Bancarias

IED: Inversién Extranjera Directa

IHT: indice de Horas Trabajadas

IILS: Instituto Internacional de Estudios del Trabajo
100: indice de Obreros Ocupados

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
IPC: indice de Precios al Consumidor

IPCA: indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)
IPI: indice de Precios Implicitos del PIB

IPIB: indice de Precios Internos Basicos al por Mayor
IPIM: indice de Precios Internos al Por Mayor

IPMP: indice de Precios de las Materias Primas

IRD: Inversién Real Directa

IS: indice de Salarios

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Construccion
ISO: indice de Salario por Obrero en la Industria
Manufacturera

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos
ITCRM: indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
IVA: Impuesto al Valor Agregado

IVF: indice de Volumen Fisico

LATAM: Latinoamérica

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LI: Linea de Indigencia

LP: Linea de Pobreza

M2: Billetes y monedas mas cuasimonedas en circulacion
mas cuentas corrientes en pesos y cajas de ahorro en
pesos

M2 privado: Billetes y monedas mas cuasimonedas en
circulacion mas cuentas corrientes en pesos y cajas de
ahorro en pesos del sector privado

M3: Billetes y monedas mas cuasimonedas mas depdsi-
tos totales en pesos

M3*: Billetes y monedas mas cuasimonedas mas depési-
tos totales en pesos y délares

MBS: Mortgage Backed Securities

MEM: Mercado Eléctrico Mayorista

MERCOSUR: Mercado Comun del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires
MINAGRI: Ministerio de Agricultura Ganaderia y Pesca
MM/ dia: millén de mspor dia

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MOPRE: Mddulos Previsionales
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MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social )

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NAFTA: Tratado de Libre Comercio de América del
Norte

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)
OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico

pb.: Puntos Basicos

p.p.: Puntos Porcentuales

PEA: Poblacion Econémicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PJyJH: Plan Jefas y Jefes de hogar

PM 2008: Programa Monetario 2008

PP: Productos primarios

Prom.: Promedio

Prom. mov.: Promedio mévil

PRONUREE: Programa Nacional de Uso Racional y
Eficiente de la Energia

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
ROFEX: Rosario Futures Exchange (Mercado

a término de Rosario)
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RTA: Remuneracién al Trabajo Asalariado

SAFJP: Superintendencia de Administradoras Fondos
de Jubilaciones y Pensiones

Selic: Sistema Especial de Liquidagéo e de Custodia
(tasa de interés de referencia del BCB)

SIJP: Sistema Integrado de Jubilaciones

y Pensiones

SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino
SMI: Sistema Monetario Internacional

SPNF: Sector Publico no Financiero

SPNF: Sector Privado No Financiero

SMVM: Salario Minimo Vital y Movil

TCR: Tipo de cambio real

TI: Términos de Intercambio

Tn: Tonelada

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

UCI: Utilizacién de la Capacidad Instalada

UE: Unién Europea

US$: Délares Americanos

UVP: Unidades Vinculadas al PIB

VAB: Valor agregado bruto

Var.: variacion

WTI: West Texas Intermediate (petréleo de referencia
en Argentina)

XN: Exportaciones Netas
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