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A los lectores:

A partir de la presente edicion el Informe Econdmico Trimestral del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
modifica su estructura y disefio. La tradicional descripcidn de la evolucion de las variables econdmicas dentro
del trimestre se sintetiza para dar lugar a una nota técnica en cada uno de los capitulos, que plantea un abordaje
mas profundo del desempeno reciente de aspectos significativos de la economia argentina e internacional, en un
formato mas 4gil y ameno para el lector. De esta manera la nueva version del Informe Econdmico Trimestral
conserva su rol de memoria estadistica del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y, al mismo tiempo,

contribuye a profundizar la discusion de los temas mas relevantes para la sociedad.
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[La economia argentina en el segundo trimestre de 2008
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Introduccion

CAPITULO I

1. La economia argentina en el segundo
trimestre de 2008

Durante el segundo trimestre de 2008 la economia
Argentina se desempefi6 en un contexto global sig-
nado por la inestabilidad de los mercados financieros
internacionales. El colapso de los activos respaldados
por hipotecas repercutié negativamente sobre la liqui-
dez global forzando abruptos movimientos de capita-
les y cuantiosas pérdidas en las entidades financieras.
Sin embargo, en el plano doméstico, los principales
fundamentos del esquema macroeconémico permane-
cieron solidos. El PIB se expandi6 7,5% interanual,
impulsado principalmente por la absorcion interna:

el consumo privado mostrd un crecimiento similar al
registrado en el PIB, en tanto que la tasa de inversion
se ubico en 23,4% (Gltimos cuatro trimestres).

Desde el lado de la oferta, los sectores productores de
bienes exhibieron un crecimiento interanual de 3,7%,
liderados por la industria y por la construccion. En
relacion con el segundo trimestre de 2007, el sector
industrial registr6é una expansion de 6,3%, destacan-
dose el dinamismo de los sectores Automotor, Meta-
les Basicos y Metalmecanica.

Luego de siete trimestres consecutivos de expansion
e influenciado por las protestas realizadas por pro-
ductores del sector, el PIB de Agricultura, Ganaderia,
Caza y Silvicultura se redujo 1,6% interanualmente
durante el segundo trimestre de 2008. Sin embargo,
la campaiia 2007/2008 (de abril a marzo) finaliz6 con
una produccion de 94,3 millones de toneladas, como
resultado del aumento de 7% anual para cereales y de
4% anual para oleaginosas.

Por su parte, el sector productor de servicios sostu-
vo el dinamismo e, impulsado por el Comercio, el
Transporte y la Intermediacion Financiera, mostrd un
incremento anual de 9%.

Los elevados precios internacionales implicaron que,
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durante la primera mitad de 2008, la inflaciéon mino-
rista registrara una leve aceleracion. En junio, el in-
dice de Precios al Consumidor (IPC-GBA) mostré un
aumento interanual de 9,3%. Las politicas adoptadas
por el Gobierno contribuyeron a que el incremento en
los precios internos resultara sensiblemente inferior al
observado a nivel mundial.

Los ingresos del Sector Publico Nacional sostuvieron
su expansion en la mejoria del IVA y en el incremento
de los recursos aduaneros y de la Seguridad Social. El
Gasto mantuvo su ritmo de expansion, como conse-
cuencia de las mayores prestaciones sociales (p. €j. in-
crementos en los haberes jubilatorios) y transferencias
al sector privado. El saldo primario del Sector Publico
Nacional alcanz6 11.466 millones de pesos, lo que
implico un incremento interanual de 36%. Durante el
primer semestre del afio el superavit primario acumulo
20.310 millones de pesos y represent6 3,2% del PIB.
La fortaleza en las cuentas publicas dio lugar a un
sostenido proceso de desendeudamiento del Sector Pu-
blico Nacional: la deuda bruta se redujo de 56,1% en
2007 a 48,7% del PIB en el segundo trimestre de 2008.
El resultado de la Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos fue positivo en 894 millones de ddlares du-
rante el segundo trimestre de 2008. El acumulado de
los ultimos cuatro trimestres fue de 6.020 millones

de ddlares, lo que representd el 2% del producto. El
resultado de la Cuenta Mercancias fue de 2.938 millo-
nes de dolares, es decir, 4,5% del PIB (ultimos cuatro
trimestres). Las exportaciones de bienes crecieron
11% respecto de los primeros tres meses del aflo, evo-
lucion que se explico tanto por el importante dinamis-
mo en las cantidades de las Manufacturas de Origen
Industrial como por el incremento en los precios de
los commodities.

Los depositos a plazo del sector privado no financiero
registraron una leve contraccion en el trimestre, que

se explico principalmente por la caida en los depdsitos
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INTRODUCCION

minoristas. Las tasas de interés pasivas acompanaron
esta salida de depdsitos con aumentos moderados, en
el marco de un aumento de la formacion de activos
externos del sector privado no financiero.

La robustez del sistema financiero y las politicas de
provision de liquidez llevadas adelante por el Banco
Central de la Republica Argentina permitieron res-
ponder de forma eficiente ante un escenario de mayor
volatilidad. El saldo de reservas internacionales fina-
1iz6 junio por sobre los 47.500 millones de ddlares,
mientras que el tipo de cambio nominal ($/USS$ ) se
apreci6 4,6%.

Finalmente durante el segundo trimestre el empleo
total creci6 en 158 mil puestos de trabajo en compara-
cion con igual periodo del afo anterior, al tiempo que
la tasa de desempleo se ubicd en 8%. Adicionalmente,
se destacod una nueva caida en la informalidad labo-
ral, que se redujo 4 puntos porcentuales. El sostenido
nivel de crecimiento en la actividad economica, en un
contexto de mejoras en los ingresos y en la calidad
del empleo, junto con la politica de ingresos llevada
adelante por el Gobierno Nacional, explicaron que los
niveles de pobreza e indigencia continuaran disminu-

yendo durante el segundo trimestre.
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2. Resumen de las notas técnicas del
Informe Economico Trimestral

Internacional: DESEQUILIBRIOS GLOBALES

EN PERSPECTIVA. Se repasa, con la ayuda de la
perspectiva, los hechos que dieron lugar a la discu-
sion acerca de los desequilibrios macroecondomicos
mundiales; se presentan los principales debates acerca
del fenémeno observado; y se sugieren explicaciones
que permitan dar cuenta de lo ocurrido en la econo-

mia mundial desde mediados de 2007.

Nivel de Actividad: DESEMPENO RECIENTE DE
LA INVERSION ARGENTINA: UNA COMPARA-
CION HISTORICA Y REGIONAL. Tlustra, sobre la
base de la propia historia econdomica argentina y de
la experiencia de las restantes naciones latinoame-
ricanas, que el nivel y la composicion actuales de la
inversion son compatibles con un proceso de creci-

miento sostenido a tasas elevadas.

Empleo e Ingresos: TIPO DE CAMBIO REAL Y
MERCADO LABORAL ARGENTINO. Argumen-
ta que el sostenimiento del tipo de cambio real en
niveles competitivos fue fundamental para reducir
sustancial y velozmente la tasa de desocupacion entre
2003 y 2008, tanto por sus efectos directos como

indirectos.

Externo: DINAMICA RECIENTE DE LAS EX-
PORTACIONES ARGENTINAS: CRECIMIENTO
DE CANTIDADES Y DIVERSIFICACION. Se
presenta evidencia de que las exportaciones argenti-
nas en el ultimo quinquenio fueron comparativamente
elevadas en términos de cantidades en el contexto de
América Latina. Debido a la mayor diversificacion de
la cesta de exportaciones de nuestro pais y el menor
peso de los commodities, en cambio, las exporta-
ciones en valores no evidencian el mayor desarrollo

relativo.
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PANORAMA INTERNACIONAL

Panorama Internacional

1. Panorama de la economia mundial

Durante el segundo trimestre de 2008 los mercados fi-
nancieros internacionales operaron en un contexto de
marcada incertidumbre tras el colapso de los activos
respaldados por hipotecas.

El 14 de marzo la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed) respaldo6 una linea de crédito del Ban-
co J.P. Morgan Chase al Banco de Inversion Bear
Stearns (quinta entidad de este tipo en los Estados
Unidos). Sin embargo, los problemas de liquidez de
Bear Stearns se agudizaron y, el 29 de mayo, en una
operacion respaldada por la Fed, se aprobo la fusion
entre las dos entidades'.

En abril el Global Financial Stability Report del
Fondo Monetario Internacional estim¢ las pérdidas
generadas por esta crisis en 1 billon de dolares, aun-
que anticipd que la exposicion a mas activos toxicos
podria incrementar ese valor.

Sin embargo, durante el segundo trimestre de 2008, la
coyuntura internacional desfavorable no se tradujo en
fuertes incrementos de la percepcion del riesgo sobe-
rano de las economias emergentes. Para el promedio
de Latinoamérica las primas de riesgo soberano (me-
didas por el EMBI) mostraron un descenso de 3,3%.
Los mercados de renta variable de las principales
economias fueron afectados negativamente por la
volatilidad global. El indice Dow Jones acumulo

una contraccion trimestral (punta a punta) de 7,4%,
mientras que el FTSE 100 de Londres cayo 1,3%.

En sentido contrario, el Bovespa de Brasil acumuld
un alza de 6,6%, mientras que el Merval se mantuvo
relativamente estable (0,2%).

El contexto de volatilidad global fue acompaiiado
por valores maximos en los precios de los principales
commodities. En junio de 2008 el petroleo alcanzé un
precio récord de 135 dolares por barril, practicamente
duplicando el valor observado doce meses atras. Los
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productos agricolas también registraron aumentos
considerables. La soja exhibid una suba anual de
90,2%, el maiz de 77,3%, mientras que para el trigo
el incremento fue de 58,1%.

Durante el segundo trimestre de 2008 la principal
preocupacion para la politica monetaria en Estados
Unidos y la Union Europea residio en las presiones
inflacionarias generadas por el aumento del precio

de los commodities. Como consecuencia, a pesar del
aumento de la tasa de desempleo la Fed introdujo una
reduccion de sélo 25 p.b. en la tasa de referencia, lle-
vandola a 2%, en tanto que el Banco Central Europeo

mantuvo sin cambios la tasa de interés de politica.

2. Principales economias del mundo y
socios comerciales

La seleccion de estos paises se realizo en base a su
importancia para el comercio exterior argentino: EUA
(7%), Eurozona (19%), China (9%) y Brasil (19%)

explican el 54% de las exportaciones argentinas.

Estados Unidos (EUA)

El PIB de Estados Unidos de América (EUA) crecid
durante el segundo trimestre del afio 2,1% interanual.
La progresiva depreciacion del dolar, que impulso las
exportaciones netas, y la exencion impositiva imple-
mentada por el Tesoro, que impactd positivamente so-
bre el consumo privado, incentivaron ese crecimiento.
Sin embargo, el desempleo alcanzé 5,5% en junio, el

mayor nivel desde julio de 2004.

1 J.P. Morgan Chase pago 2 dolares por accion. En enero de 2007, la accién de Bear Stearns

cotizaba por sobre los 150 délares.
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El alza del precio de los commodities explico la exis-
tencia de presiones inflacionarias. El indice general de
precios al consumidor registré un aumento de 4,9%
interanual, en tanto que el indice que excluye energia

y alimentos so6lo se increment6 2,4% interanual.

Eurozona (UE)

Durante el segundo trimestre el PIB se expandio 1,4%
anual en contraste con el 2,6% observado durante
igual periodo del afio anterior. El nivel de desempleo
se ubico en 7,4% para el total de la zona euro.

No obstante, la prioridad del Banco Central Europeo
(BCE) contintio siendo la contencion de las presiones
inflacionarias importadas. La variacion interanual del
HICP fue de 3,6%, que se reduce a 2,5% si se exclu-
yen los alimentos (sin procesar) y la energia.

En el primer semestre de 2008 la apreciacion del euro

respecto al dolar acumul6 7,4%.

China

En el segundo trimestre del afio el crecimiento de la
economia china se redujo 2,5 p.p. respecto del mismo
periodo de 2007, ubicandose en 10,1%. Las expor-
taciones mostraron una importante desaceleracion,
con un crecimiento interanual de 17,2% en junio. Sin
embargo, el empleo en los centros urbanos no habria
sido afectado por ambas desaceleraciones, sostenién-
dose en 4% desde agosto de 2007.

En contraste a lo observado en EUA y la UE, China
present6 una leve desaceleracion en el aumento del
nivel de precios durante el segundo trimestre del afio
(aunque la tasa de inflacion super6é ampliamente la
observada en esas economias). En junio los precios al
consumidor aumentaron 7,1% interanual.

En un marco de sostenido incremento en el nivel de
reservas internacionales (7,5% en el trimestre), el
yuan present6 una caida de 2,2% respecto del dolar
en el periodo abril — junio, acumulando en el afio un
descenso de 6,2%.
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CAPITULO 1

Brasil

Durante el segundo trimestre del afio el crecimiento
del PIB brasilero se acelero y se mantuvo por sobre
el 6% anual durante tres trimestres consecutivos. El
nivel de desempleo se situd en baja durante los ulti-
mos cuatro trimestres, alcanzando 7,8% hacia junio
de ese afio.

La economia brasilefia no resulté inmune a las pre-
siones inflacionarias producto del alza del precio de
las materias primas. El Indice de Precios al Consu-
midor registro un incremento interanual de 6,1% en
junio, indicando una incipiente aceleracion durante el
segundo trimestre de 2008.

El resurgimiento de los temores respecto de la evolu-
cion de la crisis de las hipotecas no afecto al funcio-
namiento del mercado cambiario brasilefio. Las reser-
vas internacionales mostraron un incremento de 5.595
millones de dodlares en el trimestre y el real evidencio

una apreciacion de 8,5% respecto del dolar.
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PANORAMA INTERNACIONAL

3. Tabla: Principales indicadores del panorama internacional

1 CRECIMIENTO ECONOMICO
Variacién Porcentual Anual

Economias Desarrolladas
Estados Unidos
Eurozona
Alemania
Francia
Japon
Otras
China
India
Rusia
América Latina
Brasil
Chile
Colombia
Pert
Uruguay
Venezuela

2 PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variacién Porcentual Anual

Estados Unidos
Eurozona
Alemania
Francia
Japon
Otras
China
India
Rusia
América Latina
Brasil
Chile
Colombia
Peru
Uruguay
Venezuela

3 PRECIOS DE COMMODITIES
En USD

Petréleo
Soja
Trigo
Maiz
Oro

4 TASAS DE INTERES
Nominal Anual

LIBOR

Fed Funds

Tasa Oficial del Banco Central Europeo
SELIC

5 TIPOS DE CAMBIO
Moneda Local / USD

Euro
Real
Yuan
Yen

6 INDICADORES BURSATILES
En USD - Puntos Basicos

Dow Jones
NASDAQ
FTSE 100
Nikkei 225
Bovespa
Merval

7 INDICADORES DE RIESGO SOBERANO

En Puntos Basicos
EMBI Latinoamerica
EMBI Argentina
EMBI Brasil

Fuente: Bloomberg
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4. Desequilibrios globales en
perspectiva

Introduccion

Hasta mediados de 2007, la discusion acerca de la
situacion economica mundial se centrd en el analisis
de los desbalances globales. El acercamiento a este
problema tuvo diversas aristas. La principal se referia
a determinar si el déficit en cuenta corriente de EUA
era temporario y presumiblemente autocorrectivo, o
si en cambio se trataba de un problema que de no ser
corregido llevaria a un grave problema econoémico
mundial. Otro debate procuraba identificar qué politi-
cas seguir en el marco del problema estudiado.

Sin embargo, una gran parte de los analisis de la
situacion econémica mundial realizados por re-
conocidos economistas ortodoxos no advertia la
importancia del detonante hoy reconocido de la crisis
actual, esto es, la crisis financiera originada a partir
de la explosion de una burbuja especulativa, primero
inmobiliaria, y luego de las materias primas y los
mercados de valores.

La ausencia de estas consideraciones financieras en el
analisis previo a la crisis subprime no solo significd
ex post un importante error de diagnostico. Se fallo
también en remarcar que el analisis de los desequi-
librios globales contiene un marcado componente

financiero, en tanto un desbalance entre las cuentas

GRAFICOII. 1

corrientes de los distintos paises significa al mismo

tiempo un desbalance en las cuentas financieras del
balance de pagos.

En esta Nota Técnica se repasan los hechos que
dieron lugar a la discusion acerca de los desequili-
brios macroecondmicos mundiales, se presentan los
principales debates acerca del fenomeno observado y
se sugieren explicaciones que permitan dar cuenta de
lo ocurrido desde mediados de 2007.

Desequilibrios globales: los datos

El analisis de la evolucion de la cuenta corriente
global ilustra claramente el problema de los desba-
lances globales. Hasta fines del siglo XX, el equili-
brio internacional se daba mediante la compensacion
de déficits y superavits pequefios, que incluso en los
picos de las décadas de los ochenta y los noventa no
superaban los 250 mil millones de ddlares. A par-

tir de la presente década se produjo un crecimiento
exponencial que llevo a déficits/superavits globales
de casi un billén de ddlares’en valor absoluto. El sis-
tema mundial pasé a desempefiarse bajo la logica de
los desbalances globales, donde algunos paises (prin-
cipalmente Estados Unidos auque también Alemania,
Japon y los productores de petroleo) se endeudan de
manera persistente para consumir parte de la produc-
cion de economias emergentes (fundamentalmente
China).

2 Un millon de millones.

Evolucion de la Cuenta Corriente Global
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del FMI.
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En lo que respecta al resultado de la cuenta corriente PBI durante el periodo 2004-2007 (ver Grafico II. 2).
norteamericana, la misma se mostro estructuralmente Otra caracteristica que vale la pena mencionar es que
superavitaria hasta mediados de la década del ’80. este desbalance del sector externo estuvo acompaia-
Luego de una breve correccion en 1992, los EE.UU do de una tendencia en el mismo sentido del resultado
mostraron un creciente déficit, que superd el 5% del fiscal primario del gobierno norteamericano.
GRAFICOI1. 2
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos de la Reserva Federal de Saint Louis.
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EUA observ6 un caso similar de alto endeudamiento
hacia el afio 1987. A partir de ese afio y hasta 1993,
mas de la mitad del déficit de EUA estaba explicado
por la relacion comercial con Japon y, por tanto, el
desequilibrio externo era principalmente bilateral.
Pero en 2007 la situacion habia cambiado: Japon
solo explicaba un 11% del total del déficit de EUA
y China habia pasado a explicar un 40%. El resto de
la posicion comercial deficitaria de EUA se repartia
entre un total de 24 economias, con ninguna de ellas
superando el 8% del total. De esta manera, desde
mediados de los noventa el déficit comercial paso a

tener un caracter multilateral, complicando las posi-

GRAFICO L. 4

CAPITULO 1

bilidades de que el ajuste pueda tener lugar mediante
una coordinacion de politicas economicas entre EUA
y sus socios comerciales.

Dado que el déficit en cuenta corriente de EUA esta
casi enteramente determinado por el déficit en su
cuenta comercial, resulta de interés identificar tam-
bién qué sectores son los que explican el incremento
de la brecha. En particular, el déficit se concentra en
los bienes de consumo y en los insumos industriales.
El primero se asocia con la fuerte disminucion del
ahorro personal, mientras que el segundo descansa en
la suba de los precios del petroleo desde 2006 y a un

creciente fendOmeno de tercerizacion.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de la FED.

El déficit de cuenta corriente refleja la diferencia entre
el ahorro nacional y la inversion interna. El déficit
observado en EUA implica que el primero es inferior
al segundo. Teniendo en cuenta que la inversion se ha
mantenido aproximadamente constante en porcentaje
del PIB, el saldo negativo se corresponde con una
caida del ahorro nacional. Dentro de este concepto,

el ahorro de las firmas no exhibe una tendencia a la
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[ 2008

Alimentos
Telefonia
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Semicond.

Insumos Ind.

baja, y si en cambio se observa una notoria caida del
ahorro de los hogares. Este ultimo comenzo a declinar
a fines de la década de los ochenta, acelerando su cai-
da desde principios de los noventa. El incremento del
consumo Yy las facilidades de financiamiento (crédito
barato) profundizaron la caida del ahorro de los hoga-

res, que en 2005 se ubico en terreno negativo.
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GRAFICOIL 5
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la Reserva Federal de Saint Louis.

La contracara financiera del déficit en cuenta corriente agentes privados. Las compras de bonos del Tesoro
es la cuenta capital y financiera del balance de pagos, por parte de gobiernos extranjeros fueron impulsadas
que exhibe en EUA un marcado resultado positivo. por una politica de “autoaseguramiento”, es decir,
Los flujos externos recibidos por EUA provienen fun- acumulacion de activos de bajo riesgo y alta liquidez
damentalmente de las compras de Bonos del Tesoro con el objeto de protegerse ante variaciones bruscas
Americano por parte de Bancos Centrales del mundo de flujos de capitales.

y de la adquisicion de acciones y bonos por parte de

GRAFICOIL 6
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del Departamento del Tesoro Estadounidense.
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El bajo ahorro de EUA se refleja en el resto del mun-
do a través de una fuerte acumulacion de reservas, la

mayor parte bajo la forma de activos americanos de

GRAFICOIL 7

CAPITULO 11

bajo riesgo. La deuda bruta de EUA con el mundo
alcanza actualmente el 22% del PIB.
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la Reserva Federal de San Luis.

Desequilibrios globales: interpretaciones hasta
mediados de 2007

Luego de la crisis asiatica de 1997/1998 se produjo
un salto significativo en el stock de activos externos
de las economias emergentes. Este hecho fue inter-
pretado en su momento como evidencia de que la
dispersion observada en los saldos en cuenta corriente
simplemente reflejaban un sistema financiero global
mas integrado. De hecho, hasta que comenzo6 a ma-
nifestarse la crisis, y por el momento incluso después
de ella, EUA no experiment6 problemas para finan-
ciar su brecha externa. La estabilidad de las tasas de
interés de largo plazo aportan evidencia adicional a
este hecho.

Esta interpretacion, ampliamente documentada por
Obstfeld y Taylor (2005)°, sugeria indirectamente

que los desequilibrios globales no representaban una

amenaza concreta al crecimiento y la estabilidad de la

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

economia mundial. Mas aun, esta vision considera que
el fenomeno deberia tender a revertirse en forma auto-
matica, por la sencilla razén de que un pais no puede
vivir para siempre “mas alla de sus posibilidades”.
Aun aceptando que este proceso fuera posible, debia
tenerse en cuenta que el debilitamiento de los flujos
de financiamiento llevarian a un necesario ajuste del
tipo de cambio, bajo la forma de una depreciacion del
dolar, y también a un aumento en la tasa de interés

de largo plazo. La evidencia reciente plantea serios
interrogantes a esta interpretacion: a partir de 2002,

el creciente empeoramiento de la cuenta corriente se
produjo vis a vis una apreciacion del tipo de cambio

real norteamericano.

3 Obstfeld, Maurice, and Alan M. Taylor, (2005), “Global Capital Markets: Integration,

Crisis, and Growth”, Cambridge University Press.
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GRAFICOTIL 8
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la FED.

A favor de la idea de un “aterrizaje suave” se propuso
que el eventual proceso de ajuste seria lento debido a
que la economia mundial habria experimentado una
serie de cambios estructurales que favorecerian un
cambio de tendencia en lugar de modificaciones brus-
cas’. La implicancia fundamental de esta vision es
que descarta de plano el desenvolvimiento de una cri-
sis cambiaria, con consecuencias financieras, derivada
de un ajuste brusco en la cuenta corriente de EUA.

En linea con dicha interpretacion, la Federal Reserve
Board publico a fines del afio 2000 un trabajo que
sugeria que la reversion de los déficits observados
comenzaria una vez que éste alcanzara el umbral del
5% del PIB. El déficit, sin embargo, siguid creciendo,
y paso de 4,1% en 2000 a 5,9% en 2006, sin producir-
se ningun episodio de panico. Basandose en evidencia
historica, el FMI, en su WEO de abril de 2007 calculd
que el umbral era de un déficit del 4% del PIB, y que
la correccion esperada era de un 6% del PIB en un
periodo de cinco afios. El tipo de cambio debia expe-
rimentar una depreciacion real del 12% en ese lapso,

y el PIB suavizaria su tasa de crecimiento en 1,5 pp.
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Las visiones mds benignas del fenomeno aseguraban
que los desbalances no eran una amenaza a la econo-
mia mundial. El FMI decia en 2006’ que: “la existen-
cia de significativos déficits y superavits en cuenta
corriente no implican en si mismos una amenaza

de inestabilidad”, reportando el argumento clasico
de que se trataba unicamente de un movimiento de
recursos para aprovechar diferencias de rentabilidad
del capital. Esta vision también fue respaldada por
Friedman, Hausmann, Backus, Dooley y Feldstein’.

4 Los factores mencionados incluyen un menor pasaje (pass-through) de costos a precios por
parte de los exportadores a EUA; una mayor participacion de importaciones que no compiten
con la produccion local; y una elasticidad de importaciones que es significativamente mayor

a la de las exportaciones.

5 Fondo Monetario Internacional (2006), “World Economic Outlook,” Septiembre.

6 Frankel, J; Dooley, M y Mathieson, D. International Capital mobility in developing
countries vs. industrialized countries: what do Saving-Investment correlation tell us? NBER
Working Paper N°2043. 1986. Feldstein, M y Horioka, C. Domestic Saving and International
Capital Flows. Economic Journal 90, 314-329. 1980. Feldstein, M. Domestic Saving and
International Capital Movements in the Long Run and the Short Run. European Economic
Review N°21, 129-151. 1983. Backus, D; Kehoe, P; Kydland, F. International Real Business
Cycles. Journal of Political Economy. N°84, 84-103. 1992. Eichengreen, B y Hausmann, R.
Exchange Rate and Financial Fragility. NBER, Working Paper N°7418. 1999.

7 Rajan, Raghuram, (2006), “Investment Restraint, Liquidity Glut, and Global Imbalances,”

Conference on Global Imbalances organized by Bank Indonesia in Bali, Indonesia, Interna-
tional Monetary Fund, 16 Noviembre.

Informe II Trimestre de 2008



Incluso Rajan (2006)’ también confiaba en un ajuste
lento sin explosiones de los desbalances. Para estos
autores, el desbalance no es algo que se deba “corre-
gir” con politicas activas.

Las visiones mas pesimistas, mientras tanto, replican
que el desequilibrio es cuantioso, y que requerira por
ende un marcado ajuste cambiario para corregirlo.
Autores como Wolf (2004) y Roach (2006)" han enfa-
tizado la no sostenibilidad de la situacion actual basa-
dos en la idea de que las tendencias de ahorro en Asia
y EUA no podian mantenerse mucho mas tiempo, sea
por el continuo aumento del endeudamiento en EUA,
o por la eventual reversion de los flujos de financia-
miento. Nouriel Roubini, es uno de los economistas
que mayor pesimismo exhibid, llegando a sugerir la
pérdida del dolar de su estatus de moneda mundial en

caso de una crisis.

Desequilibrios globales: nuevas
interpretaciones

Los desarrollos de la crisis subprime y la posterior
explosion de la crisis financiera mundial modificaron
las perspectivas respecto de los desequilibrios globa-
les. Este es un cambio esperable teniendo en cuenta
que el fendmeno de creciente especulacion financiera,
sucedida practicamente en el mismo periodo, no fue
tenida en cuenta a la hora de evaluar los riesgos de la
situacion econoémica global. Tal como se explicito en
el apartado anterior, ninguna de las posiciones, ni las
optimistas ni las pesimistas, enfatizaron este punto.
Las explicaciones usuales habian enfatizado el rol
causal del “excesivo” ahorro de Asia como determi-
nante del déficit en cuenta corriente de EUA, basados
en la evidencia de que la tasa de interés internacional
de largo plazo permanecia en niveles bajos. Recien-
temente, a la luz de los acontecimientos, se incorporo
la idea de que los flujos hacia EUA contribuyeron a la
generacion de burbujas en los mercados financieros.
Recientemente, el FMI enfatiz6 como causa primor-
dial de la crisis la falta de prudencia en la regulacion
de los mercados financieros, minimizando el rol de
los desbalances globales. En rigor, ambas partes de la
explicacion son complementarias, porque no se puede

aplicar a instrumentos financieros lo que no se ahorra.
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El énfasis del FMI en la falta de adecuada supervision
financiera como causa fundamental de la crisis parece
inconsistente, a la luz de los hechos, con la obser-
vacion del Fondo en el World Economic Outlook

de octubre de 2007 acerca de que los desequilibrios
globales mostraban “signos de moderacion”, lo que
virtualmente mantenia a la economia mundial en
“buena salud”. No es posible hallar referencia alguna
en este trabajo a los posibles problemas de regulacion
de los mercados financieros a los que ahora se culpa
por la crisis.

En todo caso, las referencias al sistema financiero
previas a 2007 tenian que ver con su adecuado fun-
cionamiento como intermediador eficiente del ahorro
asiatico destinado a financiar el consumo norteame-
ricano. Los avances en la tecnologia financiera y la
desregulacion fueron interpretados en ese momento
COmo razones para esperar un “aterrizaje suave” de
los desequilibrios. Eichengreen (2007)’, por ejem-
plo, indica que, con el objetivo de circunvalar el
ineficiente sistema bancario chino y reemplazarlo

por un sistema financiero mas eficiente (el de EUA),
China invierte en activos “seguros” norteamericanos,
mientras que EUA invierte en capital fisico (IED) en
el pais asiatico.

Incluso Backus et al (2006)" justifico la entrada de
capitales a EUA como evidencia del buen funciona-
miento del mercado inmobiliario, sindénimo de las
oportunidades que el mercado norteamericano mos-
traba, y el resto del mundo no. Como result6 evidente
mas tarde, la inversion inmobiliaria en EUA estaba
basada en una burbuja especulativa y no en conside-
raciones de eficiencia.

En este sentido, la relacion Precio-Alquiler de vi-
viendas en EE.UU medidas a partir del Indice Case
Shiller se encontraba en niveles récord. Es importante
notar ademas que la burbuja inmobiliaria comenzo a
conformarse antes de que los desequilibrios globales

fueran considerados un problema.

8 Wolf, Martin, (2004), “The World Must Adjust to the Dollar’s Inevitable Fall,” Financial
Times, 24 Noviembre. Roach, Stephen, (2006), “The Chinese have taken thrift to excess,
while profligate Americans have spent their way into debt”, Revista Fortuna, 8 Marzo.

9 Eichengreen, Barry, (2007), “Global Imbalances and the Lessons of Bretton Woods,” The
Cairoli Lectures, MIT Press.
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La burbuja y posterior crisis en el mercado inmobi- subprime, entendida originalmente como un problema
liario también dio por tierra con el argumento de que financiero puntual y especifico, derivo en una crisis

el ajuste de los desequilibrios globales no significa- financiera y real global de proporciones. La rapida
ban un problema debido a los cambios estructurales extension y profundizacion de la crisis no es lo que se
experimentados por la economia mundial. La crisis espera de una economia global fortalecida.

GRAFICOTIL 9
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Fuente: Reserva Federal de San Francisco. Fuente: elaboracion propia en base a FMI.
A la par del boom del mercado inmobiliario se ges- dentes, en especial petroleo, commodities industriales
taron también otras dos burbujas: una en el mercado y agricolas. Asimismo, y tal como se observa en el si-
internacional de commodities y la otra en el mercado guiente grafico el mercado accionario norteamericano
de acciones. En lo que respecta al primero, los precios también se beneficio del abundante ingreso de capita-
de las materias primas alcanzaron niveles sin prece- les, sufriendo posteriormente una brusca correccion.

GRAFICO 1L 10
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de Bloomberg.
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La relevancia de la crisis subprime y su grave secuela
financiera debe ser puesta en su justo lugar. La bur-
buja financiera en los EUA, si bien pudo haber sido
ayudada por el ingreso de capitales, es un fenomeno
propio de dicho pais, estimulado por una politica
monetaria y fiscal acomodaticia en un contexto de
una fuerte ausencia de regulacion de los mercados
financieros.

En este sentido, algunos economistas de corte hetero-
doxo'’ han esbozado una interpretacion alternativa a
la actual crisis que permite articular la relacion entre
los desbalances globales y la expansion crediticia que
gesto la burbuja financiera. El principal argumento de
esta vision es que el desarrollo del mercado financiero
en EUA y el crecimiento del endeudamiento de sus
hogares ha sido un mecanismo que permitié sostener

el ritmo de expansion de la demanda agregada y, con

GRAFICO1LI. 11

esto, de las exportaciones del resto del mundo, a pesar
del marcado deterioro de largo plazo de la partici-
pacion de los asalariados en el ingreso nacional y de
la creciente desigualdad hacia el interior del sector
asalariado (ver grafico)''. Asi, la economia estado-
unidense pudo encaminar un proceso de crecimiento
economico libre de conflictos distributivos: mientras
que el desarrollo del mercado financiero oculté los
problemas asociados a un continuo deterioro del sa-
lario real de la poblacion, este mismo factor funcion6
como un incentivo a la inversion gracias al aumento

de la tasa de beneficio.

10 Por ejemplo Barba y Pivetti (2008): “Rising household debt: Its causes and macroeco-
nomic implications — a long-period analysis”, Cambrigde Journal of Economics; y Kregel
(2008): “Understanding Imbalances in a Globalised International Economic System”, en
Global Imbalances and the US Debt Problem: Should Developing Countries Support the US
Dollar?.

11 Piketty, T. and Saez, E. (2006): “The evolution of top incomes: a historical and internatio-
nal perspective”, The American Economic Review, vol. 96, 200-5).
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la FED, Bloomberg y National Bureau of Labour Statistics.

En paralelo, la mayor demanda agregada de EUA
convalidé las nuevas estrategias de crecimiento de las
economias asiaticas y de algunos emergentes orien-
tados hacia el desarrollo del sector exportador. Al
mismo tiempo, los comportamientos precautorios de

estas economias adoptados a partir de las crisis finan-
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cieras de Asia (1997), Rusia (1998), Brasil (1999) y
Argentina (2001), derivaron en una creciente acumu-
lacion de activos libres de riesgo, generando un flujo
de capital hacia EUA, lo cual contribuy6 a exacerbar
el desarrollo del mercado financiero y el creciente

endeudamiento por parte de las familias norteameri-

21
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canas, aumentando los riesgos asociados al mismo'. hogares no sostenible y derivé en el estallido de la
Sin embargo, la tendencia en materia de distribucion burbuja inmobiliaria que luego se expandi6 al resto
del ingreso gener6 un perfil de endeudamiento de los de los instrumentos financieros.

GRAFICOIL 12
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la FED, Bloomberg y National Bureau of Labour Statistics.
En la misma linea, esta interpretacion encuentra a quien se le adjudica haber anticipado la crisis, no
una explicacion de caracter endogeno a la persis- previo una crisis estrictamente financiera por la via
tencia de una politica de liquidez implementada de la explosion de los mercados especulativos, sino
por la FED desde el advenimiento de la crisis de una derivada de una brusca devaluacion cambiaria
las “Punto Com™". Estos autores indican que la como consecuencia de los desequilibrios globales
autoridad monetaria de EUA percibi6 que la soste- acumulados.
nibilidad del crecimiento dependia crecientemente La grave crisis en desarrollo obligara finalmente a
de la habilidad del mercado financiero para evitar la cierta correccion de los desequilibrios, que aun hoy
contraccion de la demanda agregada derivada de las persisten. Sin embargo, es posible que el ajuste no
tendencias regresivas en materia de distribucion del opere tanto en los signos, sino en los montos involu-
ingreso. En este sentido, la implementacion de una crados, teniendo en cuenta un esperable efecto negati-
politica monetaria restrictiva por parte de la FED no vo de la crisis sobre el comercio internacional.

habria hecho otra cosa que adelantar el estallido de la

. . 14
burbuJ By antes que eVltarla : 12 Debelle, G. (2004), “Macroeconomic Implications of Rising Household Debt”, BIS

Pocos economistas ortodoxos atendieron a este fe- Working Paper, 153.
13 Boushxcy, H. y Weller, C. E. (2006), “Inequality and Household Economic Hardship in

LLIES, y por 10 tanto fallaron &l alarmar SObre e the United States of America”, DESA Working Paper, no. 18; p1.

potenciales consecuencias. Incluso Nouriel Roubini, P
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Reflexiones finales

En los ultimos quince afios el sistema economico
mundial paso a desempefiarse bajo la logica de los
desbalances globales, que implican que el equilibrio
de la cuenta corriente global se compone de enor-
mes desequilibrios particulares que se compensan.
Este proceso tiene dos caracteristicas distintivas con
respecto al orden mundial anterior: la magnitud de
los desequilibrios y el caracter multilateral de los
mismos. Las medidas tradicionales de politica (por
ejemplo, las devaluaciones competitivas) ya no son
suficientes para restablecer el equilibrio. Muchos eco-
nomistas consideraron que los desbalances globales
no deberian ser un motivo de preocupacion puesto
que simplemente reflejaban la eficiencia en la asigna-
cion de los recursos y el aprovechamiento de mejores
posibilidades de inversion. Aquellos que, por el con-
trario, veian en esta nueva estructura macroeconoémi-
ca global algin componente autodestructivo tampoco
acertaron con precision la forma bajo la cual estallaria
la crisis. Ahora que los efectos se han propagado

y con buena parte del mundo en recesion o con el
peligro latente de ingresar en ella, ya nadie discute

la necesidad de corregir los desbalances globales. La
rapidez y la eficacia con la que éstos sean resueltos y
con la que el mundo inicie una nueva fase expansiva
dependera de la habilidad de los lideres para llevar al

sistema a su nueva fase.
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CAPITULO III

Nivel de Actividad

En junio de 2008 se registro el vigésimo segundo
trimestre consecutivo de expansion del nivel de
actividad, con un crecimiento del PIB de 7,5% anual.
Respecto del primer trimestre del afio, la variacion
desestacionalizada fue de 2,1%, levemente por debajo
del promedio trimestral de incremento registrado
entre 2003 y 2007 (2,3%).

1. Demanda agregada

El Consumo Privado se expandio 7,5% anual, impul-
sado por el incremento de la masa salarial a partir del
aumento de las remuneraciones, la creacion de nuevos
empleos"y la suba de los haberes jubilatorios (que se
caracterizan por una elevada propension al consumo).
La tasa de ahorro de la economia se mantuvo elevada,
ya que el consumo creci6 a una tasa similar a la del
PIB, aunque 1,2 puntos porcentuales por debajo de la
observada en el periodo 2003-07. La participacion del
Consumo en el producto se ubico en 66,2%, por enci-
ma del promedio de los ultimos 5 afos (65,7%). Por
su parte, el consumo publico mostr6 un crecimiento
anual de 8,5%"°.

La inversion exhibi6 en el segundo trimestre una suba
de 12,4% anual. En los ultimos cuatro trimestres, la
tasa de inversion fue de 23,4%, 2,2 p.p. superior al
maximo observado durante la década de los noventa,
registrado a mediados de 1998.

La inversion en Equipo Durable (43% de la inversion
total) redujo su ritmo de crecimiento anual desde
34,8% en el primer trimestre a 19,9% en el segundo.
El componente importado representd 58,6 p.p. del
aumento, correspondiendo las mayores importaciones
a vehiculos para el transporte de mercancias, grupos
electrégenos, chasis con motor y compresores. La in-
version en construccion exhibid una tasa de incremen-

to de 7,5% anual, 0,7 p.p. menor al promedio de 2007.
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Las exportaciones netas en términos reales, el ultimo
componente de la demanda, pasaron de positivas a
negativas en la comparacion anual, hecho explicado
por la firmeza de las importaciones (24,6% anual)
frente a un retroceso de las exportaciones (-1,6%

anual)'’.

2. Oferta agregada

Los sectores productores de Bienes, con excepcion
del Agropecuario y de la Explotacion de Minas y
Canteras, mantuvieron el dinamismo en el segundo
trimestre de 2008. Impulsados por la Industria y la
Construccidn, los bienes crecieron 3,7% y los presta-
dores de Servicios 9,0%, motorizados por el Comer-
cio, el Transporte y la Intermediacion Financiera.

La Industria creci6 a una tasa anual de 6,3% durante
el segundo trimestre de 2008, ritmo menor al registra-
do en afios anteriores pero ligeramente superior (0,1
p.p.) a la tasa de expansion del primer trimestre. El
nivel obtenido super6 en 20,4% al producto manu-
facturero alcanzado en igual periodo de 1998. En el
semestre la variacion acumulada result6 también de
6,3%, explicando 15,2% del incremento total del PIB.
Los sectores de Automotores, Industrias Metalicas
Bésicas y Metalmecanica contribuyeron con un 77%
de la suba del agregado industrial. La industria auto-
motriz, motor de la actividad en funcidn de elevadas
demandas interna y externa, crecid 20,8% a pesar de
los inconvenientes en el abastecimiento de insumos'®.
La industria siderurgica siguié mostrando valores

récord de produccion de acero crudo y de aluminio,

15 Ver capitulo de Empleo e Ingresos.

16 Ver capitulo de Finanzas Publicas.

17 Ver capitulo de Sector Externo.

18 A raiz de diversos conflictos gremiales en el area de autopartistas locales y en la aduana
de Brasil, a los que se agreg6 en el Gltimo mes del trimestre la interrupcion de las rutas por el
paro de transportistas.
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NIVEL DE ACTIVIDAD

debido a las inversiones que permitieron aumentar la
capacidad instalada en ambos rubros. En cambio parte
de la industria metalmecanica resulto perjudicada por
el paro patronal agropecuario (en particular, la rama
de maquinaria agricola).

Alimentos y Quimicos, sectores que poseen una alta
ponderacion en el agregado industrial, evidenciaron
leves incrementos (0,7% y 1,8%, respectivamente).
En el primer caso el conflicto agropecuario impacto
significativamente en la etapa de industrializacion,
principalmente de aceites y de carnes rojas. En el
segundo caso hubo escasez en la disponibilidad de
combustibles, que afectd la oferta de derivados del
petroleo.

La utilizacion de la capacidad instalada industrial se
ubic6 en un porcentaje de 74,4% (en promedio), 1,5
puntos porcentuales por sobre el valor observado un
afio atrés. El incremento en la utilizacion se origino
basicamente en los sectores con procesos no conti-
nuos'’, en los cuales la expansion de la capacidad im-
plicita se moderd con respecto a trimestres anteriores.
El PIB del sector de Agricultura, Ganaderia, Caza

y Silvicultura se redujo 1,6% interanual, luego de
siete trimestres consecutivos de expansion. Finaliza-
da la campaiia 2007/2008, la superficie sembrada se
incremento 7% para cereales y 4% para oleaginosas.
La produccion alcanzo a 94,3 millones de toneladas
(51,8 millones de oleaginosas y 42,6 millones de ce-
reales) con un aumento de 1% respecto de la cosecha
2006/2007.

Se destacaron el girasol, con un aumento de la pro-
duccion de 32%, atribuible a un notable crecimiento
respecto de la campaiia anterior, de 10% en la superfi-
cie sembrada y de 20% de los rindes, y el incremento
de 10% en la produccion de trigo como consecuencia
de expansiones en la superficie sembrada y en los
rindes (de 3% y 6%, respectivamente).

En lo que se refiere a la actividad pecuaria, la faena
bovina fue de 3,48 millones de cabezas, 1% me-

nor que durante mismo periodo de 2007. La faena

de ganado porcino, que muestra tasas interanuales
negativas desde agosto de 2007, se redujo 9%. En
cambio, la faena de pollos registro un crecimiento de
9% anual.
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En relacidn con la pesca, los desembarcos aumenta-
ron 8% en el segundo trimestre de 2008, con un incre-
mento de 3% en peces, de 4% en crustaceos (langosti-
nos y camarones) y de 15% en moluscos (calamares).
El sector de Transporte, Almacenamiento y Comuni-
caciones crecid 12,6% anual, evidenciando una leve
desaceleracion respecto de igual periodo de 2007,
atribuible, en parte, al paro patronal agropecuario que
afectd el normal transito por las rutas nacionales.

El suministro de Electricidad, Gas y Agua aumento
4,4%. En el caso de la energia, las temperaturas be-
nignas de principio del invierno de 2008 redujeron la
demanda residencial de gas y electricidad, que habian
alcanzado récords histéricos durante el frio invierno
de 2007.

El Indicador Sintético de Servicios Publico (ISSP),
que monitorea las variables de los sectores de Trans-
porte, Energia y Comunicaciones, mostrd un incre-
mento anual de 12,1% en el segundo trimestre de
2008. El bloque de telefonia registrd la mayor tasa de
expansion (31,2%), mientras que el sector energético
crecid 6,4% y los peajes aumentaron 3,7%. Los otros
dos bloques, relacionados con transporte, se vieron
afectados por el mencionado paro patronal agropecua-
rio y, en el caso del transporte de carga, se produjo
una caida anual de 13,4%.

19 Se trata de sectores que no trabajan las 24hs, generalmente menos concentrados que los
de produccion continua, que se caracterizan por ser insumos de otras industrias.
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CAPITULO III

3. Tabla: Principales indicadores del nivel de actividad

Nivel de Actividad Trimestres
Datos Principales
2003-06 111-07
PIB nominal (en $ miles de millones) 502,5 812,5 929,9 835,1 827,5 906,1 886,3 1.099,9
PIB nominal (en U$S miles de millones) 168,8 260,7 296,4 270,9 263,8 288,1 281,1 352,5
PIB nominal p/cépita (en US$) 4.308 6.485 7.333 6.751 6.555 7.139 6.948 8.690
1IBF val. corrientes (en $ miles de millones) 102,4 196,6 2241 186,9 2121 2314 213,8 239,1
Ahorro Nacional Bruto val.corrientes (en $ miles de millones) 116,3 216,4 2554 228,1 219,0 260,4 226,0 316,1
Ventas en supermercados (en $ millones) 20.089,7 32.061,3 37.551,3 7.394,4 8.230,0 9.607,6 9.567,6 10.146,1
Ventas en centros de compras (en $ millones) 3.4424 6.089,4 6.825,6 1.495,4 1.560,9 1.871,5 1.517,2 1.876,0
Ventas de automoviles (En unidades) 88.517 171.349 181.337 40.899 43.250 46.773 42.544 48.770
Utilizacion de la Capacidad Instalada en la Industria (%) 70,3% 74,0% 74,8% 72,9% 74,5% 771% 71,6% 74,4%
Produccion de automotores (En unidades) 295.362 544.647 599.106 134.452 147.368 165.392 124.456 161.890
PIB Real 8,9% 8,7% 8,4% 8,6% 8,8% 9,1% 8,3% 7,5%
Var. % periodo anterior, serie desestacionalizada - 2,4% 3,1% 1,8% 0,6% 2,1%
Bienes 10,8% 7,9% 6,2% 9,3% 7.7% 8,1% 5,9% 3,7%
Produccion primaria 3,9% 7,5% 1,1% 13,8% 6,3% 3,9% 1,7% -1,8%
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 4.7% 10,3% 1,7% 17,0% 9,6% 51% 2,2% -3,3%
Cultivos Agricolas - - - 19,8% 19,8% 5,7% 2,3% -4,6%
Cria de Animales - - - 0,3% 4,1% 3,5% 1,4% 4,8%
Industria Manufacturera 11,0% 7,6% 7,3% 7,0% 7.4% 9,2% 6,2% 6,3%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 5,9% 5,7% 5,2% 6,2% 7,4% 4,5% 4,5% 4,4%
Construccion 25,3% 9,9% 8,9% 9,2% 9,8% 10,2% 9,7% 6,0%
Servicios 6,9% 8,7% 9,0% 8,2% 9,0% 9,2% 8,9% 9,0%
Comercio Mayorista y Minorista y Reparaciones, Hoteles y Restaurantes 10,4% 11,1% 10,2% 9,8% 11,2% 11,3% 8,7% 9,5%
Transporte, Alimacenamiento y Comunicaciones 12,5% 13,7% 13,5% 13,3% 13,7% 14,1% 13,8% 12,6%
Intermediacion Financiera, Actividades Inmobiliarias, Empresariales y 4,0% 18,6% 9,3% 7.7% 8,9% 8,1% 9,4% 10,7%
de Alquiler
gfrr;;ﬂfct{iiiﬂif;:sﬂgzcgeyw?ceii"sa~ Ensefianza, Salud y 4,5% 3,7% 5,2% 4,7% 4,8% 5,6% 5,5% 4,8%
Consumo Priv. Real 8,6% 9,0% 8,5% 8,7% 8,9% 9,3% 8,2% 7.5%
Consumo Publico 3,9% 8,9% 8,0% 7,0% 7,7% 8,9% 6,6% 8,5%
Inversion Real 28,1% 13,6% 15,0% 12,7% 13,0% 15,2% 20,3% 12,4%
Exportacion de Bienes y Servicios 8,7% 9,1% 57% 8,7% 8,0% 10,6% 6,1% -1,8%
Importacion de Bienes y Servicios 27,9% 20,5% 21,8% 18,9% 18,9% 23,3% 22,1% 22,8%
Ventas en Supermercados 3,4% 17,1% 24,0% 13,5% 16,8% 21,6% 28,5% 28,7%
Ventas en Centros de Compra 17,2% 19,7% 24,4% 18,2% 22,6% 22,8% 26,5% 26,0%
Ventas de automoviles 54,5% 25,6% 23,5% 22,1% 29,3% 25,6% 14,7% 26,1%
ISAC 21,6% 6,4% 8,0% 5,4% 4,1% 10,2% 11,4% 6,4%
Despachos de cemento 23,0% 8,2% 6,0% 10,2% 3,4% 11,7% 5,2% 3,9%
Ventas de vehiculos comerciales 52,0% 14,9% 24,7% 15,8% 22,0% 17,5% 31,6% 28,1%
Importaciones de Bienes de Capital (En US$) 59,6% 28,7% 33,9% 17,2% 20,6% 32,2% 50,1% 33,7%
EMI 10,8% 7,5% 7,3% 6,3% 7,0% 9,8% 6,6% 5,6%
Produccién de automotores 28,3% 26,0% 23,3% 33,0% 19,3% 26,8% 27,7% 20,4%
Produccién de acero crudo 6,1% -2,6% 6,8% -6,7% -7.7% 15,4% 11,4% 9,6%
Indicador Sintético de Servicios Publicos 16,3% 13,4% 15,4% 10,6% 13,7% 17,5% 18,4% 12,1%
Transporte de pasajeros - 10,4% 7,9% 10,7% 9,5% 11,8% 9,9% 0,4%
Telefonia - 23,4% 29,7% 18,9% 26,5% 25,7% 35,2% 31,2%
Demanda de energia eléctrica 6,3% 5,5% 3,8% 7.2% 6,4% 2,8% 3,8% 2,4%
Consumo Privado Real, serie desestacionalizada 65,6% 65,5% 65,4% 65,5% 65,5% 65,5% 65,5% 65,4%
IIBF, serie desestacionalizada 18,4% 22,6% 23,4% 22,1% 22,3% 22,6% 23,1% 23,4%
IIBF val. corrientes 19,8% 24,2% 24,3% 23,7% 23,9% 24,1% 24,4% 24,3%
Ahorro Nacional Bruto val.corrientes 22,6% 26,6% 27,3% 26,3% 26,1% 26,4% 27,0% 27,3%
Exportacion de Bienes y Servicios 13,9% 14,0% 13,7% 14,0% 14,0% 14,1% 14,0% 13,7%
Importacion de Bienes y Servicios -10,4% -13,3% -14,1% -12,6% -12,9% -13,3% -13,7% -14,1%

1/ Las variaciones trimestrales corresponden al promedio de los 4 ultimos trimestres.
Fuente :INDEC, DNCN, Staria de Energia.
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4. Desempeiio reciente de la inversion
argentina, una comparacion historica y
regional

Introduccion

La sustentabilidad del proceso de crecimiento con-
tinuo del Producto Interno Bruto (PIB) argentino
iniciado en 2003 depende, entre otros factores, del

desarrollo de inversiones significativas, que propicien

GRAFICOIII. 1

INVERSION BRUTA INTERNA FIJA.
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tanto la ampliacion de la capacidad de produccion,
de transporte, de acopio y de distribucion como el
incremento de la productividad de la oferta local. La
Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) aumento conti-
nuamente durante el ultimo quinquenio, pasando de
36.700 millones de pesos (a precios constantes de
1993) en 2003 a 88.500 millones de pesos en 2008
(Gréfico II1.1).

88.491
81.187

71.438

2003 2004 2005

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec.

De todos modos, existen opiniones divergentes acerca
del impacto de este flujo de inversiones sobre el
potencial de crecimiento de la economia argentina

en el mediano y largo plazo. En algunos casos, se
plantea la insuficiencia de los niveles y de la com-
posicion presentes de la IBIF para sostener tasas de
expansion elevadas del nivel de actividad interno. En

otros casos, se considera que la dinamica actual de la
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2006 2007 2008

inversion, si bien mejorable, no plantea restricciones
significativas al crecimiento del PIB en el mediano y
largo plazo.

Este informe pretende realizar un aporte a dicha dis-
cusion a partir del desarrollo de dos enfoques analiti-

cos macroeconémicos complementarios™. En primer

20 En ambos enfoques se utilizan exclusivamente los valores a precios constantes de las
variables de inversion con el proposito de evitar la distorsion que los cambios de precios
relativos imprimirian sobre el estudio de las series en valores corrientes.
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lugar, se evaluard la adecuacion de los niveles y de la
composicion presentes de la inversion a la luz de la
experiencia historica argentina, con especial énfasis
en lo que respecta a la comparacion con la década
anterior. En segunda instancia, se realizara un analisis
de la situacion actual en la materia en relacion con el

resto de las economias latinoamericanas.

Primer Abordaje (analisis de la inversion en
funcion de la propia historia argentina)
Entre 2003 y 2008 la tasa de crecimiento de la inver-

sion sobrepasoé a la dinamica del producto. En conse-

GRAFICO I11. 2

INVERSION BRUTA INTERNA FIJA.
1993-2008.
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TULO III

cuencia, la participacion de la IBIF en el PIB paso6 de
11,3% en 2002 a 19,8% en 2005 y a 23,0% en 2008
(Grafico III. 2). Vale destacar que el cociente inver-
sion/producto de 2008 resultod 1.9 puntos porcentuales
superior al valor mas elevado de la década previa
(21.1% en 1998) y, al mismo tiempo, similar a los
maximos registros historicos nacionales, alcanzados

durante el segundo quinquenio de los setenta’'.

21 Coremberg, A.; Goldszier, P.; Heymann, D.; y Ramos A. (2007): “Patrones de la inversion
y el ahorro en la Argentina”, Serie Macroeconomia del Desarrollo N°83, Comision Economi-
ca para América Latina y el Caribe (CEPAL), Santiago de Chile.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec.

En virtud de la contundencia de la evidencia anterior,
habitualmente se postula que la supuesta debilidad del
proceso inversor actual no reside en su magnitud sino
en su composicion™, sesgada en favor de la cons-
truccion (que representd 56% de la IBIF en 2008)

y en desmedro de la incorporacion de maquinaria y
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equipo. Si bien el primer componente comprende la
concrecion de proyectos de instalacion y de amplia-
cion de locales productivos y el desarrollo de obras

22 La IBIF esta formada por dos componentes: la Inversion en Equipo Durable de
Produccion (IEDP) y la Construccion. Asimismo, la IEDP esta compuesta por dos flujos: la
Inversién en Maquinaria y Equipo y la Inversion en Material de Transporte.
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de infraestructura, se encuentra conformada princi- evolucion reciente de la Inversion en Equipo Durable
palmente por la construccion/reparacion de edificios de Produccion (IEDP). Este componente creci6 a una
y viviendas residenciales, inversiones que tienen un tasa superior o similar (en 2006) a la observada para
impacto nulo en el incremento de stock de capital la construccion en el periodo considerado (Grafico II1.
reproductivo. 3), por lo que su participacion en la IBIF se incremen-
Por ello, resulta crucial concentrar el analisis en la t6 desde 33% en 2003 a 44% en 2008.
GRAFICOI1I. 3

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS COMPONENTES DE LA IBIF.

2003-2008.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec.

Mas aun, al comparar la magnitud del cociente entre similares a las actuales sin experimentar “cuellos de
la IEDP y el PIB (Grafico III. 4), se advierte que su botella” vinculados a la capacidad instalada. Incluso,
nivel en 2008 (10.1%) supero por 1.2 puntos por- en 2008, el valor de este indicador se aproximo a
centuales al maximo de la década del "90 (8,9%, en los registros historicos mas elevados de nuestro pais
1998), periodo en el cual la economia creci6 a tasas (mayores a 10% en 1961 y en 1977).
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GRAFICO III. 4

ULO III

INVERSION EN EQUIPO DURABLE DE PRODUCCION.

1993-2008.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Indec.

Por otro lado, en relacion con la década previa, los
niveles actuales de IEDP resultan ponderables debido
a que las inversiones realizadas en los ultimos afos
buscaron tanto la ampliacion de la capacidad instala-
da orientada a abastecer el incremento simultaneo de
las demandas interna y externa como el aumento de
la productividad, erogaciones impulsadas en ambos
casos por la recomposicion de la competitividad de
los sectores transables derivada del sostenimiento

del tipo de cambio real en niveles competitivos. Esta
dinamica inversora abarco a la totalidad del universo
empresario y estuvo asociada positivamente a la crea-
cion de puestos de trabajo.

En cambio, durante los afos expansivos de la década
anterior, el gasto en IEDP tenia por objetivo principal
acrecentar sustancialmente la productividad, ante la
necesidad de converger aceleradamente al estado del

arte internacional impuesta por la combinacion del
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subito proceso de apertura comercial unilateral y mul-
tilateral (con las naciones del MERCOSUR) y de la
pérdida de competitividad resultante de la apreciacion
del tipo de cambio real”. Estas inversiones fueron
llevadas a cabo principalmente por grandes empresas,
en tanto que las PyMEs debieron adoptar estrategias
defensivas basadas en la tercerizacion de procesos

de produccion (generalmente, en favor de insumos
extranjeros) y en la conversion a comercializadores
de los productos importados, lo que determiné una
pérdida continua de puestos de trabajo en el segmento

transable.

23 Adicionalmente, la politica de privatizaciones habia impulsado la renovacion de la
maquinaria y equipo de las empresas de servicios publicos, exacerbando el valor del cociente
IEDP/PIB durante los noventa.
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Segundo Abordaje (analisis de la inversion en
funcion de la experiencia latinoamericana)
Para este segundo abordaje analitico se seleccion6 a
un subconjunto de naciones latinoamericanas, entre
las cuales el nivel de crecimiento promedio de la

presente década de Argentina (+3.9%) se ubico en un

GRAFICOIIL. 5

rango intermedio, entre el maximo de Pert (+5.5%) y
el minimo de Paraguay y de México (+2.9%). Como
era previsible, en los ultimos nueve afos se observo
una correlacion positiva entre la magnitud del cocien-
te IBIF/PIB y la tasa de expansion del producto para

la muestra de paises de la region (Gréafico II1. 5).

RELACION IBIF/PIB Y TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE NACIONES LATINOAMERICANAS

SELECCIONADAS.
PROMEDIO 2000-2008

30% +
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

En 2008 el nivel de la relacion IBIF/PIB de Argen-
tina (21.2%"*) resulté superior al promedio de este
indicador en la presente década para la mayoria de las
naciones seleccionadas (Grafico III. 6), con las tnicas
excepciones de Venezuela (22.5%), de Chile (22.8%)
y de Ecuador (25.8%). Por lo tanto, el estudio de

los paises latinoamericanos sugiere que la magnitud

actual del cociente inversion/producto es comparati-
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vamente adecuada en nuestro pais. Mas aun, la dina-
mica reciente de la IBIF local (descrita en el apartado
previo) permite prever una convergencia progresiva
de este indicador a los estandares de las naciones de

la region de mejor desempeio inversor.

24 La diferencia con el dato presentado en la seccion previa (23.2%) radica en que la CEPAL
utiliza a los dolares de 2000 como moneda constante para todas las naciones latinoamerica-
nas, mientras que el INDEC utiliza los pesos de 1993.

Informe II Trimestre de 2008



GRAFICOIIL. 6

CAPITULO III

RELACION IBIF/PIB DE NACIONES LATINOAMERICANAS SELECCIONADAS.

PROMEDIO 2000-2008*.
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* Excepto Argentina (dato estimado 2008).

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la CEPAL.

En cuanto a la composicion de la inversion, las na-
ciones latinoamericanas consideradas han destinado,
en promedio, entre 61% (Uruguay) y 48% (Brasil) de
la IBIF al gasto en construccion entre 2000 y 2008

(Grafico III. 7). Esta evidencia internacional sefiala
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que, en el ultimo afo, la participacion de la construc-
cion en la inversion argentina (56.3%) resulto inferior
a la media de Chile durante la tltima década (58.5%),
economia que exhibid la tasa de crecimiento de ma-

yor perdurabilidad entre los paises de la region.
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GRAFICO I11. 7

PARTICIPACION DE LA CONSTRUCCION EN LA IBIF DE PAISES LATAM SELECCIONADOS

PROMEDIO 2000-2008*.
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* Excepto Argentina (dato 2008).

56,3%

50,8%
48,0%

Argentina México Brasil

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Indec, de la CEPAL, del Banco Central de Chile y de IPEADATA.

Reflexiones finales

Esta nota técnica ilustro, sobre la base de la propia
historia econdémica argentina y de la experiencia de
las restantes naciones latinoamericanas, que el nivel y
la composicion actuales de la inversion son compati-
bles con un proceso de crecimiento sostenido a tasas
elevadas. Por ende, en términos macroeconomicos y
de proseguir esta dinamica inversora, el factor capital
no actuara como un limite a la expansion del PIB
doméstico en el mediano y largo plazo™.
Adicionalmente, deben destacarse dos rasgos suma-
mente positivos de la evolucion reciente de la IBIF en
nuestro pais. Desde el punto de vista de la consistencia
macroeconomica, la inversion fue financiada com-
pletamente por el ahorro interno (publico y privado)
entre 2003 y 2008 (Cuadro III.1). Por el contrario, en
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la década previa, el ahorro local resultaba insuficiente
para fondear integralmente al flujo de IBIF, por lo

que debia recurrirse regularmente al financiamiento
externo, aumentando el endeudamiento respecto del
resto del mundo y, simultdneamente, incrementando la
vulnerabilidad del proceso inversor a los cambios de
expectativas a nivel internacional, mas atn en el mar-
co de un tipo de cambio real apreciado, que inducia a
que la IBIF se concentrara en los sectores no transa-
bles, tornando el proceso de endeudamiento externo

del sector privado insustentable intertemporalmente.

25 Logicamente, pueden producirse “cuellos de botella” transitorios de indole microeconé-
mica en lo que respecta a la capacidad instalada de algunos sectores productivos y en lo que
se refiere a la infraestructura de transporte y de acopio.
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CUADROIII 1

INVERSION Y AHORRO INTERNO Y
EXTERNO. 1993-2008.

COMO % DEL PIB

CAPITULO III

MAPAIII. 1
PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
INDUSTRIALES QUE REALIZARON INVERSIONES

ENTRE 2006 Y 2007.

COMO % DEL TOTAL DE PYMES INDUSTRIALES

Concepto Promedio Promedio
1993-2001 2003-2008
Inversion 18,1% 21,1%
Ahorro Interno 14,8% 24,5%
Publico -1,1% 2,7%
Privado 16,7% 21,1%
Ahorro Externo 3,3% -3,4%

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec.

Durante los ultimos seis afios, la evolucion de la
inversion se mostré considerablemente homogé-
nea al interior de la estructura productiva nacional,

alcanzando tanto al sector transable (agro, industria,

mineria) como a los prestadores de servicios (comer-

cio, transporte, almacenamiento). En particular, las
PyMEs manufactureras se mostraron notablemente
dinamicas en esta etapa en términos de inversiones
(Mapa IIL.1), lideradas por las pequefias y medianas
empresas de las provincias del Norte Grande (como
Corrientes, Misiones y Salta), que habian resultado

notoriamente postergadas durante la década anterior.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Mapa PyME de la

SePyME.
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CAPITULO IV

Empleo e Ingresos

1. Empleo

Durante el segundo trimestre de 2008 el empleo total
crecid en 158 mil puestos de trabajo con respecto a
igual periodo del afio anterior, un incremento de 1,1%
anual. En el mismo periodo el nimero de personas
desempleadas se redujo en 64 mil.

La tasa de empleo se ubico en 42,2%, 0,2 p.p. menor
a la observada en idéntico periodo de 2007. La tasa
de actividad resultd de 45,9%, 0,4 p.p. inferior, en
parte afectada por el paso a la inactividad de nuevos
perceptores del haber jubilatorio del Plan de Inclusion
Previsional. Este plan permitio a las mujeres y a los
hombres que superaban los 60 y 65 afos de edad,
respectivamente, que no poseian 30 afios de aportes
registrados pero en algiin momento de su vida habian
realizado aportes, acceder a la jubilacion adhiriéndose
a un plan de cuotas de regularizacion voluntaria por
los afios de aportes faltantes.

La tasa de desempleo continud la tendencia de des-
censo continuo iniciada en 2003, ubicandose en 8%
en el segundo trimestre de 2008, 0,5 p.p. por debajo
de igual periodo de 2007. Esta caida se dio en el total
urbano como resultado de la reduccion en la tasa de
actividad, que mas que compenso el descenso de la
tasa de empleo.

El desempleo descendi6 en forma anual tanto en el
Gran Buenos Aires (-0,4 p.p.) como en los Aglome-
rados del Interior (-0,5 p.p.), aunque con dinamicas
distintas. En el Gran Buenos Aires la disminucion

se acompaio con caidas de las tasas de empleo (-0,7
p-p.) y de actividad (-1,1 p.p.). En el interior ambas
aumentaron (0,4 p.p. y 0,2 p.p., respectivamente).

La tasa de asalariados sin descuentos jubilatorios
mantuvo su tendencia decreciente y registro una caida
anual de 3,9 p.p., alcanzando 36,5% (para los aglo-
merados relevados por la EPH). La elevada tasa de

crecimiento del empleo formal se asocid no sélo a la
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tendencia a incorporar a los nuevos integrantes de la
PEA y a los desocupados en empleos en blanco, sino
también a la absorcion de ocupados del sector infor-
mal. Al respecto, la Encuesta de Indicadores Labora-
les (EIL*) indic6 una suba anual de 5,3% del empleo
formal en el segundo trimestre de 2008.

Por sector de actividad se destacé el crecimiento del
empleo en las firmas de comercio y servicios, en tor-
no de 5,9% anual. Desde el cuarto trimestre de 2002
las empresas del sector comercio y servicios presenta-
ron incremento de 35% en sus dotaciones de personal,
mientras que el nivel de empleo de la Construccion
mas que se duplicé. El nivel de empleo de la Industria
Manufacturera creci6 46% durante la misma etapa.
Por su parte, la Encuesta Industrial Mensual (EIM)*’
registrd un incremento anual de los obreros ocupados
de 4,1%, que alcanzo6 5,1% para las horas trabajadas.

2. Ingresos

Las politicas de ingresos del Gobierno Nacional y el
desempefio de la economia continuaron mejorando

el ingreso de los asalariados, a través del funciona-
miento pleno de las negociaciones paritarias en un
contexto de crecimiento econdémico, la disminucion
del empleo informal y la actualizacion periddica de
los haberes jubilatorios (a partir de marzo de 2008, se
aumento el haber previsional minimo a 655 pesos y se
incrementaron 7,5% todos los haberes).

26 Los datos de la EIL provienen de un sondeo realizado por el Ministerio de Trabajo a 1.600
empresas privadas del Gran Buenos Aires, Cordoba, Rosario, Mendoza y San Miguel de
Tucuman.

27 La EIM recolecta informacion de aproximadamente 3.000 locales industriales de todo el
pais, que comprende al personal con categoria no superior a la de supervisor.
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El nivel general de salarios mostro, en el promedio
del segundo trimestre de 2008, un crecimiento de
22,6% nominal anual. El Sector Privado Registrado,
que es el que mayor incremento exhibio desde que se
elabora este indice (octubre de 2001), fue el de menor
crecimiento en el periodo (+18,1% anual), mientras
que los salarios del Sector Publico y Privado no
Registrado mostraron aumentos de 27,6% y 31,9%,
respectivamente. Para los Asalariados Registrados,
las negociaciones realizadas durante el primer semes-
tre de 2008 redundaron en subas en torno del 20%.
Asimismo, en el Sector Publico, los principales con-
venios colectivos del sector fijaron aumentos escalo-
nados de alrededor de 20% a partir de junio de 2008.
En el segundo trimestre de 2008 el salario por obrero

de la EIM registré un aumento anual de 24,4%.

3. Pobreza e Indigencia

En un marco de crecimiento econdmico persistente
con creacion de empleo y mejoras salariales, acom-
pafiado con politicas activas de redistribucion del
ingreso (como las mejoras en los haberes jubilatorios
minimos, en el salario minimo, vital y moévil, el Pro-
grama Familias por la Inclusion Social y el Plan de
Inclusion Previsional) disminuy¢ la incidencia de la
pobreza y la indigencia.

En el ultimo afio (primer semestre de 2008 frente al
mismo periodo de 2007), 1.278.000 personas salieron
de la pobreza en las ciudades relevadas por la EPH,
con lo que la incidencia de la pobreza se ubico en
17,8%, lo que implic6 una reduccion de 5,6 p.p. En
idéntico periodo, 753 mil personas dejaron la indi-
gencia, con lo que su incidencia disminuy¢ a 5,1%,
reduccion de 0,8 p.p.

En el mismo lapso, las regiones mas pobres (Noreste
y Noroeste) resultaron las que mas disminuyeron

la pobreza en puntos porcentuales, pasando a tener
una incidencia de 32,8% (-8,2 p.p.) y de 28,0% (-8.4
p.p.), respectivamente. Las regiones con mayor tasas
de indigencia fueron también la Noreste, que en el
primer semestre de 2008 llegd a 10,8%, y la Noroes-

te, con 6,9% para el mismo periodo. Sin embargo,
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¢éstas fueron también las que mayor reduccion en
puntos porcentuales observaron, con -6,4 y -4,5,
respectivamente.

El costo de las canastas basicas, alimentaria y total,
mostro durante este primer semestre un incremento

interanual de 5,7% y de 6,5%, respectivamente.
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CAPITULO IV

4. Tabla: Principales indicadores de empleo, salarios y pobreza

Principales indicadores de Empleo e Ingresos IS 2007  Acum, 2008 1107 oz ™
1 EMPLEO
Aglomerados EPH- En Porcentaje
Tasa de actividad 45,9 46,1 45,9 46,3 46,2 45,6 45,9 45,9
Gran Buenos Aires 48,2 48,4 48,0 48,9 47,5 48,1 47,8
Aglomerados del interior 43,2 43,4 43,6 43,5 43,3 43,4 43,7
Tasa de empleo 39,9 42,2 42,1 42,4 42,4 421 42,0 422
Gran Buenos Aires 41,4 43,9 43,8 445 43,8 43,8 43,8
Aglomerados del interior 38,1 40,0 40,3 40,0 40,2 40,1 40,4
Tasa de desocupacion 13,1 8,5 8,2 8,5 8,1 7,5 8,4 8,0
Gran Buenos Aires 14,1 9,2 8,7 8,9 7,7 9,0 8,4
Aglomerados del interior M",7 7.8 7,6 7,9 7,2 7,7 7,5
Tasa de subocupaciéon demandante 9,6 6,3 6,1 71 58 6,0 58 6,3
Gran Buenos Aires 10,1 6,9 6,1 7,7 6,1 6,1 6,1
Aglomerados del interior 9,1 6,1 6,0 (8,8 59 55 6,5
Tasa de subocupaciéon no demandante 4,4 2,6 2,4 29 1,6 3,1 2,4 2,3
Gran Buenos Aires 51 3,6 2,8 3,6 3,8 29 2,7
Aglomerados del interior 3,4 2,1 1,8 2,0 2,2 1,7 1,9
Tasa de asalarizacion 74,6 76,4 76,4 76,6 76,6 76,8 76,0
% de asalariados no registrados 48,2 40,4 36,9 40,4 39,3 37,3 36,5
Empleo Total urbano - En miles de personas
Poblacién total 34.399 35.428 35.744 35.374 35.480 35.587 35.693 35.796
Poblacién econémicamente activa 15.496 16.029 16.131 16.076 16.101 15.946 16.093 16.169
Ocupados 13.531 14.726 14.837 14.743 14.894 14.768 14.774 14.901
Desocupados 1.965 1.303 1.294 1.332 1.207 1.178 1.319 1.268
Encuesta de Indicadores Laborales ?-Base IV 2001=100
Empleo Total 106,4 125,5 130,3 1247 126,2 128,2 129,3 131,3
Industria 113,5 133,4 138,3 1321 1341 1371 137,8 138,9
Construccion 94,2 135,1 136,8 137,0 135,9 133,9 134,5 139,2
Comercio y Servicios 103,6 120,1 125,2 119,1 120,7 122,8 124,2 126,2
Encuesta Industrial Mensual - Base 1997=100
Indice de Obreros Ocupados 82,5 95,1 98,0 94,6 96,0 96,7 97,6 98,4
Indice de Horas Trabajadas 80,3 91,4 91,4 91,4 95,1 94,9 86,9 95,9
2 SALARIOS
Variacién Porcentual anual
indice de salarios 14,0 20,6 24,3 19,2 22,0 22,4 231 25,5
Sector Privado Registrado 18,1 18,8 21,6 18,1 18,6 19,9 20,1 229
Sector Privado No Registrado 11,2 22,3 28,6 20,8 23,2 23% 25,2 31,9
Sector Publico 7,3 244 28,4 21,0 30,3 28,1 29,2 27,6
indice de salario por obrero industrial (Base 1997=100) 173,9 284,7 3314 273,8 290,1 314,5 322,1 340,6
3 INCIDENCIA DE LA POBREZA ©
En Porcentaje
Poblacién Pobre 39,7 22,0 17,8 23,4 20,6 17,8
Gran Buenos Aires 37,8 21,2 17,0 21,8 20,6 17,0
Noroeste 52,2 33,5 28,0 36,4 30,6 28,0
Nordeste 58,1 39,0 32,8 41,0 37,0 32,8
Cuyo 40,3 19,2 15,3 22,4 15,9 15,3
Pampeana 35,9 17,6 14,3 19,5 15,6 14,3
Patagonia 26,5 11,5 9,1 12,9 10,0 9,1
Poblacion Indigente 15,8 7.1 5,1 8,2 59 5,1
Gran Buenos Aires 14,5 7,0 4.8 8,2 58 48
Noroeste 21,5 9,8 6,9 1,4 8,2 6,9
Nordeste 27,4 15,4 10,8 17,2 13,6 10,8
Cuyo 14,3 58 43 6,5 5,1 43
Pampeana 14,7 5,1 4.1 6,1 4,1 4,1
Patagonia 10,3 4,0 3,0 4,7 33 3,0

Notas:

" Durante el 3° trimestre de 2007, no se relevaron los Aglomerados Mar del Plata-Batan, Bahia Blanca-Cerri y Gran La Plata, El valor para el total de aglomerados fue estimado por el INDEC en el Comunicado
"Mercado de trabajo- Principales indicadores del 3er trimestre 2007- Adelanto de resultados” del 22 de noviembre de 2007

2 Datos correspondientes al Total de Aglomerados

* Se considera como afio 2007 el promedio entre el Primer Semestre y el periodo IV Trimestre - | Trimestre 2008, Como Segundo Trimestre 2007 se consigna el valor del Primer Semestre

Fuente: DNPM, INDEC, Ministerio de Trabajo.
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Glosario

Poblacion economicamente activa: la integran las
personas que tienen una ocupacion o que sin tenerla
la estan buscando activamente. Estd compuesta por la
poblacioén ocupada mas la poblacion desocupada.
Poblacion ocupada: conjunto de personas que tiene
por lo menos una ocupacion, es decir, que en la sema-
na de referencia ha trabajado como minimo una hora

(en una actividad econdmica).

Poblacion desocupada: se refiere a personas que,
no teniendo ocupacion, estan buscando activamente

trabajo.

Poblacion subocupada horaria: se refiere a los
ocupados que trabajan menos de 35 horas semanales
por causas involuntarias y estan dispuestos a trabajar

mas horas.

Poblacion subocupada demandante: se refiere a
la poblacion subocupada (por causas involuntarias 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 esta en la

blsqueda activa de otra ocupacion.
Tasa de actividad: se calcula como porcentaje entre

la poblacion econdmicamente activa y la poblacion
total.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Tasa de empleo: se calcula como porcentaje entre la

poblacion ocupada y la poblacion total.

Tasa de desocupacion: se calcula como porcentaje
entre la poblacién desocupada y la poblacién econo-

micamente activa.

Tasa de subocupacion horaria: se calcula como
porcentaje entre la poblacion subocupada y la pobla-

ci6n econdmicamente activa.

Tasa de subocupacion demandante: se calcula
como porcentaje entre la poblacion de subocupados

demandantes y la poblacién econdmicamente activa.

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

activa.

Tasa de asalarizacion: se calcula como porcentaje

entre la poblacion asalariada y la poblacion ocupada.
Porcentaje de asalariados no registrados: es el

porcentaje de asalariadados al que no se le efectiian

descuentos jubilatorios.
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5. Tipo de cambio real y mercado
laboral argentino

Introduccion

En el Gltimo cuarto del siglo pasado la consolidacion
de elevados niveles de desempleo se erigié como

el principal déficit en materia econdmico/social de
nuestro pais, que se habia habituado a la existencia de
tasas asimilables a niveles “friccionales™® durante las
décadas previas. Indudablemente, el continuo deterio-
ro del mercado laboral se origind en la inadecuacion
del grueso de las politicas economicas implementadas
en dicho lapso.

Por lo tanto, en 2003, el principal desafio que debia

enfrentar la politica econdmica nacional residia en

GRAFICO 1V. 1
TASA DE DESOCUPACION*,
2003-2008.

reducir sustancial y velozmente la desocupacion, lo-
grando que esta ultima retornase a niveles consisten-
tes con el pleno empleo. La evidencia de los tltimos
seis afos muestra que ese objetivo fue alcanzado: la
tasa de desempleo se redujo desde 19,7% en el Gltimo
trimestre de 2003 a 7,6% en idéntico periodo de 2008
(Grafico IV. 1).

28 El desempleo friccional se origina en los desajustes habituales y transitorios entre la
demanda y la oferta laborales, asociados a la continua movilidad de los trabajadores derivada
de su ingreso a la actividad, de su renuncia a empleos previos o de su despido por parte de
las empresas. Esta tasa suele ser reducida (entre 2% y 4% de la Poblacién Econémicamente
Activa en Argentina hasta mediados de la década del setenta) y relativamente constante.

COMO % DE LA POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA (PEA)
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* Se consideran como desempleados a todos los ocupados cuyo trabajo principal proviene de un Plan Jefas y Jefes de Hogar.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec.
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En funcién de sus efectos positivos (directos e
indirectos) sobre el mercado de trabajo, el sosteni-
miento de un tipo de cambio real elevado constituyo
el principal componente de la politica econdmica
llevada adelante en nuestro pais en aras de lograr que
el proceso de crecimiento sostenido del Producto
Interno Bruto (PIB) se asociara estrechamente a una
continua inclusion social entre 2003 y 2008. En esa
linea, el objetivo de la presente Nota Técnica consiste
en estudiar el impacto de la preservacion del tipo de
cambio real en niveles competitivos sobre la dindmica

de las variables laborales.

GRAFICO 1V. 2

Demanda de trabajo

En primer lugar, y a pesar del impacto adverso del
recrudecimiento de la crisis internacional durante

el Gltimo afio, la demanda laboral® se incrementd
sistematicamente entre 2003 y 2008 (Grafico IV. 2).
En cambio, dicha variable crecio discontinuamente
en la década previa, en la que se destruyeron empleos
no solo en contextos recesivos (1995 y 2001) sino
incluso en afios de expansion del nivel de actividad
(como 1994).

29 La demanda laboral se mide mediante la cantidad de ocupados. Este indicador no
considera a la demanda que permanece “insatisfecha” por falencias de informacion o por la
falta de aptitud de los oferentes de trabajo.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Indec.

En segundo lugar, durante los Gltimos seis afios, tam-
bién fue destacable la elevada cantidad de empleos
generados ante cada punto de aumento del PIB (re-
lacion denominada “elasticidad empleo-producto”),

que promedio 0.6. Por el contrario, dicho indicador
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se ubico en una media de 0.2 en la primera etapa de
crecimiento de la década pasada (1991-1994), en tan-
to que alcanzé un maximo de 1.1 en un afio (1995) de
caida en el nivel de actividad (Grafico IV. 3).
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GRAFICO1V. 3
ELASTICIDAD EMPLEO-PRODUCTO.
1991-2008.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec.

El sostenimiento del tipo de cambio real (TCR) en
niveles elevados adquiri6 el rol de politica crucial
en aras de alcanzar tanto un crecimiento continuo

de la demanda laboral como una elevada elasticidad
empleo/producto entre 2003 y 2008. En este sentido,
la persistencia de un TCR competitivo redujo rela-
tivamente el costo de los insumos y de los factores
de produccién no transables (como el trabajo™), lo
que, junto a las propias inversiones realizadas por
las firmas’', fomentaron la competitividad del sector
transable argentino, propiciando tanto el incremento
sistematico de la produccion como del empleo duran-
te esta etapa.

La demanda laboral manufacturera se incremento
48,5% en términos acumulados durante los ultimos

seis afos, mientras que se habia retraido 4,5% entre
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1991 y 1998, afectada adversamente tanto por la
apreciacion del tipo de cambio real (que encareci6 re-
lativamente el factor trabajo) como por la implemen-
tacion de un proceso de apertura comercial acelerado
(que motivo el cierre de numerosas empresas en el
sector). En conjunto con la construccion, la indus-
tria nacional lider¢ la creacion de empleo luego del
derrumbe del Plan de Convertibilidad (Grafico IV. 4),
superando la dinamica de las actividades no transa-
bles (comercio y servicios).

30 Adviértase que se esta haciendo referencia al costo salarial, que podria aproximarse
mediante las remuneraciones nominales expresadas en dolares, y no al salario real, que
(como se sefialara en las conclusiones de este documento) se increment6 progresivamente en
este periodo.

31 Al respecto, véase la Nota Técnica de Actividad.
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GRAFICO 1V. 4
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1990-2008*.
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* La variacion del periodo 1990-1998 se estimé a partir de las respectivas ondas de mayo, en tanto que para la etapa 2002-2008 se utilizaron los datos de los
terceros trimestres de cada afio.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec.

En cuanto a la elasticidad empleo-producto, su cativamente afectadas por la apreciacion del TCR de
magnitud fue acentuada por la politica de estabiliza- la década previa). De hecho, las demandas laborales
cion del tipo de cambio real en niveles elevados, que de sectores empleo intensivos como Aparatos de Ra-
beneficio especialmente a las ramas manufactureras dioy TV (+113%), la Industria Automotriz (+110%),
intensivas en la utilizacion de mano de obra® (signifi- Magquinaria y Equipo (+89%) y Productos de Metal
GRAFICOIV. 5

DEMANDA DE EMPLEO MANUFACTURERO POR RAMA DE ACTIVIDAD.
1990-2008*.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec.
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(+72%) mostraron los mayores crecimientos en tér- mos seis afos influyo en el ritmo de crecimiento de

minos acumulados entre 2002 y 2008 (Grafico IV. 5), la oferta laboral™, que se redujo desde un promedio
dado que aprovecharon la ganancia de competitividad de 2,6% anual en la etapa 1991-1998 (Grafico IV. 6)
derivada de la politica cambiaria para recuperar su a s6lo 1.4% anual en el periodo 2003-2008, conver-
participacion en el mercado interno y, simultanea- giendo a la tasa de expansion demografica secular de
mente, aumentar notablemente sus exportaciones™ . nuestro pais.

Oferta de trabajo

Indirectamente mediaﬂte su lm acto en la tasas de 32 Frenkel, R. (2004): “Real Exchange Rate and Employment in Argentina, Brazil, Chile and
2 p Mexico”, Paper prepared for the G24.

actividad de los trabajadores secundarios (ver abajo),

33 Al respecto, véase la Nota Técnica de Comercio Exterior

la politica cambiaria implementada durante los ulti-

34 La oferta laboral se mide mediante la dimension de la Poblacion Economicamente Activa.

GRAFICO1V. 6

POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA (PEA).
1991-2008.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec.

El aumento del empleo motivo la continua dismi- sucedio entre 1991 y 1995) motiva aumentos notorios
nucion de la desocupacion, evolucion notablemente en la tasa de actividad de los “trabajadores secunda-
intensa en lo que respecta a los jefes de hogar, cuya rios” (conyuges, ancianos, hijos), que se incorporan
tasa se redujo desde 12.8% en 2002 a 4.4% en 2007 al mercado con la expectativa de obtener fuentes de
(Gréfico IV. 7). ingreso alternativas ante la interrupcion del principal
La dinamica de la tasa de desempleo de los jefes de recurso del grupo familiar®.

hogar adquiere un rol central en el comportamiento de

la oferta 1ab0ra1 dado que Cuando se expande (como 35 Esta correlacion positiva entre las tasas de desocupacion y de actividad se denomina
b

“efecto trabajador adicional”.
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GRAFICO 1V. 7
DESEMPLEO ENTRE LOS JEFES DE HOGAR.
1991-2007%.

EN % DEL TOTAL DE JEFES DE HOGAR ACTIVOS
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Indec.

En esta linea, el continuo aumento de la ocupacion de
los jefes de hogar propicio una desaceleracion de la
tasa de incremento de la oferta de empleo, relegando
a un segundo plano el “efecto trabajador adicional”
entre 2003 y 2008. El menor crecimiento de la PEA
permitio una reduccidn a ritmo superior del desem-
pleo agregado en este periodo, en contraste con la
tendencia observada durante la década previa, en la
que el aumento de la tasa de actividad de los “traba-
jadores secundarios” acentuaba el exceso de oferta en

el mercado laboral.

Reflexiones finales

El sostenimiento del tipo de cambio real en niveles
competitivos significod un componente fundamental
de la politica econdmica en pos de incrementar el em-
pleo entre 2003 y 2008, tanto por los efectos directos
del TCR sobre la demanda laboral (creacion sostenida
de puestos de trabajo y elevada elasticidad empleo-
producto) como por su impacto indirecto sobre la
oferta laboral (al aminorar drasticamente el ingreso de

los “trabajadores secundarios” al mercado).
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Asimismo, y a pesar de que en diversos ambitos se
argumenta que la politica cambiaria implementada
durante los ultimos seis aflos motivo una reduccion de
los salarios reales, el proceso de disminucion continua
del desempleo impulso el incremento sistematico de
las remuneraciones (nominales y reales) que, de ese
modo, se recuperaron de la retraccion padecida duran-
te la fase previa de deterioro del mercado laboral.

La propia dinamica entre el TCR, la demanda y la
oferta de trabajo resulté complementada por una ac-
tiva politica de ingresos desarrollada por el Gobierno
Nacional. Por ejemplo, la permanente promocion de
negociaciones entre empresarios y sindicatos respecto
de la actualizacion del salario minimo vital y movil,
que acumul6 un aumento de 520% entre enero de
2003 y diciembre de 2008 (Grafico IV. 8), procurd
asegurar que la expansion de las remuneraciones
alcanzara principalmente a los ocupados de menores
ingresos, de modo de maximizar la reduccion de la
incidencia de la pobreza y de la indigencia originada
en el proceso de recuperacion del mercado laboral.

Por tultimo, el peso de las remuneraciones de los

Informe II Trimestre de 2008



CAPITULO IV

GRAFICO1V. 8

SALARIO MINIMO, VITAL Y MOVIL MENSUAL.
2003-2008.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

trabajadores asalariados en el PIB creci6 desde 34,6% durante el periodo previo de deterioro permanente del
en 2002 a 43,6% en 2008 (Grafico IV. 9), partici- mercado laboral argentino.
pacion que habia sido constantemente erosionada

GRAFICO1V. 9

REMUNERACIONES DE LOS TRABAJADORES ASALARIADOS.
1993-2008.

EN % DEL PIB
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec.
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CAPITULOV

Finanzas Publicas

1. Ingresos

La Recaudacion Tributaria Nacional registro un
incremento anual de 36% en el segundo trimestre,
motivada fundamentalmente por mayores ingresos de
IVA, aduaneros y de la Seguridad Social.

El Tesoro Nacional percibio, ademas, un flujo de
2.450 millones de pesos por transferencias de utilida-
des del BCRA originadas en el resultado positivo de
esta entidad en 2007. Sumado a lo transferido en el
primer trimestre, el total percibido alcanz6 aproxima-
damente 3.500 millones de pesos.

Entre los ingresos tributarios, la mejora del [IVA
(+38%) reflejo un ritmo sostenido de crecimiento de
la actividad econdmica, asi como una mayor efi-
ciencia recaudatoria. Las mayores devoluciones de
impuestos (+97%) compensaron parcialmente esos
incrementos.

El alza de los recursos aduaneros (+70%) estuvo mo-
tivada, entre otros factores, por los elevados precios
de los principales productos de exportacion™, asi
como también por la suba de las alicuotas respecto de
igual periodo de 2007" (a pesar del impacto negativo
del paro patronal agropecuario durante el trimestre).
El dinamismo de los recursos de la Seguridad Social
(+47%), respondio principalmente al mayor nume-
ro de aportantes™ respecto de igual periodo del afio
previo.

Luego de una suba de 33% en el primer trimestre del
ano, los recursos de Ganancias se desaceleraron en
mayo por menores montos ingresados en concepto de
saldos de declaraciones juradas de sociedades. Asi, en
el segundo trimestre, estos recursos culminaron con

una suba anual de 16%.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

2. Gastos

Los gastos se dinamizaron respecto del primer trimes-
tre. Las mayores prestaciones sociales y transferen-
cias al sector privado explicaron un 74% de la suba
anual. Los gastos de capital se desaceleraron, mien-
tras que las transferencias publicas, principalmente a
las provincias (fuera de la coparticipacion), mantuvie-
ron un ritmo de crecimiento similar al registrado en el
trimestre anterior.

El crecimiento de las prestaciones sociales (+37%) se
origind en mayores incrementos de haberes jubilato-
rios respecto de igual periodo de 2007, incluyendo

la suba de 12,5% otorgada en septiembre de 2007 y
la de 7,5% desde marzo de este afio, asi como en una
superior base de beneficiarios™.

En cuanto a las transferencias privadas (+76%), la
suba estuvo dada por los subsidios al consumo de
energia, alimentos y transporte, asi como por las asig-
naciones familiares y PAMI.

Los gastos en el marco de la Administracion Na-
cional®’ se elevaron 43% en el periodo: la mitad se
origind en mayores erogaciones destinadas a servi-
cios sociales, especificamente a seguridad social y

educacion y cultura en tanto que otro 30% radicé en

36 Ver capitulo Panorama Internacional.

37 En noviembre de 2007 se implementaron modificaciones en los derechos de exportacion
para productos del complejo soja y para combustibles. Las naftas y otros carburantes
registraron las mayores subas relativas.

38 La reforma citada previamente reabrio la opcion previsional, a partir de la cual hicieron el
traspaso al sistema estatal 1,26 millones de trabajadores. Ademas la ANSES incorpor6 a mas
de 1 millon de trabajadores monotributistas y afiliados de regimenes especiales correspon-
dientes al Poder Judicial, al Servicio Exterior, docentes e investigadores; y también a mujeres
de mas de 50 afios y hombres mayores de 55 afos que en sus cuentas de capitalizacion
acumulaban menos de 20.000 pesos.

39 La base de beneficiarios se amplio a partir del régimen de jubilacion anticipada y
moratoria previsional con cierre en abril de 2007.

40 Incluye a la Administracion Central, Organismos Descentralizados, Instituciones de la

Seguridad Social y Ex cajas provinciales, no asi al PAMI, Fondos Fiduciarios y empresas
publicas.
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servicios econdmicos para las funciones de energia,
combustibles y transporte.

A pesar de su baja participacion en el total, cabe
destacar que, entre abril y junio, el gasto publico
destinado a agua potable y alcantarillado registr6é un
incremento anual de 135%.

Respecto de la politica de gasto, en el trimestre se
llevaron a cabo reasignaciones y ampliaciones pre-
supuestarias. Entre las mas relevantes se destaco la
disminucidn de los fondos destinados a transporte,
compensados por la suba de los de energia, combus-
tibles y mineria. Adicionalmente, se amplio en 47%
el crédito vigente para subsidios al consumo interno,
que maneja la Oficina Nacional de Control Comercial
Agropecuario (ONCCA).

3. Resultado del Sector Publico
Nacional

El resultado primario de las cuentas publicas durante
el segundo trimestre de 2008 alcanz6 11.466 millo-
nes de pesos (2.191 millones de pesos por encima de
igual trimestre de 2007).

El crecimiento anual del superavit primario fue de
36%. Excluyendo el impacto de los traspasos de las
AFJP*, dicho aumento ascendié a 45%. Los ingresos
registraron un incremento superior al de los gastos,
que se incrementaron 38%.

En la primera mitad del afio, el resultado primario del
Sector Publico Nacional acumul6 20.310 millones

de pesos, con una suba de 41% respecto del primer
semestre de 2007, representando 3,2% del producto.
Los ingresos se elevaron 38% (42% sin contar los
traspasos desde las AFJP), frente a un crecimiento de
34% en los gastos.

En el mismo periodo, el resultado fiscal luego del
pago de intereses ascendio a 13.385 millones de

pesos, situdndose 70% por encima del registrado en el

primer semestre de 2007.
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4. Financiamiento de la deuda publica

Durante el segundo trimestre de 2008 las necesidades
de financiamiento del Tesoro Nacional ascendieron a
9.694 millones de pesos, de los cuales 7.832 millones
de pesos correspondieron a pagos de amortizacion e
intereses de la deuda publica (excluidos los servicios
intra sector publico) y mas de la mitad (53,2%) se
encontraban denominados en pesos.

Los Préstamos Garantizados representaron practica-
mente el 65% de las amortizaciones en moneda local
del periodo (3.122 millones de pesos), mientras que
las amortizaciones en moneda extranjera se debieron
principalmente a la cancelacion de préstamos con
Organismos Internacionales (1.067 millones de pesos
destinados al BID y BIRF) y vencimientos de Boden
2013 (775 millones de pesos).

En un escenario internacional adverso, el Tesoro cu-
brid 96,2% de sus necesidades con superavit primario
(9.322 millones de pesos) mientras que el resto fue
cubierto con fondos provenientes de colocaciones en
el mercado local (Bonar 2013 en pesos) e internacio-
nal (Boden 2015).

La deuda bruta del Sector Publico Nacional en por-
centaje del PIB se redujo a 48,7%, es decir, mas de
10 puntos porcentuales por debajo de lo observado en
igual periodo del afio anterior.

41 En el segundo trimestre de 2007 fueron transferidos en forma extraordinaria 2.828
millones de pesos desde las AFJP a la ANSES en concepto del traspasos de cartera definidos
a partir de la Reforma Previsional de febrero de 2007, frente a los 451 millones de pesos del
segundo trimestre de 2008.
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CAPITULO V

5. Tabla: Principales indicadores de las finanzas publicas

Principales Indicadores de Finanzas Publicas 2007 2008  Ult. 12 Mes. 1107 o7 IV 07 108 1108

1 SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Base caja - En millones de $

Ingresos Totales 164.074 103.854 192.743 41.115 45.053 43.837 47.868 55.986
Ingresos Corrientes 163.801 103.805 192.558 41.018 45.025 43.728 47.849 55.956
Tributarios 109.366 70.757 130.123 27.613 28.301 31.066 32.728 38.028
Contribuciones Sociales 44.721 25.170 49.702 11.370 14.513 10.020 12.152 13.017
Rentas de la propiedad 4.271 4.858 6.928 620 835 1.236 1.594 3.264
Otros 5.442 3.021 5.805 1.415 1.377 1.406 1.375 1.647
Ingresos de capital 273 49 185 97 28 109 19 29
Gastos Totales 154.778 90.468 177.916 34.410 40.577 46.870 43.049 47.419
Gasto Primario 138.355 83.544 161.079 31.840 36.580 40.955 39.024 44.520
Remuneraciones 18.615 10.776 21.093 4.215 5.006 5.311 5.379 5.397
Prestaciones a la Seguridad Social 50.461 30.471 58.398 12.334 12.420 15.507 13.536 16.935
Transferencias Privadas 28.323 20.341 36.330 6.363 8.366 7.623 9.173 11.169
Transferencias Publicas 12.711 6.124 13.792 2.579 3.463 4.206 2972 3.152
Gasto de Capital 19.903 10.529 21.514 4.453 5.289 5.696 5.384 5.145
Intereses 16.423 6.924 16.837 2.570 3.997 5.915 4.025 2.899
Resultado Primario 25.719 20.310 31.664 9.275 8.473 2.882 8.844 11.466
Resultado Financiero 9.296 13.385 14.827 6.704 4.476 -3.034 4.819 8.567

2 RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL
En millones de $

DGI 136.983 83.407 156.465 35.961 35.632 37.426 37.660 45.747
Ganancias 42.855 25.764 47.486 12.907 10.761 10.960 10.793 14.972
IVA 62.669 38.322 73.118 14.477 16.734 18.061 18.400 19.922
Internos coparticipados 4718 2.725 5.202 1.1 1.155 1.322 1.355 1.369
Créditos y Débitos en Cuenta Corriente 15.065 9.178 17.374 3.654 3.967 4.230 4.359 4.819
Combustibles 7.466 4.617 8.855 1.755 2.048 2.190 2.257 2.360
Otros 4.210 2.800 4.430 2.057 967 663 496 2.304

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL 35.330 22.972 41.767 7.919 9.608 9.188 11.350 11.622
Aportes personales 14.323 10.470 18.200 3.205 3.843 3.888 5.029 5.441
Contribuciones patronales 24175 15.187 27.973 5.476 6.678 6.108 7.660 7.527
Otros 5.274 3.102 5.943 1.299 1.397 1.444 1.483 1.618
Capitalizacion y rezagos 8.440 5.787 10.349 2.062 2.310 2.252 2.823 2.965

COMERCIO EXTERIOR 27.468 20.765 36.666 6.311 6.838 9.063 10.012 10.752
Derechos de Importacién1 7.018 4.309 8.296 1.544 1.869 2.118 2.072 2.237
Derechos de Exportacion 20.450 16.455 28.370 4.767 4.970 6.945 7.940 8.515

TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS 199.781 127.143 234.898 50.191 52.078 55.676 59.023 68.121
Clasificacion Presupuestaria

Administracién Nacional 103.893 67.269 124.008 26.195 26.794 29.946 31.206 36.062
Contrib. Seguridad Social 34.351 22172 40.529 7.775 9.381 8.976 10.844 11.328
Provincias 54.676 33.291 62.246 14.571 14.123 14.833 14.817 18.474
No Presupuestario 6.860 4.412 8.114 1.649 1.781 1.922 2.155 2.257

3 DEUDA

En millones de USD
Deuda Publica Bruta del Sector Publico Nacional 2 144.728 149.847 138.315 137.114 144.728 144.493 149.847

A vencer 139.239 143.694 133.530 132.056 139.239 138.561 143.694

Atrasos (Club de Paris y otros) 5.489 6.154 4.785 5.058 5.489 5.932 6.154
Deuda Publica Bruta del Sector Publico Nacional en pesos 68.375 71.871 64.832 64.677 68.375 67.404 71.871
Deuda Publica Bruta del Sector Publico Nacional en moneda extranjera 76.354 77.976 73.482 72.437 76.354 77.089 77.976
Deuda Externa del Gobierno Nacional 62.132 62.454 59.630 59.988 62.132 63.133 62.454

En Porcentaje

Deuda Publica Bruta / PBI 56,1 48,7 59,3 56,7 56,1 53,0 48,7
Deuda en Moneda Extranjera / Deuda Bruta 52,8 52,0 53,1 52,8 52,8 53,4 52,0
Deuda a Tasa Variable / Deuda Bruta 26,4 26,6 33,2 31,6 26,4 27,4 26,6
Deuda de Corto Plazo / Deuda a Vencer 75 6,5 54 5,5 75 6,4 6,5

1Incluye Tasa de Estadistica
2Excluida la deuda no presentada al Canje (Dto. 1735/2004).

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

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas 5 1 Informe II Trimestre de 2008



INFORME ECONOMICO
II Trimestre

2008

VI. CAPITULO

Precios

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas 5 2 Informe II Trimestre de 2008



Precios

CAPITULO VI

1. Precios Internacionales

La primera mitad de 2008 estuvo signada por un
fuerte aumento de los precios internacionales de los
commodities®, tanto agricolas como minerales, proce-
so iniciado en el segundo trimestre de 2006 y profun-
dizado en el segundo trimestre de 2008.

Una suba comparable se manifesto en los precios de
los productos exportables argentinos. Segun el indice
de Precios de las Materias Primas (IPMP) elaborado
por el Banco Central de la Republica Argentina, en
el periodo abril-junio de 2008 se registré también un
maximo historico, con un aumento del orden de 65%

(en pesos) frente al mismo periodo de 2007.

2. Precios Mayoristas

El Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)
marc6 un alza anual de 13,8% en junio de 2008, lo
que significo una aceleracion respecto de junio de
2007 (9,4%) pero un ritmo menor en relacion a fines
de 2007. En el primer semestre de 2008 el IPIM acu-
mul6 una expansion de 6,5%, que se ubic6 0,7 p.p.
por debajo de lo observado en igual periodo de 2007.
El aumento en los precios internacionales de commo-
dities impuls¢ la inflacion de los precios internos
mayoristas, proceso que resultd atenuado por los
derechos de exportacion y el sistema de compensa-
ciones a las exportaciones en los casos de cereales,
oleaginosas y sus derivados. Mientras que los precios
basicos mayoristas (sin impuestos ni subsidios) del
sector agropecuario se incrementaron interanualmente
23,6% en junio de 2008, los precios internos mayoris-
tas (que incorporan el efecto de dichos instrumentos)
lo hicieron sélo 4,3%.

Las variaciones de precios de algunos insumos de

produccion relevantes oscilaron entre 17% (productos

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

quimicos basicos) y 27% (acero). Los fertilizantes se
encarecieron 25,1%, los plasticos 22,2% y el papel
19,3% en la comparacion con junio de 2007.

El Indice del Costo de la Construccién (ICC) aumen-
to 17,7% anual en junio pasado, tasa muy similar a la
observada en 2007. La diferencia provino de que, en
2008, el aumento de los materiales (18,5%) supero

al de la Mano de Obra (17%), mientras que en 2007
habia sucedido lo contrario.

3. Precios Minoristas

En la primera mitad de 2008 la inflaciéon minorista
se acelero levemente, tanto en relacion con el primer
semestre de 2007 como respecto de diciembre del
mismo afio. En junio de 2008, el nuevo IPC-GBA
(con base en abril de 2008) aumentd 9,3% anual,
medio punto mas que en junio de 2007.

El contexto de elevados precios internacionales fue
acompaiado por las medidas de fuerza adoptadas
por los productores agropecuarios (suspension en
la comercializacion de granos, cortes de ruta, etc.)
e implicaron importantes restricciones en la oferta
de bienes, dando lugar a aumentos puntuales en los
precios al consumidor.

Sin embargo, las politicas llevadas adelante por el
Gobierno Nacional como los acuerdos de precios
maximos y subsidios a los productores, particular-
mente en los casos de la carne vacuna y aviar y los
lacteos, contuvieron la importacion de inflacion

internacional.

42 Ver capitulo Panorama Internacional.
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Los alimentos dentro del IPC se incrementaron 8,2%
anual en junio, en especial por la influencia de los
panes, pastas y cereales (suba de 20%), del azticar

y los dulces (15,6%) y de las bebidas alcoholicas
(15,4%). Estos incrementos hubieran sido mas altos
de no haber sido por la fuerte caida en los precios de
las verduras (-33%), que habian escalado significati-
vamente en 2007 por factores climaticos.
Finalmente, en el afio previo a junio de 2008, hubo
ajustes de las tarifas de servicios publicos y de los
combustibles, provocando asi un incremento anual
en el subindice IPC regulados de 10,4%, el resultado

mas alto en los ultimos cuatro anos.

4. Precios Implicitos

En el segundo trimestre de 2008, el Indice de Pre-
cios Implicitos (IPI) del Producto Bruto Interno
aument6 22,6% anual. La tasa de aumento de los
bienes (29,3%) volvid a superar a la de los servicios
(18,3%), a diferencia de lo que ocurria hasta el tercer
trimestre de 2007.

El aumento de los precios implicitos del Consumo
Privado (18,9% anual) se debi6 en parte a la mayor
ponderacion en este agregado de los alquileres —por
la parte de la renta de la propiedad imputada a sus
duenos-, rubro que evaluado en junio tltimo aumento

a un ritmo de 21,7% anual.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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CAPITULO VI

5. Tabla: Principales indicadores de precios

Principales Indicadores de Precios Variaciones Anuales Variaciones frente al periodo anterior

2003 - 2006 2007 1-2008 Abril Junio 1-2008 1I'- 2008 Abril Mayo Junio

1 INDICES DE PRECIOS
En porcentaje

Indice de Precios Internos al por Mayor 6,9 14,6 15,7 15,2 14,6 13,8 2,9 815 1,2 1,1 1,2
Primarios 7,3 12,9 13,1 8,4 6,3 3,4 1,3 -0,2 -1,3 0,6 0,6
Manufacturados 7,5 15,3 16,3 17,2 171 171 3,0 4,7 2,0 1,1 1,4
Importados 0,8 13,2 16,7 18,9 19,6 18,8 53 6,5 3,8 1,9 0,7

Indice del Costo de la Construccion 15,1 21,4 18,5 21,8 19,6 17,8 1,9 6,6 4,0 24 0,0
Materiales 10,9 20,6 19,6 G155 19,1 18,5 2,8 49 1,8 1,5 1,5
Mano de Obra 21,5 22,7 17,4 24,6 20,0 17,3 0,4 8,7 6,7 SIS -1,5

Indice de Precios al Consumidor 7,9 8,5 8,8 8,9 9,1 C)e) 2,6 2,0 0,8 0,6 0,6
Bienes 7,0 8,5 7,5 7,7 7,6 7,7 1,6 2,0 1,0 0,4 0,6
Servicios 9,4 8,5 10,8 10,8 11,3 11,6 4,0 21 0,6 0,9 0,7
Estacionales 11,0 -7,5 -9,8 -16,6 -16,0 -15,1 -5,7 1,6 -0,7 1,2 1,1
Regulados 4,0 9,5 9,4 8,9 9,3 8,6 1,4 1,3 0,7 0,8 -0,2
IPC Resto 8,4 10,7 1.4 11,9 1,7 11,9 3,8 23 1.1 0,4 0,8
Alimentos y bebidas 9,2 8,6 7,7 78 77 8,2 3,0 1,5 0,7 0,1 0,7
Indumentaria 11,2 1,6 -3,4 -4,3 -4,7 -3,8 -4,5 Blg 1,6 1,2 1,1
Vivienda y servicios 8,8 9,7 10,7 10,8 11,0 11,3 3,0 2,9 1,4 0,7 0,8
Equipamiento del hogar 5,8 8,5 71 6,4 4.4 58 1,8 0,2 0,1 -1,6 1,6
Gastos de salud 6,9 11,3 12,3 11,9 12,6 13,7 2,5 3,0 0,6 1,1 1,3
Transporte y comunic, 4,2 10,8 1,5 12,1 12,6 12,0 2,3 1,9 1,0 1,0 -0,1
Esparcimiento 8,1 23 8,4 10,2 10,6 9,9 3,7 1,6 0,8 0,6 0,1
Educacion 11,0 11,7 19,3 17,0 20,7 21,8 9,1 55 0,2 3,7 1,5
Otros Bienes y Servicios 7,6 11,2 9,9 10,4 10,5 8,4 1,6 1.1 1,0 0,4 -0,3

2 PRECIOS IMPLICITOS
En porcentaje

Producto Bruto Interno 9,3 18,1 20,2 - - 22,6 6,2 9,7 - - -
Consumo Privado 8,3 14,9 15,8 - - 18,9 8,8 8,1 - - -
Inversion 8,7 16,3 13,8 - - 13,8 6,7 -1,5 - - -
Consumo Publico 16,4 22,0 19,9 - - 24,9 73 8,2 - - -
Exportaciones 3,9 22,9 33,5 - - 32,2 -0,7 12,9 - - -
Importaciones 0,7 11,0 11,6 - - 21,0 -2,7 12,0 - - -
Agricultura Ganaderia 2,6 47,6 56,2 - - 53,7 19,6 15,3 - - -
Pesca 1,4 36,0 28,3 - - 6,9 -12,0 -7,7 - - -
Mineria 8,1 12,1 15,1 - - -3,5 1,1 -19,5 - - -
Industria 71 15,2 21,7 - - 24,8 0,6 0,8 - - -
Electricidad Gas Agua 8,6 7,8 9,2 - - 8,1 14,3 9,7 - - -
Construccion 15,8 22,0 18,4 - - 19,8 3,4 15,6 - - -
Comercio 6,7 13,7 19,2 - - 17,3 5,8 6,8 - - -
Restaurantes Hoteles 15,7 10,5 8,9 - - 10,3 9,7 -5,2 - - -
Transporte Comunicaciones 8,0 9,2 10,5 - - 10,9 20,8 21 - - -
Intermediacion Financiera 7.4 7,7 11,3 - - 18,1 2,9 0,4 - - -
Inmobiliarias Alquiler 10,0 19,8 18,0 - - 1515 8,5 1,2 - - -
Administracion Defensa 17,8 28,3 22,8 - - 30,3 -6,7 18,8 - - -
Educacion Salud 17,4 25,6 22,4 - - 26,7 51 15,0 - - -
Otros Servicios 13,6 16,8 18,6 - - 18,8 7,2 313 - - -

Fuente: INDEC
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CAPITULO VII

Sector Externo

1. Cuenta Corriente

En el segundo trimestre de 2008, la Cuenta Corriente
registrd un saldo positivo de 894 millones de dolares
(1.019 millones de dolares inferior al registrado en
igual periodo de 2007). El saldo acumulado para los
ultimos cuatro trimestres fue de 6.020 millones de
délares (2,0% del PIB), valor 4,5% inferior al acumu-
lado de un afio atras.

El menor superavit en cuenta corriente en relacion

a igual periodo de 2007 se explico en un 68% por la
reduccion en el saldo comercial y, en menor medi-
da, por un resultado levemente mas deficitario en la
cuenta rentas.

El Saldo de la Cuenta Mercancias® alcanzé los
2.938 millones de dodlares, sumando en el ultimo afio
13.437 millones de ddlares, lo que represent6 4,5%
del PIB. El resultado se redujo como consecuencia
de un crecimiento mas moderado de las exporta-
ciones, que se expandieron al 28% anual, frente a
42% de 1-08 y 32% de IV-07, y la todavia acelerada
expansion de las importaciones al 49,7% anual, ante
40% del primer trimestre de 2008 y 37% del cuarto
trimestre de 2007.

Las exportaciones de bienes alcanzaron en el segun-
do trimestre los 17.468 millones de ddlares y cre-
cieron 11 % respecto del primer trimestre de 2008,
sumando 64.226 millones de ddlares en el ultimo
afio (30% del PIB). La expansion fue impulsada

por una suba de 32% en los precios de exportacion
(45% en productos primarios, 58% en MOA y 58%
en combustibles) y la notable expansion anual de
23% de las cantidades exportadas de MOI. El resto
de las cantidades exportadas fueron afectadas por el
conflicto agropecuario, por lo que los embarques de
bienes primarios cayeron anualmente 10%, los de
MOA 17% y combustibles 36%.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Las importaciones ascendieron en el segundo trimes-
tre a 14.530 millones de dolares, 19% por sobre el
valor del primer trimestre, y sumaron 50.789 millones
de dolares en los ultimos doce meses. Mientras que la
evolucion de las cantidades importadas mantuvo su
ritmo de crecimiento anual (26%), los precios de im-
portacion practicamente duplicaron su tasa de incre-
mento anual (19%) con respecto a trimestres previos.
La expansion estuvo liderada por los Bienes Interme-
dios, que contribuyeron con el 36% del crecimiento,
seguidos por los Combustibles y Lubricantes, que
aportaron el 21%, y por Bienes de Capital y Piezas y
Accesorios, con un 15% y 14% respectivamente.

La cuenta de Servicios Reales registro un leve déficit
de 275 millones de dolares, apenas 52 millones de
dolares superior al del segundo trimestre del afo pa-
sado. Entre las exportaciones, los ingresos por turis-
mo crecieron 17% anual y los asociados a servicios
empresarios, 33%. Por su parte, los egresos mostra-
ron un ritmo de aumento vinculado a las importa-
ciones de bienes, ya que el rubro de mayor peso fue
el de fletes, que se expandio 63% (alcanzando 2.150
millones de dolares, que representaron 60% del total
de las importaciones de transportes).

La Cuenta Rentas registro un saldo negativo de 1.813
millones de ddlares, que implico un déficit superior

al del segundo trimestre de 2007 en 387 millones de
dolares, resultante de un mayor monto de intereses
pagados netos y de un aumento en las utilidades remi-
tidas. El acumulado en los Gltimos 4 trimestres arrojo
un déficit de 6.766 millones de dolares, que represen-
t6 2,3% de PIB.

43 Los valores de las exportaciones e importaciones se contabilizaron a precios FOB.
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2. Cuenta Capital y Financiera

La Cuenta Capital y Financiera present6 un saldo
negativo de 3.548 millones de dolares en el segundo
trimestre, acumulando una salida neta de 4.298 millo-
nes de dodlares en los Gltimos cuatro trimestres.

La reversion del resultado de la Cuenta Capital y
Financiera se explico fundamentalmente por un incre-
mento en la formacion de activos externos por parte
del sector privado no financiero, que ascendié a 5.011
millones de ddlares en el segundo trimestre. Estos
movimientos se vieron compensados en parte por
ingresos netos del sector publico no financiero y del
BCRA, que ascendieron a 1.159 millones de dolares
en el trimestre.

El flujo de inversion extranjera directa del periodo fue
estimado en 1.000 millones de dodlares, valor afectado
por los importantes giros de utilidades del periodo
(que generalmente tienen un marcado componente
estacional en el segundo trimestre del afio).

La Deuda Externa Total ascendi6 a 128.685 millones
de dolares (43,4% del PIB), creciendo 1% en com-
paracion con el primer trimestre, incremento que se
explico principalmente por cambios en la titularidad
de la deuda publica, asi como por el financiamiento

asociado al crecimiento del comercio exterior.

3. Reservas internacionales*

Las reservas se situaron al cierre del segundo trimes-
tre en 47.516 millones de dolares, 4.359 millones de
dolares por sobre el valor alcanzado un afio atras,

y 5,8% por debajo del ultimo registro del primer

trimestre.

44 Ver capitulo de Dinero y Bancos.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

4. Tipo de cambio

El Tipo de Cambio Nominal $/US$ de referencia

del BCRA se apreci6 en el transcurso del segundo
trimestre 4,6%, pasando de 3,17 en el primer dia habil
de abril a 3,03 en el Gltimo dia habil de junio. La
cotizacion promedio del dolar en el segundo trimestre
de 2008 se deprecid anualmente 1,2%.

El Tipo de Cambio Real Multilateral mostré una
depreciacion del peso de 8,6% anual (1,4% trimes-
tral) en el segundo trimestre de 2008. Mientras que

la paridad real contra el dolar se apreci6 en el mismo
periodo 2,2%, el peso se deprecio en términos reales
14,4% respecto de la moneda brasilefia, 8% con el
Euro y 10,1% ante el Yuan.
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CAPITULO VII

5. Tabla: Principales indicadores del sector externo

2003 - 2006 2007 Ult, 4 Trim o7 IV 07 108 1108
1 NIVELES
En millones de USD
Cuenta corriente 6.083 7.113 6.020 723 3.014 1.389 894
Saldo comercial 12.886 11.072 10.752 1.652 3.956 2.947 2.197
Exportaciones (fob)* 37.670 55.779 64.226 14.347 16.622 15.789 17.468
EE 7.453 12.303 15.104 3.371 3.286 3.792 4.655
MOA 12.588 19.189 22.337 5.139 6.029 5.350 5.819
MOl 11.005 17.348 19.551 4.420 5.265 4.578 5.288
Combustible y energia 6.624 6.852 7.202 1.416 2.034 2.067 1.685
Importaciones (cif) 24.783 44.708 53.475 12.695 12.667 12.842 15.271
Bs de cap + partes y accesorios 9.986 18.433 21.569 4.933 5.445 5.468 5.723
Bs Intermedios + comb y lubricantes 10.483 18.279 22.473 5.598 4.902 4.986 6.987
Bs de Cons + vehiculos + resto 4.289 7.999 9.437 2.167 2.321 2.386 2.563
Saldo Mercancias 14.279 13.255 13.437 2.305 4.603 3.592 2.938
Importaciones (fob) 23.583 42.525 50.789 12.042 12.020 12.197 14.530
Saldo Servicios Reales -1.014 -526 -879 -376 58 -285 -275
Rentas -7.680 -5.931 -6.766 -1.276 -1.712 -1.965 -1.813
Intereses pagados 7.862 5.701 5.789 1.465 1.464 1.455 1.404
Utilidades y Dividendos pagados 3.932 6.728 7.242 1.548 1.853 2.031 1.810
Cuenta Capital y Financiera -925 5.713 -4.298 -1.652 -553 1.455 -3.548
Saldo Cuenta Financiera -1.030 5.601 -4.418 -1.749 -554 1.438 -3.553
Sector Publ No Fin y BCRA -10.268 3.925 2.679 740 1.410 -630 1.159
Sector Privado + EyO 4.158 1.874 -6.376 -2.564 -1.189 2.355 -4.978
Inversion Extranjera Directa en Argentina (IED) 4.145 6.462 7.895 1.892 2.344 2.542 1.117
Variacion de reservas 5.322 13.098 3.003 -842 2.941 3.526 -2.621
Deuda Externa Bruta (saldo a fin de periodo) 139.631 123.989 128.685 120.967 123.989 127.378 128.685
Deuda Publica + BCRA (saldo a fin de periodo) 87.073 70.817 70.515 67.839 70.817 71.367 70.515
Deuda Privada (saldo a fin de periodo) 52.557 53.172 58.171 53.127 53.172 56.011 58.171
indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (Base 2001=100) 221,0 234,5 244,0 237,5 245,0 246,3 249,8
TCBR con Brasil ($/Real) (Base 2001=100) 223,7 283,6 308,8 288,1 304,7 308,3 317,0
TCBR con EEUU ($/U$S) (Base 2001=100) 201,8 183,6 179,0 183,2 183,7 181,1 178,3
TCBR Eurozona ($/Euro) (Base 2001=100) 2713 267,1 276,3 265,4 2755 280,7 285,8
2 COMO PORCENTAJE DEL PRODUCTO
En % del PIB
Cuenta corriente 3,6 2,7 2,0 0,3 1,0 0,5 0,3
Saldo comercial 7.6 4,2 3,6 0,6 1,4 1,0 0,6
Exportaciones (fob) 22,3 21,4 21,7 54 58 5,6 5,0
Importaciones (cif) 14,7 17,2 18,0 4.8 44 4,6 43
Cuenta Mercancias 8,5 5,1 4,5 0,9 1,6 1,3 0,8
Importaciones (fob) 14,0 16,3 171 4,6 4,2 43 41
Inversion Extranjera Directa en Argentina (IED) 2,5 2,5 2,7 0,7 0,8 0,9 0,3
Cuenta capital y financiera -0,5 2,2 -1,5 -0,6 -0,2 0,5 -1,0
Variacion de reservas 3,2 5,0 1,0 -0,3 1,0 1,3 -0,7
Deuda Externa Bruta 82,7 47,6 43,4 45,9 43,0 453 36,5
Deuda Publica + BCRA (saldo a fin de periodo) 51,6 27,2 23,8 25,7 24,6 25,4 20,0
Stock de reservas 19,0 15,5 15,8 16,3 16,0 17,2 14,0
3 VARIACIONES ANUALES
En %
Cuenta corriente -7,9 -21,0 -58,4 12,5 715 -68,7
Exportaciones (fob) 20,1 30,4 18,7 32,8 43,7 27,7
PP 42,7 55,0 64,6 58,8 81,1 31,5
MOA 258 36,5 26,8 40,6 48,7 31,4
MOl 16,8 23,3 9,0 25,6 271 32,0
Combustible y energia -11,2 1,7 -26,6 3,9 28,8 4,2
Importaciones (cif) 30,6 41,0 354 37,0 40,2 50,5
Bs de cap + partes y accesorios 28,2 34,3 24,6 34,8 42,9 35,3
Bs Intermedios + comb y lubricantes 33,6 48,6 47,7 37,6 37,5 68,5
Bs de Cons + vehiculos + resto 31,3 40,7 39,3 41,2 39,9 42,0
Indice de cantidad de exportaciones 7,5 5,9 8,6 10,5 9,2 -4,0
PP 17,9 14,7 42,8 24,4 15,7 -9.4
MOA 1,2 -2,9 2,0 2,7 1.1 -17,4
MOl 13,7 16,3 4,7 19,9 20,2 20,6
Combustible y energia -19,5 -28,5 -30,9 -29,3 -23,2 -30,7
Indice de cantidad de importaciones 21,6 26,3 21,9 26,3 29,3 27,7
Bs de capital 24,4 31,8 20,3 29,3 47,6 31,7
Bs Intermedios 12,2 10,4 8,7 14,7 8,2 10,1
Combustibles y lubricantes 72,9 40,0 109,9 21,6 -10,6 31,1
Piezas y acces bs de capital 21,4 29,8 21,0 25,7 31,7 40,3
Bienes de Consumo 28,2 37,9 39,9 411 36,8 34,3
indice de Términos del Intercambio 3,7 10,9 -2,5 11,6 21,7 12,9
indice de Tipo de Cambio Real Multilateral 2,8 7,6 3,9 8,8 9,3 8,6
TCBR con Brasil ($/Real) 8,7 10,2 8,9 12,4 9,5 10,0
TCBR con EEUU ($/U$S) -5,7 -5,1 -7,3 -5,3 -5,4 -2,2
TCBR Eurozona ($/Euro) 1,1 0,7 -2,8 1,0 0,9 3,8

* datos del Balance de Pagos correspondiente al Il trim 2008
FUENTE:INDEC, DNCI.
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6. Dinamica reciente de las
exportaciones argentinas, crecimiento
de cantidades y diversificacion

Introduccion

El ultimo quinquenio significo un periodo de notable livia (+328% acumulado), Pertl (+251%), Venezuela
crecimiento para las exportaciones latinoamericanas, (+245%) y Chile (+213%). En lo que respecta a las
que se incrementaron 139% en términos acumulados. tres principales naciones de la region, Brasil (+171%)
Sin embargo, se registraron diferencias marcadas marc6 el mayor aumento. Argentina también supero
entre las tasas de expansion de las distintas naciones la media latinoamericana, aunque en menos medida
(Grafico VIL. 1). que Brasil y México (+77%) se ubicé bastante por
Medido en doélares corrientes, entre 2003 y 2008 los debajo.

paises de mejor desempeio comparativo fueron Bo- El desempeiio comparativo argentino se situd entre

GRAFICO VILI. 1

VALORES EXPORTADOS POR NACIONES LATINOAMERICANAS SELECCIONADAS.
2003-2008.

VARIACION ACUMULADA
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
los mas destacados de América Latina cuando se estu- analisis las fluctuaciones de los precios internacio-
dia la dinamica de las cantidades exportadas en lugar nales. Mas aun, el desempefio de las ventas externas
de la evolucion de los valores, es decir, al depurar del nacionales en el ultimo quinquenio no so6lo resultd

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas 60 Informe II Trimestre de 2008



favorable debido al crecimiento de sus voliumenes,
sino también a raiz del considerable aumento de la
diversificacion de la cesta de exportaciones.

Desempeiio de las cantidades exportadas entre
2003 y 2008

Al estudiar la dinamica de las cantidades exportadas

CAPITULO VII

entre 2003 y 2008 en lugar de analizar la evolucion
de los valores de las ventas externas latinoamericanas
(Gréfico VII. 2), el incremento acumulado de los en-
vios de Argentina (+45%) sobrepaso ostensiblemente
a la tasa regional (+34%), en tanto que solo resultd
superado por Uruguay (+104%), Bolivia (+73%) y
Pert (+54%).

GRAFICO VILI. 2
INDICE DE CANTIDADES DE LAS EXPORTACIONES DE NACIONES LATINOAMERICANAS
SELECCIONADAS.
2003-2008.
VARIACION ACUMULADA
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la CEPAL.

Las notables diferencias que se presentan al com-
putar las exportaciones a valores corrientes o cons-
tantes se deben a que la mayoria de las naciones
latinoamericanas cuenta con cestas de exportacion
concentradas en una reducida variedad de productos
primarios, que se beneficiaron de subas sustancia-
les en sus precios internacionales durante el ultimo

quinquenio. Por el contrario, las canastas de las tres
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principales economias de la region (Argentina, Brasil
y México) presentan una mayor diversificacion y una
menor dependencia relativa de los commodities, lo
que permite explicar su desempeflo comparativamen-
te menos dindmico en términos de valores comercia-
dos, pero relativamente mas dinamico en términos de
volimenes.

Entre 2003 y 2008 81% del aumento de los valores
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exportados por Bolivia se basé en el gas natural y

en los minerales (zinc), 60% del incremento de Pert
se sustento en la mineria (principalmente, cobre y
oro), 97% de la suba de Venezuela se origind en el
petréleo y sus derivados y 67% de la expansion de
los envios de Chile es explicado por su sector minero
(cobre y, en menor medida, 6xido de molibdeno y
ferromolibdeno).

En lo que respecta a Brasil, diversos sectores con-
tribuyeron al crecimiento de sus exportaciones en

el periodo en cuestion: la mineria (principalmente
mineral de hierro, 13% de la expansion total), el
petroleo (12%), el complejo oleaginoso (7%) y las
industrias frigorifica (8%), siderurgica (7%), automo-
triz (7%) y aerondutica (3%). En el caso de México,
el incremento de sus ventas externas fue impulsado

CUADRO VII. 1

principalmente por la industria maquiladora (39%

del total), cuya tasa de expansion se vio disminuida
en los ultimos afios por el progresivo avance de los
productos asiaticos en el mercado estadounidense, y
por el petroleo (25%).

En lo que se refiera a Argentina, el aumento en valo-
res de los envios al exterior se sustento en los aportes
de los complejos oleaginoso (31% del total) y cereale-
ro (13%), de las industrias automotriz (13%), quimica
(6%, sidertrgica (5%), metalmecanica (4%) y del
petroleo (4%). De manera similar al caso brasilefio, se
aprecia que la evolucion reciente de las exportaciones
de nuestro pais se baso tanto en actividades primarias
como en ramas manufactureras de intensidad tecnolo-
gica media y media-alta (Cuadro VII. 1).

La concentracion de los envios del grueso de las

FACTORES EXPLICATIVOS DEL CRECIMIENTO DE LOS VALORES EXPORTADOS POR LAS
NACIONES LATINOAMERICANAS SELECCIONADAS

2003-2008.

Crecimiento porcentual

Factores explicativos

de las exportaciones

Bolivia 328% Gas natural, 56%; Minerales, 25%
Peru 251% Mineria, 60%
Venezuela 245% Petroleo y derivados, 97%
Chile 213% Mineria, 67%
Ecuador 197% Petréleo y derivados, 74%
Colombia 187% Mineria, 44%; Industria alimenticia, 11%; Derivados del Petréleo, 10%
Industria frigorifica, 26%; Complejo cerealero, 11%, Complejo oleaginoso,
Uruguay 181% 11%; Complejo maderero, 8%; Complejo lacteo, 8%
Mineria, 13%; Petrdleo, 12%; Industria frigoirifica (vacunos y aves), 8%;
Brasil 171% Complejo Oleaginoso, 7%; Industria Siderurgica, 7%, Industria Automotriz,
7%; Industria aeronautica, 3%,
Complejo oleaginoso, 31%; Industria automotriz, 13%; Complejo
Argentina 139% cerealero, 13%; Industria Quimica, 6%, Combustibles, 5%, Industria
Siderurgica, 5%, Industria Metalmecanica, 4%
México 7% Industria maquiladora, 39%; Petréleo, 25%

Fuente: Elaboracién propia sobre datos de los organismos de estadistica y de los Bancos Centrales de las diferentes naciones.
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naciones latinoamericanas en commodities tiende a
sobredimensionar su desempefio exportador. En el
ultimo quinquenio, el crecimiento de las cotizaciones
internacionales de los alimentos, del petrdleo y de los
minerales superd sensiblemente al encarecimiento

de las manufacturas no estandarizadas (por ejemplo,

GRAFICO VIL 3

CAPITULO VII

automoviles, aviones, bienes metalmecanicos), por

lo que el aumento de los precios de las exportaciones
fue notoriamente mayor para las naciones con ca-
nastas concentradas en commodities que para Brasil,
México y Argentina (Grafico VIL. 3).

La suba de las cotizaciones mundiales de los commo-

INDICE DE PRECIOS DE LAS EXPORTACIONES DE NACIONES LATINOAMERICANAS
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la CEPAL.

dities comerciados por el grueso de las economias
latinoamericanas impulso la expansion sustantiva de
las cantidades exportadas de esos productos exclusi-
vamente mediante una ganancia de competitividad-
precio . En contraste, para las tres principales econo-
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Colombia
Ecuador
Bolivia
Peru

Chile
Venezuela

mias latinoamericanas (Argentina, Brasil, México), el
aumento de los envios de productos no estandarizados
demando mejoras en los factores no-precio de la com-
petitividad, conllevando tanto mayores inversiones
como un plazo de concrecion mas extenso.
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SECTOR EXTERNO

Efectos del incremento de las exportaciones
latinoamericanas

Inicialmente, uno de los principales efectos benéficos
del crecimiento de los valores de las exportaciones
(en gran parte de los casos, basado en la suba de los
precios internacionales de los commodities) sobre la
macroeconomia de la region consistio en el surgi-

miento de superavit sostenidos de cuenta corriente

GRAFICO VILI. 4

(Grafico VII. 4), que, en algunas naciones como Bra-
sil y Colombia, coexistieron con cuantiosos ingresos
de capitales, en parte como consecuencia del soste-
nimiento o elevacion de las tasas de interés locales
como estrategia de contencion de la presion inflacio-
naria derivada del aumento de los precios internacio-
nales de los commodities.

El exceso de oferta de divisas que, como consecuen-
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Centro de Estudios Internacionales (CEl).

cia de los saldos positivos en las cuentas corrientes y
de capital, se manifiesta en la mayoria de los paises
latinoamericanos (superiores para aquellas economias

cuyo desempefio exportador se habia basado en el

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

64

aumento de las cotizaciones mundiales) determiné la
considerable apreciacion de los respectivos tipos de
cambio reales bilaterales (respecto del dolar ) durante
el ultimo quinquenio (Grafico VII. 5).
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GRAFICO VIL 5

CAPITULO VII

TIPO DE CAMBIO REAL* BILATERAL DE NACIONES LATINOAMERICANAS SELECCIONADAS

2003-2008
VARIACION ACUMULADA
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* Ajustado por los respectivos indices de precios mayoristas.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del CEI.

La apreciacion del tipo de cambio real bilateral/mul-
tilateral derivada del aumento de los valores exporta-
dos origind una incipiente difusion de la “enfermedad

»* al interior de algunas de las naciones

holandesa
latinoamericanas. Este fendémeno determina un es-
tancamiento/retraccion de las ramas de actividad que
no se ven beneficiadas por las subas en los precios
internacionales, las cuales usualmente son demandan-
tes comparativamente intensivas de empleo calificado
y se caracterizan por una mayor articulacion con el
resto de los sectores (transable y no transable) de la
economia.

Por lo tanto, la difusion de la “enfermedad holandesa”

afecta frecuentemente de manera negativa tanto la ge-

neracion de puestos de trabajo (al menos, de elevada
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-8% 7%

Argentina
Peru
Ecuador
México
Bolivia

calificacion) como la tasa de crecimiento y la distribu-
cion del ingreso (en el caso de que sean relativamente
escasos los agentes domésticos que participan de las
actividades exportadoras mas dinamicas).

En cambio, Argentina, que no sustentd su dinamica
de ventas externas en los precios de los commodities
(por ende, tuvo un superavit de cuenta corriente de
crecimiento menos vertiginoso) y que implemento
una politica econdmica orientada a preservar su tipo

de cambio real multilateral en niveles competitivos

45 Este término se origind en los sesenta, cuando el descubrimiento de grandes yacimientos
de gas en Holanda y el consiguiente aumento de las ventas externas de ese producto
determinaron la apreciacion del tipo de cambio real de aquel pais, restando competitividad-
precio a las ramas tradicionales. Actualmente, este concepto se aplica a cualquier escenario
en el que las exportaciones de parte de la estructura productiva aumentan sustancialmente,
generando una caida del tipo de cambio real y mermando la competitividad del resto del
sector transable.
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SECTOR EXTERNO

GRAFICO VIIL 6

INDICE DE CANTIDADES DE LAS EXPORTACIONES DE NACIONES LATINOAMERICANAS

SELECCIONADAS.
2007-2008.
TASA DE CRECIMIENTO PROMEDIO

14% -
12%
10% -
8% -

6%

4%
° 3% 3% 3%

. I . I I
0% N

-2%

\
o
X

-4%

América Latina
Venezuela
México

Brasil

Chile

Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de datos de la CEPAL.

en ese periodo, mostr6 una de las mayores tasas de
expansion interanual de las cantidades exportadas
(+6%) entre los paises seleccionados en el bienio
2007-2008* (Grafico VII. 6).

46 Para las naciones latinoamericanas con exportaciones concentradas exclusivamente en
commodities, la “enfermedad holandesa” no se manifiesta principalmente en una merma de
las ventas externas del resto del sector transable, sino en una pérdida de participacion de la
produccion doméstica en el mercado interno (desplazada por importaciones).
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Reflexiones finales

El crecimiento de las ventas externas argentinas en el
ultimo quinquenio resulté comparativamente elevado
en términos de cantidades debido a la mayor diver-
sificacion de la cesta de exportaciones de nuestro
pais y, por ende, al menor peso de los commodities
alimenticios, minerales y petroleros (que se bene-
ficiaron de notables subas de sus cotizaciones en el
periodo en cuestion).

Asimismo, la incidencia comparativamente inferior
de los precios internacionales en la dinamica de los
valores exportados determinoé un superavit de cuenta
corriente de crecimiento menos vertiginoso, que, en
conjunto con la politica de preservacion del tipo de
cambio real implementada desde 2003 por las autori-
dades econémicas argentinas, impidieron que se redu-
jera la competitividad-precio del resto de la estructura

productiva nacional.
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CUADRO VII. 2

CAPITULO VII

CONTRIBUCION DE DIVERSOS SECTORES AL CRECIMIENTO BRUTO DE LAS
EXPORTACIONES ARGENTINAS A PRECIOS CONSTANTES DE 2003

ENTRE 2003 Y 2008.

Sector

Vehiculos automotores 19%
Productos diversos de las industrias quimicas 1%

Residuos y desperdicios de las industrias alimentarias 8%

Cereales 7% N
Semillas y frutos oleaginosos 5% H
Aeronaves, vehiculos espaciales y sus partes 5%

Reactores nucleares, calderas, maq., aparatos y artef. Mecanicos 5%

Grasas y aceites animales o vegetales 5%

Carne y despojos comestibles 4%

Industria molinera 3%

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Indec.

De ese modo, Argentina logré no sélo una de las
tasas de incremento acumulado de las cantidades
exportadas comparativamente mas elevadas entre
2003 y 2008 sino que, fundamentalmente, consiguio
promover una mayor diversificacion de sus envios

al exterior, generando efectos positivos sobre los
indicadores sociales y, simultaneamente, reduciendo
la exposicion de la macroeconomia doméstica ante la
previsible correccion (acaecida durante los ultimos
meses) de los precios mundiales de los commodities.
En este sentido, cuando se realiza un analisis de la
contribucion de los diversos sectores productivos al
incremento reciente de las ventas externas argentinas
a precios constantes de 2003, ademas de la relevancia
del sector automotriz (19% del aumento bruto total),

se destacan los aportes realizados por las industrias de

productos diversos de la quimica (11%), de aero-
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naves y sus partes (5%) y de maquinaria y equipos
mecanicos (5%), ramas de intensidad tecnologica
media-alta que han mostrado una significativa inser-
cion internacional en el Gltimo quinquenio (Cuadro
VIIL. 2).Asimismo, la evolucion reciente de las ventas
externas locales contempld elevadas tasas de creci-
miento acumulado para los principales sectores del
segmento metalmecanico doméstico, como las men-
cionadas industrias automotriz (+167% entre 2003 y
2008) y de maquinaria y equipos mecanicos (+91%),
asi como para las ramas ferroviaria (+54%) y de ma-
nufacturas de metal (+63%). Por su parte, los secto-
res de instrumentos médicos, Opticos y de precision
(+50%) y de maquinaria y aparatos eléctricos (+73%)
exhibieron incrementos superiores a los del agregado.
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CAPITULO VIII

Dinero y Bancos

1. Agregados monetarios y tasas de
interés pasivas

Las colocaciones a plazo del Sector Privado No Fi-
nanciero (SPNF) mostraron un leve descenso, acumu-
lando una caida de 256 millones de pesos (-0,4%). En
el segmento minorista, se registrd una fuerte disminu-
cion trimestral de 2.859 millones de pesos (-6,0%). El
segmento mayorista exhibid una notable expansion de
10,3% (2.603 millones de pesos).

La tasa de interés para Plazo Fijo de 30 a 44 dias

por menos de 1 millon de pesos aumentd mas de

400 puntos basicos trimestrales, finalizando junio en
12,3% nominal anual. La tasa de interés relevante en
el mercado mayorista (Badlar de Bancos Privados) se
ubico en 16,3% nominal anual a fines de junio.

En comparacion con junio de 2007, los depdsitos en
cuenta corriente registraron un aumento de 15,2%, en
tanto que los depositos en caja de ahorro se incremen-
taron 16,1%. El ligero descenso observado en el ritmo
de crecimiento del ahorro bancario del SPNF permiti¢
un holgado cumplimiento del Programa Monetario
del BCRA.

La demanda total de dinero se mantuvo firme. La
relacion M3/PIB se ubicé en 28,7%, en linea con lo
observado en afios anteriores. Los depositos deno-
minados en moneda extranjera mantuvieron un peso
reducido en el total de depdsitos del sistema, repre-
sentando solo 2,7% del PIB.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

2. Base Monetaria y liquidez

La Base Monetaria aumento 3.786 millones de pesos.
El circulante en poder del publico (ByM) registré un
crecimiento interanual de 15,9% (12,7 puntos porcen-
tuales por debajo de lo observado en igual periodo de
2007). Las instituciones financieras incrementaron
sus reservas bancarias en 9.408 millones de pesos. La
BM alcanzo6 los 102.233 millones de pesos al 30 de
junio, representado 11,2% del PIB.

El factor expansivo de mayor peso fueron las transac-
ciones de mercado abierto efectuadas por parte del
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA),
por medio de los instrumentos de regulacion mone-
taria (Lebac y Nobac), que implicaron una expansion
de la BM de 8.106 millones de pesos.

La operacion con Pases por parte de las entidades
financieras también operd en sentido expansivo por
un monto de 3.054 millones de pesos, en tanto que las
ventas netas de divisas por parte del BCRA implica-
ron un impacto monetario negativo de 8.579 millones
de pesos. El resto de los factores de explicacion de la
BM tuvieron un efecto menos significativo sobre la
creacion primaria de dinero.

El ratio de liquidez bancaria se ubicé en 24,3% hacia
fines de junio, evidenciando una ligera caida de 0,8
p.p. en el trimestre. Si se consideran las tenencias de
Lebac y de Nobac por parte de las entidades como ac-
tivos liquidos, el ratio se situd levemente por encima
del 40% de los depositos.
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DINEROY BANCOS

3. Préstamos al sector privado y tasas
de interés activas

Los préstamos totales al sector privado no financiero
(en pesos y dolares) aumentaron 7.621 millones de
pesos, lo que representd 6,8% del stock, alcanzando
119.772 millones de pesos (equivalentes a 13,1% del
PIB).

Dentro del segmento en pesos, la linea mas dinamica
resulto la de los préstamos al consumo, que crecié en
3.544 millones de pesos durante el segundo trimestre
del aflo, monto explicado en mayor medida por los
créditos personales (2.412 millones de pesos).

Los préstamos comerciales mostraron un crecimiento
acumulado de 1.903 millones de pesos. Los prés-
tamos con garantia real (hipotecarios y prendarios)
aumentaron 1.565 millones de pesos en conjunto,
aunque las lineas hipotecarias explicaron 60,9% de
ese incremento.

Las tasas de interés activas mostraron una tendencia
ascendente durante el segundo trimestre, con au-
mentos de distinta magnitud. Las lineas comerciales
experimentaron el mayor alza, con un incremento de
228 p.b. respecto del trimestre anterior (promedio
contra promedio). Las tasas de financiamiento al con-
sumo aumentaron 77 p.b. Los préstamos hipotecarios
mostraron el menor incremento dentro de las lineas al
sector privado, con un alza trimestral de 36 p.b.

El porcentaje de cartera irregular por préstamos al
sector privado permanecio en niveles historicamente
minimos durante el segundo trimestre de 2008, con-
solidando su descenso sostenido desde el maximo de
38,6% alcanzado hacia diciembre de 2002.

El mercado interbancario mostré un incremento de la
volatilidad durante el trimestre. La tasa de interés por
préstamos entre entidades financieras locales (Call)
registro un crecimiento promedio de 162 p.p. en el
periodo. Los mayores requerimientos de liquidez de
la banca se vieron reflejados en un aumento de 45%

en el monto promedio operado en el mercado.
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4. Mercado de cambios y reservas
internacionales

En el mercado de cambios el fuerte superavit registra-
do en la cuenta mercancias no alcanzo a contrarrestar
la fuerte salida de capitales producto del lock-out
agropecuario, por lo que el resultado del MULC se
torno deficitario en 3.616 millones de dolares.

El sector privado no financiero aumento sensible-
mente la Formacion de Activos Externos respecto
del primer trimestre del afio. La demanda de billetes
y divisas (inversiones en el exterior por parte de
residentes argentinos) alcanzaron 5.312 millones de
dolares y 2.834 millones de dolares, respectivamente,
para totalizar 8.146 millones de ddlares.

Las reservas internacionales mostraron un descenso
de 2.948 millones de dolares, aunque con un creci-
miento i.a. de 10,1%. Las ventas de divisas por parte
de la autoridad monetaria se ubicaron en 2.735 millo-
nes de dolares. En tanto, otras operaciones del Sector
Publico implicaron un aumento de reservas de 805
millones de dolares.
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CAPITULO VIII

5. Tabla: Principales indicadores de dinero y bancos

Principales Indicadores de Dinero y Bancos [EPA<ERA] 2007 Acum, 2008 1107 I o7 IV 07 108 1108

1 ACTIVOS Y PASIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO
En Millones de Pesos (USD)

Reservas Internacionales (USD) 19.311 40.447 48.844 43.157 42.891 46.176 50.464 47.516
Base Monetaria 51.520 84.686 98.023 83.675 86.218 98.979 98.437 102.223
Circulacion Monetaria 35.857 62.507 72.215 62.997 64.755 74.804 71.990 74.329
En Publico 32.238 57.140 65.586 57.493 59.057 67.343 64.880 66.633
En Entidades 3.619 5.367 6.629 5.504 5.698 7.461 7.110 7.696
Cuenta Corriente en el BCRA 14.398 22179 25.808 20.678 21.463 24175 26.447 27.894
Lebac y Nobac 18.245 52.745 52.777 58.876 56.453 49.791 55.129 48.557
Stock de Pases con el BCRA - Activos 110 185 34 0 514 253 0 0
Stock de Pases con el BCRA - Pasivos 3.095 3.652 7.443 5.339 5.021 3.294 8.090 5.036
Préstamos al Sector Privado 43.221 88.359 113.087 86.741 96.506 106.481 112.151 119.772
En Moneda Nacional 37.401 74.539 95.753 73.494 81.055 90.130 95.138 102.150
Consumo 8.933 25.990 35.910 25.804 29.196 32.986 36.183 39.727
Comerciales 17.323 32.076 38.494 31.608 33.669 37.115 37.685 39.588
Hipotecarios 9.200 11.811 14.987 11.538 12.950 14.157 14.942 15.895
Prendarios 1.945 4.662 6.362 4.544 5.240 5.872 6.328 6.940
En Moneda Extranjera (USD) 1.945 4.432 5.528 4.286 4.906 5.189 5.375 5.827
Depésitos del Sector Privado 86.355 136.948 158.596 138.187 143.569 152.103 160.918 160.374
En Moneda Nacional 78.435 119.097 136.775 121.522 123.589 130.821 139.077 138.811
Cuenta Corriente 18.381 31.506 37.413 31.923 32.831 35.396 38.616 36.785
Caja de Ahorro 16.908 28.307 33.317 30.067 30.486 34.137 33.617 34.897
Plazo Fijo 38.595 52.526 59.025 52.940 53.331 54.479 59.626 59.743
Otros 5.342 6.760 7.020 6.595 6.943 6.809 7.218 7.386
En Moneda Extranjera (USD) 2.649 5.725 6.958 5.392 6.344 6.754 6.900 7.130

Agregados Monetarios Totales

M1 (ByM + Cta Cte en Pesos) 60.484 103.236 116.780 105.756 104.556 112.103 114.684 124.203
M2 (M1 + Caja de Ahorro en Pesos) 80.697 134.733 153.246 139.736 138.447 149.143 151.456 162.514
M3 (ByM + Depésitos Totales en Pesos) 135.877 222.552 255.113 225.385 232.412 244.881 255.975 262.042
M3* (ByM + Dep6sitos Totales en Pesos y Délares) 146.396 242.057 279.568 243.497 253.914 268.022 280.917 286.831

Agregados Monetarios Privados

M1 (ByM + Cta Cte Priv en Pesos) 50.619 88.647 102.998 89.416 91.888 102.739 103.496 103.418
M2 (M1 + Caja de Ahorro Priv en Pesos) 67.527 116.953 136.316 119.483 122.374 136.876 137.113 138.315
M3 (ByM + Depdsitos Privados en Pesos) 110.674 176.237 202.361 179.015 182.646 198.164 203.957 205.444
M3* (ByM + Depésitos Totales en Pesos y Délares) 118.594 194.088 224.182 195.681 202.627 219.446 225.797 227.007

2 TASAS DE INTERES
Nominal Anual

Lebac 90 dias

Mercado Primario 55 8,8 10,8 78 10,7 10,8 10,8 10,8

Mercado Secundario (*) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pases Pasivos 1 dia 3,4 54 8,1 52 52 8,0 8,0 8,8
Interbancaria - Call 4,2 8,5 8,4 7,9 10,9 9,2 7,8 10,2
Badlar 71 9,8 10,4 7.9 12,9 13,5 8,5 17,4
Plazo Fijo < $100 mil 6,0 71 8,3 6,8 7,9 8,6 7,9 10,7
Prime 10,5 10,5 13,8 8,6 13,5 16,0 11,6 23,8
Tasas de Interés Activas

Consumo 32,1 25,4 28,2 25,2 27,0 27,6 27,8 29,1

Comerciales 13,1 13,7 15,9 13,7 17,2 17,8 16,1 221

Hipotecarios 13,5 11,1 1,7 10,5 11,4 12,4 11,2 12,6

Prendarios 13,1 10,9 15,4 10,3 1,7 15,5 15,3 16,9

3 INDICADORES DE SOLIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO
En Porcentaje

Liquidez 25,3 23,0 24,9 22,1 21,9 23,0 25,1 24,7
Crédito al Sector Publico 35,2 16,1 14,2 17,2 15,8 15,8 14,4 14,0
Irregularidad de Cartera Privada 16,1 3,2 3,3 3,9 3,5 3,2 3,3 3,3
Exposicion Patrimonial al Sector Privado 1,0 -3,0 -2,5 -3,1 -3,2 -3,0 -2,5 2,4
ROA -0,2 1,5 1,8 1,8 1,3 1,5 1,9 1,6
Integracion de Capital 15,2 16,9 16,7 16,8 17,0 16,8 16,8 16,5
Posicién de Capital 152,0 93,0 81,0 93,0 98,0 90,0 80,0 82,0
Fuente: BCRA
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Para consultas y sugerencias, por favor dirigirse a:
Tel.: +54-11-4349-5611/12
Fax: +54-11-4349-5690

e-mail: sspe@mecon.gov.ar

Este Informe Econdmico se encuentra disponible en la pagina http://www.mecon.gov.ar/peconomica/informe/indice.html.

Alli también pueden descargarse los cuadros del Apéndice Estadistico a los que se hace referencia en algunos capitulos del Informe.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas 72 Informe II Trimestre de 2008



