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Introduccién

La Economia Argentina en el Tercer Trimestre

Durante el tercer trimestre de 2010 la dinami-
ca de la economia mundial continué dominada
por la incertidumbre, debido a las marcadas
asimetrias en el desempefo de las economias.
Los paises desarrollados continuaron exhibien-
do un crecimiento débil, reflejando en parte
los efectos duraderos de la crisis econdmica
internacional por un lado, y el agotamiento de
la bateria de los paquetes fiscales por el otro.
En cambio, las economias emergentes pare-
cen consolidar las tasas de crecimiento de la
actividad observadas antes de la crisis, con un
crecimiento robusto aungue con una leve des-
aceleracion respecto del ultimo trimestre.

EEUU acelerd su crecimiento desestaciona-
lizado en el tercer trimestre del ano a 2,6%
anual, frente a 1,7% en el trimestre anterior. Si
bien se produjo cierta recuperaciéon de la in-
version, parte de este crecimiento se debe al
crecimiento de los inventarios. En un contex-
to en el que la politica expansiva parece estar
alcanzando sus limites, el bajo dinamismo del
empleo vy el impulso negativo de las exporta-
ciones netas son los principales factores de
preocupacion respecto de la continuidad de
la recuperacion.

En lo que respecta al mercado de trabajo,
EEUU observa una baja elasticidad empleo-
producto que bien puede responder a facto-
res estructurales. Algunas estimaciones indi-
can que la tasa de crecimiento del producto
necesaria para mantener el desempleo cons-
tante se ubica en torno a 2,5%, mientras que
para que el desempleo se reduzca en un pun-
to porcentual por aflo esa cifra ronda el 5%.
De esta manera, las tensiones en el mercado
de trabajo continuaran siendo uno de los pro-
blemas mas acuciantes generados por la crisis
internacional.

En el plano externo, el ensanchamiento del dé-
ficit de EEUU continua filtrando parte de los
estimulos fiscales implementados. El saldo ne-
gativo de la balanza comercial crecié de-2,8%
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en términos del PIB en 110 a -3,3% en .10,
en un contexto en el que los cambios en las
cotizaciones de las monedas de los socios co-
merciales favorecieron la competitividad esta-
dounidense. El yuan se aprecid respecto del
ddlar un 1,3% en relacién a I1.10, mientras que
el ddlar se deprecid 11,4% respecto del euro y
5,3% en relacion al oro.

La Eurozona desacelerd levemente su creci-
miento desestacionalizado, de 2,0% anual en
110 a 1,9% en I1I1.10, aunque con una fuerte
heterogeneidad entre sus Estados miembro.
La tasa de crecimiento sin estacionalidad en
[11.10 fue de 3,9% anual en Alemania; de apenas
0,2% en Espafa; y de -4,5% en Grecia.

La mayor incertidumbre respecto de la evolu-
cion futura de los PIIGS siguid incrementando
la volatilidad financiera de la region. En par-
ticular, la situacién de Irlanda y Grecia sigue
caracterizada por graves problemas de deuda.
A pesar del anuncio del paquete de rescate a
favor de Grecia, se produjo un incremento sig-
nificativo en los indicadores de riesgo sobera-
no de Irlanda y Portugal. En este contexto, las
autoridades de la regidn aprobaron una refor-
ma financiera que incrementa drdsticamente
las regulaciones en materia bancaria y de in-
version financiera.

Como contracara de este escenario, las eco-
nomias en desarrollo continuaron exhibiendo
un crecimiento robusto durante 1110, aunque
con una leve desaceleracion en los casos de
China y Brasil. En el caso del gigante asiati-
co, el crecimiento pasd de 11,6% en .10 a 9,6%
en 1110, marcando el segundo trimestre con-
secutivo de desaceleracion. En parte, la des-
aceleraciéon podria estar asociada al paulatino
agotamiento de los paquetes de estimulo fis-
cal implementados como estrategia para ca-
pear la crisis internacional. Al mismo tiempo,
las crecientes preocupaciones de la autoridad
monetaria china por las presiones inflaciona-
rias y por la posible gestacién de una burbuja
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en el mercado podrian significar una suaviza-
cion en las tasas de crecimiento de mediano
plazo de esta economia. En el caso de Brasil,
la desaceleracion del crecimiento anual fue de
-2,5p.p., exhibiendo un ritmo de crecimiento
de 6,7% en 1110, pero la dindmica trimestral
anualizada se redujo a 2,1%.

A las sefales ambiguas que experimenta el
mundo en materia de crecimiento econémico,
se le sumaron en este trimestre algunas ten-
siones cambiarias. EEUU ha hecho explicito su
objetivo de reducir su déficit externo por la via
de la depreciacion de su tipo de cambio con
China, Europa enfrenta presiones crecientes
para mejorar la competitividad de sus socios
mas golpeados por la crisis, y las economias
emergentes no dan muestras de modificar sus
estrategias de desarrollo basadas en la com-
petitividad, en un contexto en que estas eco-
nomias exhiben una renovada capacidad de
intervencion gracias a la acumulacion de re-
servas internacionales.

En este entorno, la dindmica de la economia
local retomo tasas de crecimiento similares a
las previas a la crisis. El PIB se expandio 8,6%
anual en 1110, 0,4% desestacionalizado res-
pecto del trimestre anterior. Asi, en el acumu-
lado de los tres primeros trimestres la econo-
mia experimentd un crecimiento anual de 9,1%.
La desaceleracién en el crecimiento anual res-
pecto del segundo trimestre del afo se debid
casi exclusivamente al menor dinamismo que
mostro la actividad agropecuaria, lo cual con-
virtié a la industria y al comercio en las princi-
pales actividades que impulsaron la expansion
del producto.

La absorcion interna continud traccionando
el crecimiento, con el consumo total crecien-
do 8,8% anual y la Inversidn Bruta Interna Fija
26,6%. Sorteada la crisis, el crecimiento de la
formacion de capital estuvo explicado princi-
palmente por la expansiéon del equipo durable
de produccion (55,4% anual), en parte logrado
gracias al incremento de las importaciones de
bienes de capital. El impulso sobre las com-
pras externas torno negativo el aporte al cre-
cimiento proveniente de las exportaciones ne-
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tas. En l11.10 las importaciones crecieron 37,4%
en términos reales, lo que ubicd a las importa-
ciones 8,9% por encima del registro de 2008.

El gasto privado sigue recuperando el vigor
perdido durante la crisis internacional. El com-
ponente publico del consumo mostré un com-
portamiento ligeramente contraciclico, des-
acelerando -4,4 p.p. respecto del crecimiento
anual del trimestre anterior. Con la demanda
del sector privado expandiéndose a tasas cer-
canas a los picos pre-crisis, los estimulos del
sector publico se han focalizado en la inver-
sidn publica, de manera de seguir sosteniendo
su articulacidn con la inversion privada.

El crecimiento sectorial estuvo comandado
por produccion de bienes en general, que se
expandié 8,1% anual, y la industria manufac-
turera en particular, que crecidé un 10,6%, en
un trimestre en el que la expansion del sec-
tor agropecuario reduce su relevancia por ra-
zones estacionales. Los sectores de servicios
acompafiaron con una suba de 7,8%, una dina-
mica que se mostro en linea con lo acontecido
durante el primer semestre del ano. En este
periodo, los servicios que mas se expandieron
fueron los mas relacionados con la produccidén
de bienes: Comercio con un 15,3% anual; vy
Transporte, Almacenamiento y Comunicacio-
nes con 11,0%.

La dindmica de la actividad permitié¢ continuar
con la reduccion de la tasa de desempleo,
qgue se ubicd en 7,5%, -1,6p.p. por debajo de
la tasa observada un afo atrds. En el mismo
sentido, también se evidencid una reduccion
de la incidencia del subempleo, que alcanzé el
8,8%, con una reducciéon de -1,7 p.p respecto
de I11.09. En el sector industrial, el empleo se
expandié un 1,6% anual, lo que fue acompana-
do por un incremento de 3,2% en el indice de
Horas Trabajadas (IHT). En tanto se complete
el proceso de normalizaciéon de las horas tra-
bajadas a sus valores precrisis (el efecto labor
hoarding en reversa), se preveé una nueva ace-
leracion en la creacion de empleos.

El perfil externo de la economia luce estable.
La cuenta corriente mantuvo su saldo positivo
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durante Il1.10 gracias al buen desempeio de la
cuenta Mercancias, que cubridé el incremento
en el devengamiento de intereses y de las uti-
lidades y dividendos. Asi, en ll1.10 el saldo de la
cuenta corriente acumulado para los ultimos
cuatro trimestres resultd superavitario en 1,5%
del PIB. El saldo positivo de la cuenta Mercan-
cias se mantuvo pese al crecimiento de 50,1%
de las importaciones, compensadas en buena
parte por una notable expansion de 36% de
las exportaciones. Al excedente positivo de la
Cuenta Corriente se sumo el de la Cuenta Ca-
pital y Financiera, que dio cuenta de una nue-
va morigeracion en el ritmo de formacion de
activos externos del sector privado.

En lo que respecta a la politica fiscal, la com-
paracidon con el afo 2009 muestra que la es-
trategia contra-ciclica implementada, ademas
de resultar efectiva para revertir el ciclo recesi-
VO, se tradujo posteriormente en una dindmica
positiva de los ingresos publicos. En el tercer
trimestre de 2010 los ingresos del Sector Pu-
blico Nacional No Financiero crecieron 47,0%
en términos anuales, 14 p.p. por encima de la
expansion de las erogaciones, que aumenta-
ron 33,0% en el mismo periodo. Asi, el supe-
ravit primario en términos del PIB se ubicd en
1110 en 2,2% vy el financiero en 0,2%, lo que re-
presenta una mejora de 0,5y 0,6 p.p. respecti-
vamente, en relacion al trimestre anterior.

El favorable contexto internacional en lo que
hace a los precios de los commodities esta
impactando sobre los precios locales, espe-
cialmente los mayoristas. El indice general de
materias primas del FMIl aumentd 5,7% en sep-
tiembre de 2010 respecto su valor en junio, lo
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Introduccién

que significa una suba del 17,8% anual. El indice
de Precios Internos al por Mayor registré una
suba del 15,1% anual en septiembre de 2010,
duplicando las tasas observadas hace un afio.
La inflacion minorista, en cambio, no experi-
mentd grandes cambios: el indice de Precios
al Consumidor subid 11,1% anual en septiembre
de este ano. La tasa de aumento de los bienes
fue de 13,9% anual en septiembre mientras que
la suba de los servicios fue de 6,5% en el afio.

La superacion de la crisis internacional tam-
bién se reflejé en el mercado monetario, don-
de los depdsitos a plazo en moneda doméstica
crecieron 12,3% en el trimestre, traccionados
principalmente por los depdsitos del tramo
minorista. En materia crediticia, los préstamos
totales al sector privado no financiero crecie-
ron 9,2% en el trimestre alcanzando un stock
que representa 12,9% en términos del PIB.
El costo financiero evidencié una suba de 15
puntos basicos durante Ill.10 para el crédito
comercial y de 83 puntos basicos para el fi-
nanciamiento con garantia real. Al contrario,
el costo financiero para préstamos al consumo
tuvo una reduccion de 45 puntos basicos.

Las sefales de la economia para lo que queda
de 2010 y el inicio de 2011 siguen siendo positi-
vas. La situacion externa relevante para Argen-
tina es provechosa tanto en demanda como en
precios internacionales. La demanda interna
continua fortalecida, dando lugar a una reac-
cion mas generalizada tanto de la produccién
manufacturera como de los sectores de servi-
cios. Tanto la situaciéon externa como la fiscal
permiten una razonable capacidad de manio-
bra, al tiempo que los mercados financieros lo-
cales marcan un desempefo favorable.
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Notas Téchicas del Informe Econémico Trimestral

Panorama Internacional:

SHOCK EN LOS PRECIOS DE LOS
ALIMENTOS Y RESPUESTAS DE POLITICA

La Nota analiza con cierto detalle las inter-
venciones de politica sobre las exportaciones
ante los notables cambios operados en los ul-
timos afos en la dindmica de los precios in-
ternacionales de los commodities. Se observa
gue estas reacciones se han llevado a cabo en
una gran cantidad de paises y para un amplio-
conjunto de productos primarios.

Empleo e Ingresos:

CONSIDERACIONES CRITICAS SOBRE LA
TASA NATURAL DE DESEMPLEO

A PARTIR DE LA EXPERIENCIA
ARGENTINA

Esta Nota Técnica estudia algunas caracteristi-
cas particulares del mercado laboral domésti-
co que justifican que la relacidn entre desem-
pleo e inflacidon debe ser estudiada apelando
a una perspectiva local. Esto implica repensar
la relacion negativa entre ambas variables por
un lado, pero por sobre todo negar de plano
la operacion de mecanismos automaticos de
correccion en el mercado de trabajo.
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Sector Externo:

DESCOMPOSICION DE LA CUENTA
CORRIENTE

El objetivo de esta Nota Técnica es aportar al
andlisis del profundo y significativo cambio
gue ha experimentado la economia argenti-
na en su desempeio externo, cuantificando
el aporte de los distintos factores que inciden
sobre la reversion en el resultado en cuenta
corriente.

Dinero y Bancos:

POLITICA MONETARIA
NO CONVENCIONAL

El estallido de la crisis financiera derivo en la
aplicacion de medidas de politica monetaria
novedosas desde varios puntos de vista, que
alteraron de manera significativa el marco
analitico pre-existente para el abordaje la poli-
tica monetaria. El objetivo de esta Nota Técni-
ca es describir el surgimiento de una literatura
orientada a adecuar el esquema de analisis de
la politica monetaria a las nuevas circunstan-
cias.
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La economia mundial, durante el II11.10, con-
tinué mostrando diferencias en la evolucion
de los paises luego de la crisis financiera. Por
un lado, los paises desarrollados se mantie-
nen con un crecimiento débil, caracterizado
por reiterados periodos de incertidumbre que
imposibilitan la recuperacidn sostenible de la
economia. Por otro lado, a pesar de una des-
aceleracion en el ritmo de expansion en algu-
nos casos, los paises emergentes se consoli-
dan a partir de la restauracion de los niveles
de actividad pre-crisis.

Estados Unidos presenta en el periodo una
aceleracién del crecimiento (2,5% contra 1,7%
del trimestre anterior). No obstante, tanto las
bases sobre las cuales se sostiene el crecimien-
to como la rigidez que se denota en el merca-
do de trabajo generan dudas en el gobierno y
en la FED, que se ha encargado, via tasa de in-
terés y compra de activos, de brindar seflales
para promover una mayor actividad.

La falta de dinamismo en la economia ametri-
cana se le puede atribuir a diferentes factores.
En primer lugar, la participacion de la varia-
cién de inventarios en el desempeno del PIB
nuevamente tomd impulso (1,3% en el 111.10).
Dado el caracter transitorio del mismo, no se
considera un medio genuino de expansion. En
segundo lugar, la balanza comercial no revier-
te el saldo negativo, sino que lo amplia (35%
superior al mismo periodo de 2009), haciendo
a las exportaciones netas actuar como un fac-
tor inverso al ciclo de auge.

El ultimo punto destacado es un fendmeno
mas estructural, que ya se ha mencionado en
la edicién anterior de este informe: el merca-
do de trabajo de EEUU, histéricamente de una
rapida recuperacion dada su flexibilidad, se
mantiene con una baja generacion de puestos
de trabajo. Esto provoca que la tasa de des-
empleo se encuentre en niveles elevados para
el pais (9,6%), habiéndose reducido solamen-
te 0,1% en el 111.10. La imposibilidad de recom-
poner la demanda de trabajo repercute en el
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consumo interno, en donde se observa una
desaceleracion de las ventas (0,7%) con res-
pecto al inicio de 2010 y una expansion lenta
del consumo privado (contribuye solamente
2% al PIB, mientras en el trimestre anterior lo
hacia al 1,5%).

De este modo, no se puede considerar a EEUU
como un pais recuperado sino como un pais
en vias de recuperacidén, con los potenciales
focos de incertidumbre que esto implica.

Europa, por su parte, no se encuentra en una
situacion mucho mas auspiciosa. En el llI1.10, la
Eurozona padecid una leve desaceleracion de
su crecimiento, pasando de 2% en el trimestre
anterior a 1,9% en el actual. De todos modos,
este agregado presenta grandes diferencias
entre sus integrantes: mientras que Alemania
se constituye como el motor de la zona (3,9%
anual en [I1.10), y Francia mantiene un creci-
miento sdélido (1,8% anual), la periferia europea
continla con graves problemas para salir a
flote: Grecia se contrajo -4,5% anual y Espafia
crecié apenas 0,2%.

Como se puede intuir a partir de estos resul-
tados, la gran incertidumbre en el contexto
europeo pasa por la estabilidad financiera de
los PIIGS vy la sustentabilidad de Euro. Las es-
peculaciones en relacion a este tema produ-
jeron durante el trimestre un incremento de
los CDS (en particular en Irlanda y Portugal),
a pesar del rescate financiero a Grecia. Esto se
debid, en principio, al temor generalizado de
que Grecia no fuese un caso aislado, sino que
otros paises periféricos de la zona tuviesen in-
convenientes similares. Paralelamente, se co-
menzo a dudar de la capacidad de Grecia para
cumplir las condiciones del acuerdo firmado
por el rescate financiero.

Una sefal de tranquilidad a los mercados llegd
con el Stress Test realizado a los bancos eu-
ropeos en julio. Si bien la metodologia de los
mismos fue ampliamente criticada, los resulta-
dos arrojaron cierta tranquilidad a los merca-
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dos, ya que la gran mayoria salieron indemnes
del mismo. Aprovechando el optimismo, las
autoridades europeas aprobaron la reforma
financiera, similar a la de Estados Unidos, aun-
gue la misma entrara en vigencia en 2011.

En sintesis, el contexto europeo, al finalizar el
1110, se caracteriza por un desempefio dispar
de los paises que integran la Eurozona. Esto
genera situaciones de incertidumbre que po-
nen a prueba la capacidad del blogue de re-
solver distintas problematicas.

Las economias en desarrollo continuaron sien-
do un contrapunto de las economias desarro-
lladas, mostrando un crecimiento sostenido
en la gran mayoria de los paises. El dinamismo
de los paises asiaticos y latinoamericanos se
mantuvo durante este trimestre, aunque varias
economias evidenciaron una desaceleracién
en su ritmo de expansion.

Entre las economias que aminoraron la veloci-
dad de su crecimiento se encuentra China, que
evidencid un incremento anual de 9,6%, frente
a 11,6% en 1.10. De esta manera, el gigante asia-
tico confirma la desaceleracién iniciada en el
trimestre anterior, luego de alcanzar un maxi-
mo durante los primeros tres meses del afno,
en gran parte producto de los paquetes de es-
timulo fiscal implementados luego de la crisis.
Esta menor tasa de expansion de la economia
seria mas cercana a la que las autoridades del
gobierno chino consideran sostenible, ya que
las preocupaciones por una aceleracion infla-
cionaria y posibles burbujas, en particular en
el mercado inmobiliario, contindan presentes.
De hecho, se puede observar, durante este tri-
mestre, un incremento en la tasa de inflacién:
el indice de precios aumentd 3,5% anual (ubi-
candose por encima de la meta del gobierno
de 3%) frente a 2,9% en I1.10.

Por su parte, Brasil también evidencidé una des-
aceleracion en su crecimiento durante 111.10. El
PIB se expandié 6,7% anual, frente a 9,2% en
el trimestre anterior. Uno de los componentes
del PIB que mas se contrajo fue el consumo:
el consumo privado crecid 5,9% anual frente a
6,4% en el trimestre anterior; el consumo pu-
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blico pasd de 5,6% a 4,1%. Luego del incremen-
to de las presiones inflacionarias durante I1.10,
el Banco Central de Brasil endurecié su poli-
tica monetaria para tratar de llevar la tasa de
inflacion a la meta propuesta. Para conseguir
este objetivo, incrementod la tasa de interés de
referencia en julio, llevandola a 10,75% anual.
Las presiones inflacionarias se redujeron, y en
este trimestre los precios registraron un incre-
mento de 4,5% anual frente a 5,2% durante el
trimestre anterior.

Por el contrario, Japdn mostrd un fuerte creci-
miento en este trimestre, aunque se espera que
la desaceleracion hacia fin de afo y principios
de 2011 sea profunda. En parte, esto se debe
a la fuerte apreciacion del tipo de cambio que
impacta negativamente en las exportaciones,
un motor importante dentro de la economia
japonesa.

India registrd un crecimiento de 8,9% anual en
1110, similar al dato observado el trimestre an-
terior. La economia india mostré una desace-
leracion de las presiones inflacionarias, ya que
los precios crecieron 10,3%, frente a 13,7% en el
trimestre anterior.

Finalmente, la economia de Chile continua
mostrando un crecimiento soélido: 7% anual
frente a 6,6% en el trimestre anterior. La de-
manda interna registré una fuerte expansion
(18,2% anual), mientras que la cuenta corriente
se deterioro, pasando de 1,8 a 1,2% del PIB en
[11.10.

Resulta necesario mencionar, independien-
temente de los desempefios descriptos, que
hacia fines del trimestre se han instalado las
tensiones cambiarias en el centro de la escena
internacional. La principal problematica surgio
a partir de la necesidad de EEUU de reducir su
déficit comercial, por lo cual le solicité a China
una menor intervenciéon en el valor de la mo-
neda, de forma tal que ésta se aprecie. La falta
de voluntad de China para seguir esta medida
produjo los primeros inconvenientes.

Paralelamente, la aplicacion por parte de los
paises desarrollados de politicas monetarias
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laxas generd una entrada de capitales en los
emergentes que produjo la apreciacion de sus
monedas y la consecuente pérdida de com-
petitividad en el corto plazo. Estos ultimos, a
su vez, reaccionaron acumulando reservas y
permitiendo a las autoridades monetarias una
mayor intervencién en el mercado cambiario.
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Este contexto llevd a que paises como Japdn
deban intervenir en el mercado de cambios.
En América Latina, de forma similar, los go-
biernos comenzaron a considerar, con preocu-
pacion, el sendero recorrido en el corto plazo
por sus monedas, dado que el mismo perjudi-
ca a la capacidad de exportar de cada pais.
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PRINCIPALES INDICADORES DE PANORAMA INTERNACIONAL

2004-2007 2008 108

1 CRECIMIENTO ECONGMICO
Varlaclén Porcentual Anual

Economlas Desarrclladas

Estados Unidos 0.4 -4,1 0,2 3.0
Eurozena 07 =48 =21 1.2
Alemania 1.3 -5,5 -2,0 2.9
Francia 04 =31 =05 1.6
Japén 0.7 -6,0 1.0 27
Otras
China 9,0 7.9 10,7 10,3
India 75 6,0 6,5 88
Rusia 56 -10.8 -38 52
América Latina
Brasil 51 -6 43 88
Chila 37 -4,2 22 6,4
Colombia 25 -0, 29 4,4
Perd 10,0 1,2 3.4 10,2
Uruguay 89 05 45 104
Venezuela 49 2,6 -58 18

2 PRECIOS AL CONSUMIDOR
Varlacién Porcentual Anual

Estados Unidos 39 1.1 1.5 1.8
Eurozona 33 0,2 04 15
Alemania 28 03 0,3 1,0
Francia 3.2 (o} 04 1.8
Japon 14 -.0 -2,0 -9
Otras
China 59 -1,5 07 29
India 83 8,9 13.3 13,7
Rusia 14,1 12,5 9,2 58
América Latina
Brasil 57 52 4,2 5,2
Chile 87 4,5 -1.3 1.2
Colombia 7.0 4,8 24 21
Perti 58 4,0 04 11
Uruguay 78 6,7 8,3 6,9
Venezuela 31,2 282 28,1 31,0
3 PRECIOS DE COMMODITIES
En délares
Petrélea a7 59 76 78
Soja 453 414 368 352
Trigo 326 248 205 178
Malz 223 176 168 158
Oro 206 922 1101 1197

4 TASAS DE INTERES
Nominal Anual

LIBOR 31 18 1 11
Fed Funds 19 03 03 03
Tasa Oficlal del Banco Central Europeo 39 1,1 1.0 1.0
SELIC 125 9.9 88 9.8

5 TIPO DE CAMBIO

Moneda Local / délares

Euro 07 Q7 07 08
Real 18 21 17 1.8
Yuan 69 6,8 68 6,8
Yen 103,3 a74 898 92,2

& INDICADORES BURSATILES
En délares - Puntos Béslcos

Dow Jones M.237 8.326 10.181 10.564
NASDAQ 2163 1.401 1.763 1.916
FTSE 100 10.039 6.608 8.558 8.020
Nikkei 225 nz 95 m n3
Bovespa 31.384 23.893 37.939 36.474
Merval 562 384 580 590

7 INDICADORES DE RIESGO SOBERAND
En Puntos Bisicos

EMBI Latinodmerica 382 494 305 291
EMBI Argentina 853 1.439 707 723
EMBI Brasil 300 327 216 212

Fuente: Bloomberg
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Shock en los Precios de los Alimentos
v Respuestas de Politica

Participaron en la elaboracién de esta Nota Técnica, Emmanuel Agis,

1. Introduccidén

Desde 2003 a la fecha el Gobierno Nacional
administrd las presiones inflacionarias prove-
nientes del incremento en el precio interna-
cional de las commodities mediante sucesivas
modificaciones en el esquema de derechos de
exportacion y el establecimiento de diversos
mecanismos de compensacion para los pro-
ductores internos. Estas herramientas tuvieron
un doble objetivo. En primer lugar, buscaron
aislar la evolucidn del precio interno de los ali-
mentos de su dindmica alcista en el mercado
internacional. En segundo lugar, la desvincu-
lacion del precio interno de los bienes prima-
rios de su valor internacional funciond, junto
con el sistema de compensaciones, como un
incentivo a la agregacion de valor por parte
de las cadenas de produccion domésticas. A
partir de 2005 la tendencia alcista se profun-
dizo, lo que fue acompanado de un marcado
crecimiento en la volatilidad, ante lo cual se
intentd sin éxito implementar un esquema de
movilidad a los derechos de exportacion.

Ante el estallido de la crisis internacional y la
retraccion brusca de la demanda mundial, el
Gobierno avanzé con una estrategia de poli-
tica comercial para preservar el saldo comer-
cial externo. La estrategia incluyd el estable-
cimiento de valores criterio, la aplicacion de
medidas anti-dumping y licencias no-automa-
ticas para las importaciones. En este caso, las
resistencias a tales medidas provinieron desde
el exterior y se manifestaron en las reuniones
del G-20 entre noviembre de 2008 y mayo
de 2010, donde se establecia la necesidad de
no enfrentar la crisis internacional con medi-
das de corte proteccionistas (Dalle y Lavolpa,
2010; Dicovskiy y Grosso, 2009).

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Josefina Grosso y Pablo Moldovan

Las medidas de intervencién en el comercio
exterior, ya sea que afecten a las exportacio-
nes o a las importaciones, siempre han sido
objeto de debate. Los defensores del libre co-
mercio han remarcado que toda intervencién
del Estado es perjudicial para las economias
involucradas, por lo que se desaconsejan. Esta
conclusidon se mantiene aun en el caso que un
pais se enfrente a diversos shocks de origen
internacional.

En la practica sin embargo, las politicas de
intervencion en el comercio exterior no es-
casean. Mas aun, dos eventos internacionales
dieron lugar recientemente a una ampliacion
de la accidn del Estado en esta materia. Por un
lado, la crisis internacional de 2008-2009 in-
dujo intervenciones proteccionistas sobre los
mercados externos para suavizar sus efectos.

Por el otro, mas especificamente, se han pro-
ducido reacciones trascendentes ante los
fuertes cambios operados en los precios in-
ternacionales de los commodities. La presen-
te Nota Técnica analiza con cierto detalle es-
tas intervenciones. En la Seccidn 2 se repasa
brevemente la dindmica reciente y sus con-
secuencias sobre los paises en desarrollo. La
Seccién Il discute la racionalidad y pertinen-
cia de las politicas de intervencion sobre los
mercados de exportaciéon. En la Seccién 4 se
describen las medidas implementadas para
algunos productos y paises en particular. La
Seccion 5 completa la discusion con algunas
reflexiones finales.

En general, la investigacion documenta que
ante la nueva légica que caracteriza la dinami-
ca de los precios de los commodiities las medi-
das de intervencion han sido extendidas hacia
un amplio conjunto de paises y productos.
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2. Precio de los Commodities y
Paises en Desarrollo

A partir de los 2000 los Paises en Desarrollo
(PED) experimentaron un ciclo de crecimiento
no solo alto, sino claramente superior al de los
Paises Desarrollados. Este ciclo de crecimien-
to extraordinario de los PED estuvo explica-
do por la conjuncién de una serie de factores,
tanto internos como externos. Entre los pri-
meros destaca la estrategia de administracion
del tipo de cambio en niveles competitivos, lo
que contribuyd al desendeudamiento externo
y al cambio de signo de la cuentas publicas.
Dentro de los factores externos encontramos
el crecimiento de la demanda mundial y un
contexto financiero estable, pero el hecho dis-
tintivo ha sido sin dudas el ciclo de auge de los
Términos del Intercambio (TI), explicado por el
crecimiento de los precios de los commodities
vis a vis los de las manufacturas industriales'

El precio de las materias primas inicid su tra-
yectoria ascendente en 1999, con una acelera-
cion significativa a partir de 2005. Una forma
de aproximar la relevancia de este fendmeno
es observando la evolucion de la participacion
del comercio de materias primas en el total del
comercio mundial, que pasé de un minimo de
23% a fines de los 90s, a casi el 36% hasta an-
tes del estallido de la crisis subprime.

Si bien la evolucién de los Tl contribuyd a re-
vertir total o parcialmente el déficit externo de
los PED exportadores de materias primas, el
aumento de los precios internacionales ejercid
una influencia negativa por sus efectos sobre
los precios internos. Asi, el ciclo de crecimien-
to de los PED en los 2000 también estuvo
acompafiado de un fendmeno de inflacion im-
portada, o agflation. La agflation ha afectado
tanto a paises exportadores netos de alimen-
tos como asi también a los importadores. Si
bien el incremento en los Tl ha operado mas

favorablemente sobre las cuentas externas

Grafico 1

Participacion de Grandes Rubros
en el Comercio Mundial, 1999-2009
en % del total
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos
de OMC

de América Latina que sobre las de Asia, ha
afectado por igual a ambas regiones en lo que
hace a sus consecuencias sobre la inflacidn
doméstica. Las presiones sobre los precios in-
ternos de los alimentos obligaron a revisar las
herramientas de politica econdmica disponi-
bles para combatir este fendmeno.

En el caso de Asia, cabe distinguir los casos de
China e India. Para el primero de estos paises,
las presiones mas preocupantes provinieron
del incremento en el precio internacional del
arroz, de la soja y del trigo, tres productos que
son determinantes en la canasta de consu-
mo de alimentos del pais. Por ejemplo, desde
2002 el precio internacional del arroz crecié
de manera sostenida hasta llegar a duplicarse
a mediados de 2007. India sufridé recientemen-
te problemas con la cebolla, alimento impor-
tante en la canasta de consumo de la pobla-
cion: su precio se duplicd entre finales de 2010
y principios de 2011. Para el caso de América

T para un analisis detallado de la evolucién reciente de los precios internacionales ver “Evolucion reciente de los precios
internacionales. Causas y Respuestas” Nota Técnica N° 27, IET N° 71, Primer Trimestre 2010.
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Latina, la burbuja de precios afectd significa-
tivamente a la region durante 2007-2008. Las
preocupaciones crecientes por la seguridad
alimentaria de ambas regiones se expresaron
en la observacion de la ralentizacion de la tra-
yectoria descendente de la pobreza y la po-
breza extrema desde principios de los 2000.

Ademas de disparar la inflacidn interna, los pre-
cios internacionales comenzaron a exhibir una
marcada volatilidad. En el periodo 2003-2010
el indice de Precios de Materias Primas del
BCRA fue 62,6% mayor al del lapso 1996-2002,
pero la volatilidad (medida por coeficiente de
variabilidad) se multiplico por tres.

Tabla 1

CICLOS DEL iNDICE DE PRECIOS

DE MATERIAS PRIMAS

Fecha Variacién %

Ene 02-Abr 04 67,40%
Abr 04-Jul 08 103,40%
Jul 08-Dic 08 -46,60%
Dic 08-Jun 09 31,60%
Jun 09-Jun 10 -13,00%
Jun 10-Nov 10 29,90%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Banco

Central de la Republica Argentina

El Cuadro 1 exhibe los cuatro ciclos expansivos
responsables de la mayor volatilidad del indice.

Tanto los efectos de la agfiation sobre el pre-
cio local de los alimentos como la volatilidad
extrema en los mercados agricolas mundiales
han puesto bajo amenaza la seguridad alimen-
taria a escala mundial, especialmente en eco-
nomias de medios y bajos ingresos donde una
elevada proporcion del ingreso es gastada en
alimentos y existe una ausencia de pautas de
consumo que permitan una mayor diversidad
alimentaria (FAO, 2010). La globalizacion de
los mercados agricolas y su financiarizacién
hizo al sistema alimentario mundial mas vul-
nerable a los shocks de precios porgue las
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perturbaciones se propagan a los mercados
locales con mayor rapidez que en el pasado.

Desde el punto de vista de las herramientas de
politica para enfrentar este problema, la mag-
nitud de la variabilidad exhibida por los precios
internacionales tornd obsoletas a varias de ellas
(FAQ, op.cit.). La magnitud de estas fluctuacio-
nes volvid en muchos casos insuficientes los
mecanismos de compensacion gque buscaban
aislar el ingreso de los productores de bienes
primarios de la volatilidad internacional, que se
producia en contextos en que se volvian ope-
rativas las restricciones de liquidez. Las fluc-
tuaciones de los precios también afectaron la
efectividad de fondos estabilizadores.

En suma, la existencia de nuevos factores que
imprimen una dindmica alcista y mas volatil
al precio internacional de los alimentos y sus
consecuencias en materia de inflacion y segu-
ridad alimentaria han obligado a los hacedo-
res de politica econémica de todo el mundo
ha diseflar e implementar herramientas para
morigerar los efectos negativos de este nuevo
fendmeno.

La Racionalidad de las “Nuevas”
Politicas de Intervencion
sobre Exportaciones

Las politicas de intervencién sobre los mer-
cados de exportacidon primarios cuentan con
importantes antecedentes vinculados a ob-
jetivos amplios y variados. Si bien la reciente
difusion de este tipo de politicas ha tendido
a justificarse bajo el objetivo de contener los
impactos inflacionarios de la mejora de los Tl
y asegurar el abastecimiento de los mercados
locales, en realidad las justificaciones y moti-
vaciones que impulsan estas politicas sobre-
pasan con creces dichos objetivos. Piermartini
(2004) identifica los siguientes objetivos de
las politicas de intervencion sobre los merca-
dos de exportacion:

1. Politicas para Lograr Mejoras en los Tl
2. Medidas para Estabilizar los ingresos
de los Exportadores
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3. Control de Precios Domésticos
4. Impulso a la Agregacién de Valor Local

5. Mayor Acceso a Recursos Fiscales

A continuacidon se describen brevemente cada
uno de estos argumentosz.

1. Mejora en los TI

Uno de los argumentos mas antiguo y di-
fundido respecto a la intervencion sobre los
mercados de exportacidon de commodities
refiere al interés de los paises productores
de influir sobre sus propios Tl. Concreta-
mente, el control de las exportaciones por
parte de un pais (o grupo de paises) con
una posicion dominante en el mercado
mundial, permitiria afectar la oferta mun-
dial generando presiones al alza de los pre-
cios. El ejemplo paradigmatico de este tipo
de iniciativas lo constituye la conformacion
de la Organizacién de Paises Productores
de Petréleo (OPEP), que a partir de la car-
telizacion de paises productores logro in-
fluir decisivamente sobre el precio del pe-
tréleos.

2. Estabilizacion de ingresos de los
Exportadores

El segundo argumento usualmente desta-
cado refiere a la necesidad de estabilizar
los ingresos generados por las exportacio-
nes. En contextos de alta volatilidad e im-
perfecciones en los mercados de crédito,
la volatilidad en los ingresos podria afectar
las capacidades productivas de los secto-
res exportadores. A fin de combatir estos
efectos las politicas mas usuales consisten
en el establecimiento de fondos o mecanis-
mos anticiclicos (generalmente basados en
tasas impositivas variables) que permiten
captar ingresos en las fases alcistas para

ser volcados a los sectores perjudicados
durante los periodos de caida de precios.

3. Control de Precios Domésticos

La tercera justificacion se vincula a la nece-
sidad de desligar la evoluciéon de los precios
domésticos de lo ocurrido en los mercados
internacionales. Este tipo de intervenciones
corresponde fundamentalmente a aquellos
casos en los que el commodity de expor-
tacién es demandado también dentro de
las fronteras nacionales. En estos casos, de
no mediar algun mecanismo de aislamiento
de los precios locales, el alza en los precios
internacionales se traslada a los productos
comerciados en el mercado local. El caso
paradigmatico tipicamente citado por la li-
teratura fue la implementacion por parte de
Indonesia en el aifo 1994 de un impuesto
sobre las exportaciones de aceite de palma
para evitar aumentos en el precio domeésti-
co del aceite de cocina. Piermartini (op.cit.)
destaca que la implementacion de un im-
puesto a las exportaciones no sélo permite
evitar la inflacion doméstica, sino que ade-
mas funciona conteniendo la pérdida en el
bienestar de los consumidores y eludiendo
los potenciales efectos negativos del shock
de precios internacionales sobre el consu-
mo local. La reduccion de las presiones in-
flacionarias permitiria ademas sostener la
proteccion de las industrias no primarias
gue no verian aumentar sus costos de la
mano del alza de precios y salarios.

4. Impulso a la Agregacién de Valor Local

En tanto la aplicacion de restricciones a las
exportaciones primarias tiende a reducir el
valor local de dichos productos, la aplica-
cion de esta medida puede ser entendida
como un subsidio indirecto a las actividades

2 Al grupo citado Bouet y Debucquet (2010) agregan un sexto referido a la redistribuciéon de ingresos desde los
sectores exportadores hacia consumidores locales y el sector publico. En nuestra exposicion esta politica se encuentra
contenida en los argumentos referidos a control de precios domésticos y mayor acceso a recursos fiscales.

3 pese a los numerosos intentos por replicar este tipo de iniciativas para otros tipos de producto, la escasa efectividad
de dichas medidas ha llevado a los distintos autores a revalorizar algunas especificidades del mercado petrolero a la
hora de analizar el caso.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas 22 Informe Econémico N° 73 Tercer Trimestre de 2010



industriales ubicadas aguas abajo. De esta
forma, garantizar el abastecimiento de ma-
terias primas a bajo precio se transformaria
en una politica de promocidn en favor de
las actividades con mayor agregacion de
valor. Un ejemplo son las restricciones a las
exportaciones de madera establecidas por
Indonesia y Rusia a fin de avanzar sobre las
industrias conexas, y los casos vinculados a
las restricciones a las exportaciones de al-
gododn a fin de avanzar sobre la produccién
textil mas elaborada. En este mismo senti-
do Piermartini (op.cit.) sefala que la aplica-
cion de impuestos a las exportaciones de
materias primas puede ser entendida como
una herramienta de respuesta de politica
comercial al proteccionismo industrial de
los paises desarrollados.

5. Mayor Acceso a Recursos Fiscales

Finalmente se suele destacar que la aplica-
cion de trabas sobre los mercados de ex-
portacion constituye una forma eficaz de
hacerse con recursos fiscales por parte del
Estado. En tanto la explotaciéon de recursos
naturales implica en algunos casos el ago-
tamiento de ciertos recursos o la realiza-
cion de inversiones poco rentables a nivel
individual, la coleccion de impuestos por
esta via permitiria al Estado concretar gas-
tos e inversiones para hacer perdurable la
explotacion de los recursos naturales.

El andlisis de la literatura orientada a discu-
tir la racionalidad de la intervencion sobre
los mercados de exportacion resalta que se
trata de una herramienta de politica capaz
de atender varios objetivos en simultaneo.
En el caso particular de los impuestos sobre
las exportaciones, esta herramienta permi-
te apuntar a objetivos productivos, de esta-
bilidad de precios y fiscales. Ademas, esta
medida cuenta con la ventaja de ser una de
las pocas no penalizadas en el marco de
la legislacion y acuerdos estipulados por la
OMC (Crosby, 2008).

Panorama Internacional

3. Intervenciones en los Mercados
de Exportacion

Esta seccidn analiza las intervenciones de po-
litica econdmica concretas que operaron so-
bre los mercados de exportacion. El analisis se
divide en dos partes. En la primera, se revisan
las medidas que tuvieron lugar durante el pico
que alcanzaron los precios internacionales en
2007-2008. En la segunda parte, se describen
las intervenciones acontecidas a partir del re-
torno al ciclo alcista de los precios internacio-
nales ocurrido luego del derrumbe ocasiona-
do por la crisis internacional de 20009.

3.1. El pico de 2007-2008

La participacion de los commodities primarios en
el comercio mundial en las importaciones mun-
diales casi duplicd su importancia entre 1999 y
2008, pasando de un 7,7% a un 14,4%%. Por otra
parte, se observa que aun en el marco de la fuer-
te caida de precios ocurrida durante la crisis in-
ternacional, la participacidon de estos productos
en el comercio mundial se mantuvo en niveles
relativamente elevados (12,2%) durante 2009.

En linea con la favorable evolucion de los pre-
cios de los commodities entre 2003y 2008, las
politicas de intervencion sobre los mercados
de exportacion se difundieron de forma nota-
ble. Mientras que el 39% de los paises miem-
bros de la OMC implementaban algun tipo de
restriccion sobre sus mercados de exporta-
cion en el periodo 1997-2002, este porcentaje
se elevd a mas del 50% de los miembros en-
tre 2003 y 2008 (Kim; 2009b). Las politicas
de intervencion se intensificaron entre 2007 vy
2008, principalmente como respuesta al pico
de los precios internacionales. En ese momen-
to los principales rubros afectados fueron los
de metales y alimentos>.

4 Los productos considerados incluyen commodities alimenticios (azucar, arroz, soja, aceite de palma, trigo y maiz),
materias primas agroindustriales (algoddn), metales (cobre, oro, niquel y mineral de hierro) y energia (petrdleo).

5 Para un breve resumen de las medidas adoptadas para una seleccion de commodities ver la Tabla Ill ubicada en el

Anexo.
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En materia de intervencién en los mercados de
exportacion de los metales sobresale la aplica-
cion de derechos de exportacion, cuyo objeti-
vo es desalentar la exportaciéon en crudo de
las materias primas y proteger a las industrias
conexas del mercado interno. Si bien este tipo
de medida ya estaba presente desde 2005, a
partir de 2008 se produce una intensificacion
de su uso, destacandose las intervenciones de
China, India, Rusia, Ucrania, Kazajstan, Suda-
frica, Tanzania, Gabdn y Ghana (Kim, 2009a)
gue son los principales productores y expor-
tadores de este tipo de productos. El mayor
activismo se observo en el caso de China, lo
gue despertd una polémica en torno a su pro-
ceso de admision como miembro de la OMC
(Crosby, 2008).

En el caso de los alimentos, el niumero de po-
liticas aplicadas también se acrecienta con la
aceleraciéon de precios de 2008. A diferencia
de lo ocurrido con los metales, en este caso
se registraron prohibiciones crecientes a las
exportaciones, asociadas con el objetivo de
mantener bajo control el abastecimiento vy la
evoluciéon de los precios en el mercado local.
En los mercados asiaticos fue muy importan-

Grafico 2

Importaciones Mundiales y Commodities
Seleccionados 1999-2009
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te la intervencién en el mercado del arroz. En
el caso del maiz, casi un cuarto de las expor-
taciones mundiales se vieron afectadas por
medidas de este tipo. Situaciones similares
se registraron para el trigo, la soja y el aceite
de palma. Si se consideran en conjunto las in-
tervenciones realizadas por India, China, Viet-
nam, Camboya, Brasil y Egipto, éstas explican
alrededor del 66% de la produccion mundial.
El 59% de las exportaciones se vieron afecta-
das por algun tipo de restriccion.

La gran mayoria de las medidas implementa-
das durante el pico de precios fueron luego
desactivadas en el marco de la drastica caida
a la que se vieron sujetos las cotizaciones de
los principales commodities durante finales de
2008 y principios de 2009. Este fue el caso
fundamentalmente de las medidas que tuvie-
ron como epicentro a los productos alimenti-
cios. En cambio, aquellas politicas que afecta-
ron a las materias primas industriales y a los
minerales resultaron mas estables, en linea con
la permanencia de objetivos de diversificacion
productiva perseguidos por los principales
productores y exportadores. Las excepciones
fueron el levantamiento a la prohibiciéon a las
exportaciones de algoddn concretado por la
India en mayo de 2010 y la supresion de los
derechos de exportacion al niquel implemen-
tada en Rusia en enero de 2009, que sin em-
bargo serian luego reimplantados con la pos-
terior recuperacién de los precios.

A nivel productivo se observd que mientras las
politicas restrictivas que afectaron a los meta-
les fueron mayoritariamente los derechos de
exportacién, en el caso de los alimentos pre-
dominaron medidas de tipo cuantitativas, prin-
cipalmente las prohibiciones a las exportacio-
nes. Esta situacidn parece reflejar los distintos
objetivos que acompanaron la intervenciéon en
los distintos mercados: objetivos de tipo pro-
ductivos en el caso de los metales y minerales,
en comparacion a objetivos de abastecimien-
to y reduccién de presiones inflacionarias en
el caso de las exportaciones alimenticias. En la
gran mayoria de los casos, las medidas imple-
mentadas correspondieron a paises aparecen
en el ranking de los diez primeros productores
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y/o exportadores mundiales. La excepcion la
constituye el caso de los alimentos, donde se
observa la aplicacion de restricciones aun en
paises con una baja relevancia en las exporta-
ciones de estos productos.

3. 2. La Recuperacion de Precios
de 2009-2010

Como se sefald, tras alcanzar un piso en los
primeros meses de 2009, los precios de los
principales commodities comenzaron a recu-
perarse. Desde entonces la dindmica de precios
inicié una tendencia alcista sélo interrumpida
por los espasmodicos escenarios de incerti-
dumbre provocados por la crisis europea. En
la segunda mitad de 2010, los precios de los
principales commodities se ubicaron en valo-
res muy cercanos al récord de mediados de
2008. Hacia principios de 2011, y aun a pesar
de que la economia mundial no brinda claras
sefales de recuperacion, los precios interna-
cionales de los alimentos ya superan los maxi-
mos histéricos alcanzados en 2008. El Indice
de Precios de los Alimentos (IPA) elaborado
por la FAO habia alcanzado un maximo his-
torico en junio de 2008 en relacién a la serie
gue comienza en enero de 1990. A diciembre
de 2010, el IPA ya habia superado en 0,6% ese
Maximo, con un aumento de 32,1% en solo sie-
te meses. Dentro de este indice, los aumentos
mas destacados fueron los del azucar, que en
diciembre alcanzd un nuevo maximo, y la car-
ne, que superd en diciembre en 3,5% el pico
anterior de septiembre de 2008. Sin llegar a
superar los maximos de 2008, el precio inter-
nacional de los cereales a diciembre de 2010
fue 36,7% superior al promedio del afno 2009
y el del petréleo 75,4%. Asi, de la mano de la
nueva suba de precios los mensajes de alertay
el activismo de politica han reaparecido entre
los principales productores y exportadores de
commodities®.

La Tabla 2 describe las principales medidas
implementadas entre 2009 y 2010 en base
a los datos del Global Trade Alert. El analisis

Panorama Internacional
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del FMI

se centrd en los siguientes cuatro grupos de
commodities: alimentos (azucar, arroz, soja,
aceite de palma, trigo y maiz), materias pri-
mas agropecuarias e industriales (algoddn),
metales (cobre, oro, niquel y mineral de hierro)
y energia (petrdleo). La Tabla muestra para
cada producto qué pais y en qué momento
implementdé cada medida, y cuando ocurrid el
pico de precio de ese commodity durante en
el periodo analizado.

En el caso de los rubros alimenticios, el alza de
los precios se vio agravada por la sequia que
afectara a la economia rusa, lo que significd
una rapida reaccion de politica por parte de las
autoridades. Se impusieron prohibiciones a las
exportaciones de trigo, cereal en el que Rusia
ocupa el cuarto puesto en el ranking mundial
de productores, y se sumaron restricciones
sobre las exportaciones de maiz. En el caso de
este ultimo producto, a las medidas estable-
cidas por Rusia se agregaron rapidamente las
intervenciones realizadas por Ucrania (cuarto
exportador mundial de maiz) quien hacia el
mes de octubre instaurd un sistema de cuotas

6 El 17 de noviembre de 2010 la FAO en una nueva edicién de su informe Perspectivas Alimentarias, alertd sobre
preocupante incremento en los precios y facturacién de las importaciones de alimentos. http://www.fao.org/news/

story/es/item/47733/icode/
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Tabla 2
Principales Intervenciones sobre los Mercados de Exportacion
Implementadas entre 2009 y 2010

Posicién en
Bloque Ranking de Inicio de Pico de
(Pais) Productores / Medida Precio
Exportadores

Tipo de
producto

Producto Medida Descripcién

Esta medida fue
tomada para
L mayor demanda de
Prohibicion la industria textil

Emergente Etiopia s/d Nov-10

ala local y por el
Materias exportacion aumento del precio
Primas . Algodén internacional Nov-10
Agropecuarias
e Industriales Productor (2009):

Derechos de . 2° (23%); Apr-10

SR Aumento temporal Emergente India e 2 0ct-10

(2009): 2° (18%)
Aumento del 15% o
Derechos de e S
Aluminio s exportaciones de no Emergente Kazakhstan s/d Jun-10 Oct-10
exportacion
menos de 100
euros la tonelada

Mineral
de Derechos de Incremento del 10%- " Productor (2008):
Metales Hierro exportacién 15% ESICES Inef 4° (20%) A= S
Precios de . Productor (2008):
Cobre referencia - Emergente Argentina 13° (1%) Jun-10 Nov-10
Niquel Derech0§ 'de Aumento del 5% Emergente Rusia ondgctor 2oy Dic-09 Abr-10
exportaciéon 6° (5%)
La medida se tomd
Prohibicion a fin de estabilizar
i ——, el mercado Emergente - Productor (2008): Oct-09 a
P L domeéstico de los 9 16° (1,7%) Jan-10
exportacion -
productos derivados
Energia Petréleo dellpetioleo
Nov-10
Productor (2008):
° (11%):
Derechc§ 'de Aumento del 39% Emergente Rusia 2 (D% Jul-10
exportaciéon Exportador
(2008): 2° (11%)
Productor (2009):
Cuota de _ B T — 14° (1,4%); Oct-10
exportaciéon 9 Exportador a Dic-10
(2009): 4° (5,5%)
Prohibicion Ene-11
temporal a la - Emergente Rusia s/d
Ba aJun-T1
exportacion
Maiz 5
Prohibicion ; AR
temporal a la _ Emergente Rusia s/d Aug-10 a
2 Dic-10
exportacion
Esta medida se
tomo para
. estabilizar el
Alimentos Restriccion mercado interno
s q Jan-09 a
temporal alas  después de un Emergente Tanzania s/d
A . p Oct-10
exportaciones periodo de sequia
y de aumento de
precios del
mercado mundial
Productor (2009): Oct-10
9° (3,1%); .
Cuota de Exportador(2009): DRI
Exportacion - Emergente Ucrania 6° (6,9%)
I Productor (2009):
Trigo fer;hlz:'(:loanla Emergente Kazakhstan TP @R ocr1o Nov-10
ex grtacién ¢ EoiEeler o
2 : (2009): 7° (5,9%)
Productor (2009):
Prohibicion 4° (9%); Aug-10
temporal a la Emergente Rusia Exportador aJun-1
exportacion (2009); 4°
- (13,8%)
Productor (2009):
o %)
Derechos' ,de Aumento al 4,5% Emergente Indonesia P =78y Abr-10
exportacion Exportador
Aceite de (2009): 1 (47,1%) Nov-10
Palma
Derechos de Aumento Emergente Argentina s/d Jun-09
Exportacion
Aumento del 5%
para las
exportaciones de
Derechos de cacao de entre US$ . Productor (2008):
C E t Ind Abr-10 Ene-10
acao exportacion 2000y 2500 latny mergente ndonesia 3° (13,6%) r ne

del 10% para las
que valen mas de
US$ 2500 la tn

Fuente: Elaboracion propia en base a Global Trade Alert, FMI y Otros
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de exportacion. Otros grandes productores y
exportadores de la region como Kazajstan y
Belarus intervinieron sobre sus mercados im-
plementando cuotas o estableciendo sistemas
de permisos de exportacion. A las reacciones
sobre los mercados de exportacion de granos
se sumo el alza de los derechos de exporta-
cion establecida por Indonesia para el aceite
de palma (primer exportador mundial) y las
ventas de cacao.

En el caso de los metales nuevamente se obser-
va gue las intervenciones estuvieron dominadas
por la aplicacion de derechos de exportacion.
Tal es el caso del aluminio, el mineral de hierro
y el niquel en Kazajstan, India y Rusia respec-
tivamente. Las intervenciones en los rubros de
metales fueron anteriores a las de los alimentos,
en tanto el alza en los precios de los principales
metales y minerales precedid a la suba registra-
da por los rubros alimenticios, a la vez que asu-
miod tasas de crecimiento mas elevadas.

Al igual que en el pico de 2007-2008, mien-
tras que en el caso de metales y minerales e
insumos industriales predominaron los dere-
chos de exportacion, en los alimentos predo-
minaron las prohibiciones a las exportaciones.
La diferencia en los instrumentos utilizados,
parece sugerir la existencia de especificidades
productivas y una cierta diversidad de objeti-
vos de las intervenciones. Mientras la preocu-
pacion en el caso de los alimentos parece cen-
trarse en el abastecimiento del mercado local
y el cuidado de los precios internos, el objeti-
vo fundamental para los metales consiste en
el resguardo de la industria y agregacién de
valor local. Por su parte, en el caso de los ru-
bros energéticos se observa un menor activis-
mo que podria vincularse a la cartelizacion de
los principales productores y el mayor control
gue poseen los paises lideres sobre la oferta,
aunqgue en los ultimos meses han aparecido al-
gunas restricciones sobre estos productos por
parte de grandes productores como lo es el
caso de Rusia.

En suma, la experiencia de los ultimos meses
ha ratificado la idea de que las intervenciones
sobre los mercados de exportacion tienden a
intensificarse frente al alza de los precios in-
ternacionales.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Panorama Internacional

4. Reflexiones Finales

Una de las caracteristicas salientes del recien-
te ciclo de crecimiento de los PED en los 2000
ha sido la reversidon de la tendencia historica
hacia el empeoramiento en los TI. Esta rever-
sion fue principalmente el resultado de un alza
sostenida en el precio de los commodities,
principalmente en lo que hace a alimentos y
metales y minerales. Si bien este cambio tuvo
efectos positivos sobre el desempefio exter-
no de los PED, conllevd al mismo tiempo pre-
siones sobre los precios domésticos que en
ocasiones generaron fendmenos de inflacion
importada, dando lugar al fendmeno de agfia-
tion. La reversion de los Tl vino acompafada
por un sustantivo aumento en volatilidad de
los precios internacionales de los bienes pri-
marios, lo cual también desafios adicionales
para los hacedores de politica econdmica.

La utilizacion de medidas que afectan a las ex-
portaciones ha ganado protagonismo en los
ultimos afos no sélo en relacidon al alza de pre-
cios, sino también a su capacidad de satisfa-
cer numerosos objetivos de desarrollo simul-
tdneos. En términos generales, puede decirse
que la intervencidén sobre los mercados exter-
nos reduce la probabilidad de que se tomen
decisiones de caracter irreversible sobre la
base de shocks que tienen caracter transito-
rio y no permanente. Las politicas aplicadas,
ademas, tienen consecuencias no menores en
términos distributivos, tanto en el corto como
en el mediano plazo.

Un caso particularmente relevante lo constitu-
ye el de las intervenciones sobre los mercados
de exportacion de commodities metaliferos. En
este grupo de productos el principal objetivo
ha sido no solo el de garantizar la apropiacién
por el Estado de buena parte de la renta de un
recurso natural no renovable, sino fundamen-
talmente asegurar la creacién de un marco
interno favorable para las inversiones y el de-
sarrollo de capacidades productivas conexas.
El Fondo del Cobre (FEC), creado por Chile
en 1985, tiene por objetivo ahorrar el ingreso
derivado de subas transitorias en el precio in-
ternacional del cobre. Esto equivale a contar
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con derechos de exportacion con una alicuota
efectiva del 100% a partir del valor de corte
establecido (esto es, derechos moviles). Esta
herramienta cumple ademas con la funcidn
de reorientar las rentas extraordinarias prove-
nientes de la explotacion de un recurso natural
no renovable segun los criterios de asignacion
presentes en la politica fiscal.

En el caso de los exportadores de commodi-
ties alimenticios, el gran nimero de interven-
ciones ha tomado una forma mas contundente
al punto de implementarse en algunos paises
y para algunos productos la prohibicion de ex-
portaciones. El objetivo principal de corto pla-
zo de estas medidas ha sido el de resguardar
los precios y el abastecimiento en el mercado
local, evitando amenazar la seguridad alimen-
taria de sectores vulnerables de la poblacidn,
cuyo nivel y estructura de consumo se carac-
teriza una baja elasticidad de sustitucién de
alimentos.

Finalmente, las intervenciones han tenido
también objetivos de desarrollo de largo pla-
zo. Los paises con abundancia relativa de re-
cursos naturales han llevado adelante, de una
u otro manera, politicas destinadas evitar que
los episodios de boom en los Tl se constituyan
en una amenaza de apreciacion insostenible
de la moneda local, que deriven en el fendme-
no de “enfermedad holandesa”.
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Anexo |
Tabla 3

Principales intervenciones sobre los Mercados de Exportacion implementadas

entre 2007 y 2008

Posicién en

D G Producto Medida Descripcién Bloque Ranking de In|C|'o de AL 'de
Producto Medida Precio
Productores
Exportadores
Derechos_gie Aumento del 30% Emergentes Ucrania s/d 2008
exportacion
Cobre DEEEes €S Aumento del 10%  Emergentes  Argentina Pr(o)duoctor (2e0= 2008 Apr-08
exportacion 13° (1%)
Derechos de o . Productor (2008):
e Aumento del 10%  Emergentes Rusia 6° (5.9%) 2008
Derechos de o . Productor (2008):
oTeEEEn Aumento del 30% Emergentes Rusia °% (16,7%) 2008
Niquel May-07
Derechos de . Productor (2008):
SEEEn Aumento Emergentes Indonesia 4° (12%) Jan-08
Productor (2008):
0/
eD:rif?a‘z:siédne :\Iu‘;’r(ﬁ/nto EElloe Emergentes Rusia 4° (9%); 2008
B e Exportador(2008):
4° (13,8%)
Trigo Esta medida se Mar-08
P Eedh tomo para frenar Productor (2008):
- el alza rdpida Emergentes Argentina 13° (1,5%) Abr-08
exportacion y
de los precios Exportador
domésticos (2008): 8° (3,8%)
de alimentos
Prohibicion Productor (2008): Jul-08 a
temporal a la - Emergentes India 7° (2,1%);
- Oct-08
exportacion Exportador
. (2008): 9° (1,1%)
Maiz Jun-08
Derechos de Esta medida se Emergentes  Argentina Productor (2008):
exportacion tomé para frenar 9 9 5° (2,8%); Abr-08
el alza de los Exportador (2008):
precios domésticos 2° (18,3%)
de alimentos
Prohibiciénala Emergentes Bangladesh s/d Apr-08 a
- exportacion Oct-08 eR
oja : ul-
Derechos de Aumento del 35% ) Pl Iueiier (OO b
SEeiEehn al 45% Emergentes Argentina 3° (21%); Abr-08
Exportador (2008):
3° (14,1%)
Aceite Prohibicién ala - Emergentes  Bangladesh s/d Apr-08 a Mar-08
de Palma exportacion Oct-08
Prohibicién .
temporal a la - Emergentes Kazakhstan s/d Diie-Cile
- Jan-09
exportacion
Prohibicién Productor (2008): Jul-08 a
temporal a la - Emergentes  Egipto 15° (1%);
> Oct-1
exportacion Exportador
(2008): 9° (2%)
th'b'c'(.),n al Emergentes  Tailandia s/d Jul-08
exportacion
Prohibicién
temporal a la - Emergentes Vietnam s/d MEFCE
- Jun-08
exportacion
Prohibicionala Emergentes Madagascar s/d May-08
exportacion
e Brelileieten Productor (2008): Sonts
temporal a la - Emergentes  Brasil 10° (1,7%) Abr-08
exportacion Exportador
(2008): 11° (1,1%)
Prohibicion
temporal a la - Emergentes Cambodia s/d ey Ofz
iy Jun-08
exportacion
Prohibicion Exportador
temporallg la Excepto a Brasil Emergentes  Argentina (2008): 10° (1.8%) Abr-08
exportacion
Esta medida se
tomo para
i asegurar la oferta
PielfileEsm @ doméstica y Emergentes  China s/d Ene-08

exportacion

para evitar la suba
de los precios
internos

Fuente: Elaboracion propia en base a Global Trade Alert, FMIy Otras
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A lo largo del tercer trimestre del ano la ac-
tividad econdmica mantuvo el elevado ritmo
de crecimiento anual al expandirse un 8,6%. La
evolucion del PIB desestacionalizado mostrd
un crecimiento trimestral moderado (0,4%),
siendo la tasa de crecimiento mas baja en lo
que va del ano. Este desempeno determind
que el acumulado de los tres primeros trimes-
tres cerrara con una suba del 9,1% respecto del
mismo periodo del afno anterior. El menor cre-
cimiento relativo de la actividad econdmica
en el tercer trimestre respondié fundamental-
mente a la menor expansidon -y el menor peso
relativo- que presento la actividad agropecua-
ria durante el periodo. De esta forma, el impul-
so al crecimiento se concentro en la actividad
industrial y en los servicios de comercio, que
se constituyeron en los principales motores de
crecimiento de la oferta agregada. Por su par-
te, la evolucion de la demanda se encontro de-
terminada por el sostenimiento del buen ritmo
de crecimiento del consumo y el notable dina-
mismo de la inversion, que alcanzd durante el
periodo registros record.

Demanda Agregada

Durante el tercer trimestre de 2010 el consu-
mo continud siendo el principal motor de cre-
cimiento de la demanda agregada al expan-
dirse un 8,8% anual y realizar un aporte de 6,8
p.p. al crecimiento del PIB. La recuperacion
del empleo, la mejora de los ingresos y el im-
pulso generado desde las politicas publicas se
convirtieron en los principales pilares de cre-
cimiento del consumo. Medido en términos
desestacionalizados el consumo doméstico
crecié un 1,4% respecto del trimestre anterior,
marcando una muy leve desaceleracion en re-
lacion al registro inmediatamente anterior. El
componente privado del consumo fue el prin-
cipal y mas dindmico motor de crecimiento
al expandirse un 8,9% y superar por primera
vez desde la irrupcidon de la crisis internacio-
nal (1IV.08) la tasa de crecimiento del consumo
publico.
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El Consumo Publico redujo su ritmo de ex-
pansidn al crecer un 8,5% anual (4,4 p.p. me-
nos que el trimestre anterior). El cambio en el
comportamiento de la componente publica
del consumo se corrobord también en la evo-
lucion de los valores desestacionalizados, que
registraron por primera vez desde 2003 una
variacion trimestral negativa (-0,6%). De esta
forma, y en paralelo a la recuperacion del con-
sumo privado, la componente publica parece
comenzar a reducir su importancia una vez sa-
tisfecho el papel anticiclico asumido durante
la crisis internacional.

Por su parte, la Inversion Bruta Fija volvié a
ser el componente de la demanda agregada
de crecimiento mas dindmico al expandirse
un 26,6%. El fuerte crecimiento de la IBIF que
muestra una vigorosa recuperacion en lo que
va del ano, refleja la superacidn del clima de
incertidumbre instaurado por la crisis interna-
cional, asi también como la buena respuesta
del sector privado a las favorables condiciones
gue caracterizan a la evolucion del mercado
domeéstico y de los principales destinos de ex-
portacion nacionales.

De esta forma, la inversiéon se convirtid en el
otro gran pilar de crecimiento de la demanda
agregada al aportar 3,91 p.p. al aumento de la
actividad econdmico. Los 104.586 millones de
pesos constantes volcados a la inversion sig-
nificaron un nuevo récord de inversion, que
permitieron a su vez alcanzar una tasa de in-
version récord de 24,6%.

El fuerte incremento de la IBIF estuvo impul-
sado por la importantisima suba anual del gas-
to en equipo durable de produccidon que se
ubico en el 55,4% anual. Dentro de este grupo
se destaca particularmente el fuerte aumento
de las compras de equipo durable de produc-
cion importado que alcanzd un crecimiento
del 71,9%. La construccidén, aunque con un me-
nor crecimiento relativo, registré también un
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comportamiento positivo al alcanzar un alza
del 6,8% anual y contribuyendo en 0,9 p.p. al
crecimiento del PIB.

La importante recuperacion de las importacio-
nes acompafnd durante este periodo el creci-
miento de la actividad econdmica, haciendo
de las exportaciones netas el Unico compo-
nente de la demanda agregada con un apor-
te contractivo. De esta manera, las compras
externas se incrementaron en Il1.10 un 37,4%
anual; pese a su elevada tasa de crecimiento,
las importaciones se ubicaron tan sélo un 8,9%
por encima del registro del mismo periodo de
2008, alcanzando un coeficiente de importa-
ciones similar al de aquel periodo. Por su par-
te, en el tercer trimestre las exportaciones se
expandieron un 27,8% de la mano de los bue-
nos resultados de la cosecha agropecuaria y
del sostenimiento de la demanda de los socios
comerciales demandantes de manufacturas
de origen industrial.

Oferta Agregada

Por el lado de la oferta la desaceleracion de
la actividad econdmica registrada en el tercer
trimestre se explica fundamentalmente por lo
ocurrido con la produccién del sector agrope-
cuario. Es asi que luego de aportar 3,8 p.p. de
crecimiento en el segundo trimestre del afio,
en el tercer trimestre la contribucidn sectorial
al crecimiento fue de tan sdélo 0,21 p.p. Dicha
diferencia corresponde fundamentalmente a
la estacionalidad que caracteriza a la produc-
cion sectorial, en tanto en el segundo periodo
del afo se concentra la mayor parte de la co-
secha gruesa agropecuaria. De esta forma, el
menor aporte al crecimiento econémico rea-
lizado por el sector agropecuario resultante
de la menor actividad y el menor peso relativo
del sector en el trimestre permite explicar la
reduccion de la tasa de crecimiento de la acti-
vidad econdmica registrada en tercer trimes-
tre de 2010.

El menor crecimiento relativo del sector agro-
pecuario implicd que las actividades produc-
toras de bienes crecieran en el tercer trimestre
al 8,1% anual, siendo el principal propulsor de
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este grupo la industria manufacturera. La ac-
tividad industrial registrd una variacion anual
positiva del 10,6%, explicando casi 2 p.p. del
crecimiento del PIB en I1ll10. La evolucién
del EMI muestra que los rubros Automotriz
(37,7%), Metdlicas Basicas (17,9%) y Metalme-
canica (8,8%) fueron las principales determi-
nantes de esta favorable evolucién al explicar
mas del 85% del crecimiento industrial trimes-
tral. En particular se destaca la evolucion del
sector automotriz, que segun indicaran los da-
tos de Adefa alcanzd en el trimestre un nivel
de produccién record gracias a la fabricacion
de mas de 206 mil unidades. Por otra parte,
la produccion de Alimentos y bebidas, una de
las principales ramas del entramado industrial
local, logro revertir los malos resultados de los
trimestres anteriores de la mano de la recupe-
racion en la produccion de aceites y harinas.

La Utilizacion de la Capacidad Instalada en la
Industria (UCIl) acompand el crecimiento de
la actividad, alcanzando niveles generales del
78,9%. De esta forma, la industria funciond 4,9
p.p. por encima de lo ocurrido el aho anterior,
lo cual implicd a su vez un crecimiento de la
capacidad implicita para el tercer trimestre del
2010 del 2,5%.

En lo que refiere a la evolucion de los restantes
sectores que componen la produccion de bie-
nes se destaca lo ocurrido con la Pesca, que
resultd el rubro de mayor crecimiento (30,7%)
seguido por el Suministro de electricidad, gas
y agua (7,3%). Por su parte, la Explotacion de
Minas y Canteras mostréo también una evolu-
cion positiva (4,2%), presentando la primera
suba luego de cuatro trimestres consecutivos
de evolucidon negativa. Finalmente, la Cons-
truccion mostro también un buen desempeio
al expandirse un 3,6%, aunque a un ritmo bas-
tante inferior al de los restantes rubros.

Los sectores productores de servicios mostra-
ron un incremento de 7,8% anual, con expan-
siones en todos los sectores que lo componen.
Tal como ocurre desde el inicio del afio, las
actividades de mejor desempefio resultaron
aquellas vinculadas a la produccidon de bienes.
El comercio mayorista y minorista registré un
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crecimiento del 15,3% anual, mientras que el
rubro de transporte, almacenamiento y comu-
nicaciones se expandié un 11%. También se re-
gistraron importantes alzas en los rubros de
Hoteles y restaurantes (8,8%) e Intermedia-
cion financiera (6,1%). Por su parte, la Admi-
nistracion Publica y Defensa redujo a la mitad
su ritmo de crecimiento (3,4%). Las activida-
des inmobiliarias, empresariales y de alquiler
(4,6%) y las otras actividades de servicios
comunitarias sociales, personales y servicio
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Nivel de Actividad

domestico (2,8%) se expandieron a un ritmo
inferior al promedio pero presentaron también
una evolucidn positiva.

Pese al mas moderado crecimiento del sector
productor de bienes registrado en el tercer tri-
mestre, la participacion de dichas actividades
en el PIB se mantuvo en el orden del 32,2%,
nivel similar al de 111.10. La contratara de dicho
dato fue el sostenimiento de la participaciéon
de los servicios que se ubicd en el 67,8%.
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PRINCIPALES INDICADORES DEL NIVEL DE ACTIVIDAD

PIB nominal (en § miles de millonas)
PIB naminal (en U$S miles de millones)
PIB nominal p/cépita (en US$)

IIBF val. corrientes (en $ miles de millones)

Ahorro nacional bruto val corrientes

{en $miles de millones)

Ventas en supermercados (en $ millones)
Ventas en centros de compras

{en $ millones)

Ventas de automdviles (En unidades)
Utilizacién de la Capacidad Instalada

en la Industria (%)

Produccién de automotores

(En unidades)

Varlaclones porcentuales anuales

PIB Real
Var. % periodo anterior, serie
desestacionalizada

Bienes

Produccidn primaria

Agricultura, Ganaderla, Caza

v Silvicultura

Industria manufacturera

Suministro de electricidad, gas y agua

Construccidn
Servicios

Comercio mayorista y minorista

y reparaciones, hoteles y restaurantes

Transporte, almacenamiento

y comunicaciones

Intermediacién financiera,

Actividades inmobiliarias,

empresariales y de alquiler

Administracion publica y defensa,

ensefianza, salud y otras actividades

de servicics
Consume Priv. Real
Consumo Piblico
Irversidn Real

Construccién

Equipo durable de produccién
Exportacién de Bienes y Sarvicios
Importacién de Bienes y Servicios
Ventas en Supermercados
Ventas en Centros de Compra
Ventas de automdviles
ISAC
Despachas de cemento
Importaciones de Bienes de Capital
(En US%)
EMI
Produccién de automotores
Produccién de acero crudo
Indicador Sintético
de Servicios Publicos

Transporte de pasajeros

Telefonia
Demanda de energla grandes usuarios

% del PIB 1/

Consumo privado real, serie
desestacionalizada

IIBF, serie desestacionalizada

IIBF val. corrientes

Ahorro nacional bruto val.corrientes
Exportacian de Bienes y Servicios
Importacion de Bienes y Servicios

s/d sin dato disponible

Afios
2003-07 2008

1.033
327
8.046
240

276
43152

7432
171.209

74,8%

587.0B6

6,8%

2,9%
-1,8%

-2,7%
4,5%
3.4%
3.7%
8,2%

7.9%

12,1%

9,3%

4,9%
6,5%
6,9%

81%
41%
16,3%
12%
14,1%
26,6%
19,2%
7.3%
4,5%
1.6%

20,9%
5,0%
9,6%
2.9%

1.2%
0,6%
29,0%
B,6%

65,4%
231%
23,3%
26,8%
13,3%
14,2%

Trimestres
2009 1-09 Iv-09 I-10 -10 -0

1169 1217 1466
305 317 372
7.423 7.675 8.956
250 255 343
307 213 307
12.459 14.007 16151
2083 2186 2918
40752 39.882 51418
74,8% 72,9% 78,9%
149.734 124.377 208.017
-0,3% 5,8% 8,6%
0.3% 3.0% 0,4%
-3,6% 5,8% 81%
-6,9% 2,6% 5,9%
7.3% 5.2% 5.5%
-31% 8,2% 10,6%
13% 61% 73%
-4,2% 2,0% 3.6%
1.6% 6.4% 7.8%
-4.5% 81% 14,3%
4,7% 9,6% 0%
25% 3.8% 5,0%
4.1% 5,8% 3.5%
-0.7% 7.3% 8,9%
8.1% 8,4% 8,5%
12,7% 131% 26,6%
-5,7% 51% 6,8%
-213% 25,5% 55,4%
-17.4% 4.2% 27.8%
-20,7% 301% 37.4%
9,3% 13.0% 16,5%
8,0% 34,0% 29,5%
-15,1% 49.0% 35,9%
-4,2% 8,5% 76%
-7.6% 6,3% 9,7%
-30,3% 32,3% 443%
-1,4% 9,0% 9,3%
-18,3% 73.9% 376%
-27.5% 452% 21,8%
7.3% 8,6% 13,3%
-51% -1,0% 16,9%
23,9% 13,8% 17.2%
-1,8% 5,4% 5,8%
65,0% 65,2% 64,4%
20,8% 20,8% 22,7%
21,4% 20,9% 20,5%
24,9% 24,6% s/d
12,3% 12,3% 13,2%
,6% 12,0% 13.8%

1/ Las participaciones trimestrales corresponden al promedio de los 4 dltimos trimestres.

Fuente:INDEC, Direccién Nacicnal de Cuantas Nacicnales, Secretarfa de Energla.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

36

Informe Econdmico N° 73 Tercer Trimestre de 2010



Informe Econdmico Tercer Trimestre 2010

Empleo e Ingresos






Empleo

Los indicadores referidos al empleo mostra-
ron en I11.10 un desempefio positivo, reflejo de
la recuperacion del nivel de actividad que se
observa desde IV.09.

En 1110 la tasa de empleo del conjunto de
aglomerados urbanos relevados por la EPH
mantuvo el nivel del trimestre anterior y cre-
cid 0,6 p.p. respecto a igual periodo del afo
2009. En el marco de una tasa de actividad
interanual estable, y levemente declinante (-
0,2 p.p.), el crecimiento del empleo permitid
continuar con la reduccién de la tasa de des-
empleo, la que se ubicd en su nivel mas bajo
en mediciones de terceros trimestres desde
gue se inicia la serie continua. En 1lI:10 el des-
empleo se ubicd en el 7,5% de la poblacién
econdmicamente activa (PEA), 1,6 p.p. menos
qgue un ano antes y 0,4 p.p. menos que en el
segundo trimestre del afo.

La incidencia del subempleo también se redu-
jo. Este indicador se situd en el 8,8% de la PEA,
perdiendo asi 1,7 p.p. respecto a igual periodo
en el afno 2009. El componente demandan-
te del subempleo fue el que explicd la mayor
parte de esta reduccion (1,2 p.p anual) des-
cendiendo al 6,1% de la poblacidon activa. La
evolucién declinante de la tasa de desempleo
y de la de subocupacién da cuenta de una re-
duccion significativa en la proporciéon de la
poblacidon que presiona sobre la demanda de
empleo en el mercado de trabajo.

El descenso de la tasa de desempleo se verifi-
co tanto en el Gran Buenos Aires (GBA) como
en los Aglomerados del Interior del Pais. En
el GBA la tasa de desocupacion se ubicd en
el 8,2% de la PEA, lo que significd una caida
anual de 1,6 p.p., mientras que en el Interior del
pais, el descenso de la tasa de desocupacion
fue levemente menor, 1,2 p.p., lo que la llevd a
situarse en el 7,5%.

Empleo e Ingresos

Empleo e Ingresos

Por otra parte, al analizar los indicadores la-
borales segun grupos especificos de la pobla-
cion se verifica una reduccidn generalizada de
la tasa de desempleo aunque heterogénea en
su dindmica. A excepcién del grupo de varo-
nes de 29 a 65 afos -en cual el descenso inte-
ranual del desempleo se debid a un aumento
del empleo (+1,5 p.p) que Mmas que compensod
el de la tasa de actividad (+0,5 p.p)-; en el
resto de los grupos de poblacidn se redujo la
tasa de actividad, y en el caso de las mujeres
jovenes, se registré ademas un descenso en el
nivel de empleo (-0.5 p.p.).

Como reflejo de la mejora en las oportunida-
des de empleo, la tasa de asalarizacion en el
total de aglomerados relevados por la EPH
crecid 0,4 puntos porcentuales (p.p) respecto
a igual periodo del afo anterior y llegd a al-
canzar al 76,6% de los ocupados. No obstan-
te, la composicion del empleo asalariado de
acuerdo a la legalidad de la relacién contrac-
tual se mantuvo practicamente inalterada. La
tasa de asalariados no registrados fue 35,8%,
apenas 0,2 p.p inferior a la del tercer trimestre
de 20009.

A partir de la informacién proveniente del
SIPA publicada por la Direccion Nacional de
Cuentas Nacionales! se observa que el ritmo
anual de crecimiento de los puestos registra-
dos se ha venido incrementando trimestral-
mente desde el 1.10. Dado este dinamismo el
empleo registrado ha empezado a superar los
niveles previos a la crisis tanto en el sector pu-
blico como en el privado. En I11.10 el incremen-
to anual de los puestos registrados en el SIPA
fue de 205 mil, 175 mil de los cuales fueron
generados en el sector privado. En relacion al
trimestre anterior, el incremento neto de los
puestos privados fue 26 mil.

Los sectores productores de servicios fueron
los que lideraron el crecimiento anual de los

TDatos provisorios sujetos a las rectificativas de las declaraciones juradas presentadas por cada emplea-
dor a fin de comprometer el pago de aportes y contribuciones a la seguridad social.
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puestos registrados, con una variacion positiva
del 3,5% en relacion a la variacion del 1,4% del
sector productor de bienes. Entre las ramas
con mayor crecimiento relativo del empleo se
destacan las actividades inmobiliarias, empre-
sariales y de alquiler (4,6%); hoteles y restau-
rantes (4,4%) y el comercio y las reparaciones
(4,2%). Asimismo, dentro de la rama industria
gue en términos agregados observd una va-
riacion positiva mas modesta del empleo re-
gistrado (2%), las actividades con mayor dina-
mismo fueron la fabricacion de maquinaria y
equipo (6,2%) y material de transporte (5,1%).

Entre las ramas con peor desempeio en el
periodo I11.09-111.10 se encuentran la construc-
cion (0,6%) -que no ha recuperado su anterior
dinamismo en materia de empleo-, la fabrica-
cion de alimentos, bebidas y tabaco (0,3%) vy
la fabricacion de madera, papel, imprenta y
editoriales (0%). Finalmente, las actividades
vinculadas a la agricultura, ganaderia, caza y
silvicultura observaron en el periodo una va-
riacion negativa del -0,4%.

Los resultados de la Encuesta Industrial Men-
sual (EIM-INDEC), muestran que en II1.10 el in-
dice de Obreros Ocupados (I00), crecid 1,6%
anual. Este constituye el segundo trimestre
consecutivo con crecimiento anual luego del
impacto de la crisis internacional. El indice
de Horas Trabajadas (IHT) registrd una suba
anual de 3,2%, la que a pesar de ser signifi-
cativa evidencia cierta desaceleracion respec-
to al trimestre anterior. Tal como se espera, la
consolidacion del crecimiento del empleo se
acompafia de una desaceleracién del de las
horas trabajadas, las que cumplen un papel
mas dindmico en las primeras etapas de la
reactivacion.

La demanda laboral continta la tendencia cre-
ciente que se verifica a partir de IV.09. El por-
centaje de empresas que realizaron busque-
das en Il1.10 fue de 40,7%, 2,7 p.p mayor que el
trimestre anterior y 11,5 p.p superior al mismo
trimestre del afo anterior que fue particular-
mente bajo. El porcentaje de empresas que no
cubrieron su busqueda fue de 10,7%, 0,3 p.p
menor que el mismo trimestre de 2009. Esta
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variacion negativa interanual no debe ocultar
el hecho de que la tendencia actual del indi-
cador es creciente y se acerca a los valores
pre-crisis.

Con respecto al tipo de tarea, el 84,6% de los
pedidos no cubiertos respondi¢ a la demanda
de puestos de produccidon y mantenimiento,
el 1,8% a la demanda de puestos de geren-
cia, administracion y sistemas y el 3,6% al de
ventas y comercializacion. Las mayores bus-
quedas de personal se dieron en las ramas
de servicios a las empresas y profesionales
(60,5%), fabricacion de productos farmacéu-
ticos (58,1%), electricidad, gas y agua (57,5%)
intermediaciéon financiera y otros servicios fi-
nancieros (54,3%) y servicios de hoteleria y
restaurantes (52,4%).

Ingresos

En 11110, el indice General de Salarios (INDEC)
gue mide la evolucidn del salario nominal, cre-
cidé un 24,8% anual. El sector que mostré el
mayor crecimiento fue el del Empleo Privado
Registrado con un incremento del 271% res-
pecto al mismo trimestre de 2009. Desde fe-
brero de 2010 este sector ha venido liderando
las subas salariales anuales.

En el Sector Privado no Registrado y en el Sec-
tor Publico los salarios nominales crecieron en
torno al 22% anual, 22,1% y 21,2% respectiva-
mente. En el Sector Privado no Registrado el
incremento respecto del trimestre anterior fue
de 6,8%, mientras que en el sector publico el
incremento respecto al trimestre anterior fue
de 8,3%.

En cuanto a la evolucidn de la negociacion sa-
larial, cabe destacar que no hubo reapertura
de paritarias en la segunda mitad del afio. A su
vez pocos de los acuerdos con pago escalona-
dos, tuvieron incrementos programados en el
mes de septiembre.

Finalmente, los datos del SIPA muestran que la
remuneracion total promedio de los puestos de
trabajo registrados crecid en 11110 un 25% anual.
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Distribucion Personal del Ingreso

En cuanto a la distribucion del ingreso, el Co-
eficiente de Gini, que mide la desigualdad en
la distribucidon, presentd mejoras respecto al
mismo trimestre del afo anterior, tanto en su
calculo respecto al ingreso total familiar como
al ingreso per capita familiar. El primero paso
de 0.422 en l11.09 a 0.414 en 11110 y el segundo
de 0,457 a 0,448 en el mismo periodo. Tam-
bién disminuyd el Gini de la poblacién ocupa-
da segun escala de ingresos de la ocupacion
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principal, de 0,404 en [11.09 a 0,400 en IIl.10.
Para todos los casos, el Coeficiente de Gini al-
canzd el menor valor en terceros trimestres

Por otra se observd una reduccién de las bre-
chas de ingresos. La relacidn entre el percentil
90 vy el 10 de la distribucion del ingreso total
familiar pasé de 8,7 en 111.09 a 8,0 en IlI.10,
mientras que la distribucién del ingreso per
capita familiar pasd del 10,8 a 9,3. En el caso
de la remuneracion de la ocupacion principal
dicho relacién se mantuvo en 9,0.
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PRINCIPALES INDICADORES DE EMPLEO, SALARIO Y POBREZA

Empleo e Ingresos Datos Principales 2003 2008 Afto 2009 Aflo 2010
1Trim 2 Trim 3 Trim 4 Trim 1Trim 2 Trim. 3 Trim

1.a Empleo Aglomerados EPH

Tasa de actividad 45,9% 45,9% 46,3% 48,1%
Gran Buenos Aires 48,0% 48,2% 49,0% 48,6%
Aglomerados del interior 43,5% 43.2% 43,3% 43.3%

Tasa de empleo 42.2% 41,8% 42,4% 42,5%
Granh Buenos Alres 44,0% 43,9% 44.6% 44.6%
Aglomerados del interior 40,3% 395% 40,1% 40,1%

Tasa de desocupacion 7.9% 8,8% 8,4% 7.9%
Gran Buenos Aires B,4% B8,9% 9,1% B1%
Aglomerados del interior 7.3% B7% 7.5% 7.5%

Tasa de subocupacidén demandante 6,1% 75% 6,9% 6,7%
Gran Buenos Aires 6,2% 7.8% 7.3% 6,7%
Aglomerados del interior 8,0% 71% 6,4% 6,8%

Tasa de subocupacién no demandant 2,7% 3% 34% 3.1%
Gran Buenos Alres 3.3% 3.8% 4,3% 41%

Aglomerados del interior 2,0% 2,2% 2,2% 2,0%

Tasa de asalarizacién 76,3% 75,9% 75,3% 76,0%

% de asalariados no registrados 37,0% 36,2% 36,1% 36,5%

1.b Empleo Total Urbano {en miles
de parsonas)

Poblacién total 35.849 36.222 36.434 36.653
Paoblacién econémicamente activa 16.164 16.294 16.515 16.561
Ocupados 14.922 14.864 15.175 15.281
Desocupados 1243 1430 1340 1280

Encuesta de Indicadores
Laborales (1) (2}

Empleo Total 131,2 1288 128,6 1319
Industria 132.0 136,0 136,4 140.2
Construccién 136,7 124,3 122,0 129,3
Comercio vy Servicios 126,2 1247 1245 127,6

Encuesta Industrial Mensual (3)

Indice de Obreros Ocupados 974 938 94,0 95,5

Indice de Horas Trabajadas 92,2 86,7 89,9 91,6

2. Salarlos

Indice de salarlos (Var % anual) 25,2% 20,5% 16,6% 20,8%
Sector Privado Registrado
(Var % anual) 23,0% 18,6% 16,9% 23,0%
Sector Privado No Registrado
(Var % anual) 33,0% 31.2% 208% 18,2%
Sector Publico (Var % anual) 25,4% 16,8% 12,4% 17,5%

[ndice de salarle por obrero
Industrial (3) 356,0 396.,8 4715 5336

3. Pobreza - Aglomerados EPH

Poblaclén Pobre 16,6%
Gran Buenos Aires 16,0%
Noroeste 24,5%
Nordeste 30,8%
Cuyo 13,6%
Pampeana 13,7%
Patagonia 8,5%

Poblaclén Indlgente 4,8%
Gran Buenos Aires 4,5%
Noroeste 6,0%
Nordeste 9,7%
Cuyo 3,4%
Pampeana 4,5%
Patagonia 2,8%

Notas:

(1) Datos correspendientes al Total de Aglomerados

(2) Base Cuarto Trimestre 2001=100

(3) Base 1997=100

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacién de INDEC y del Ministerio de Trabajo.
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Consideraciones Criticas Sobre la Tasa
Natural de Desempleo a Partir
de la Experiencia Argentina

Participaron en la elaboracién de esta Nota Técnica, Juliana Persia,

1. Introduccidén

En los afos recientes recrudecid en Argentina
el debate sobre la relacion entre desempleo e
inflacidn, asociacion que recibe el nombre de
Curva de Phillips. En parte, esta discusion se
debe a la percepcion de una relaciéon negativa
entre estas variables durante los ultimos vein-
te afos. Enlos 90 la inflacidon era practicamen-
te nula, pero el desempleo se mostrd creciente
y alcanzo en la crisis maximos histoéricos. En la
década siguiente, en cambio, el desempleo fue
cediendo al tiempo que la inflacién comenzod a
cobrar impulso.

El analisis de la Curva de Phillips fue un impen-
sado punto de partida para discutir cuestio-
nes tedricas referidas al mercado de trabajo.
En este sentido, la teoria estandar ha evolucio-
nado hacia el rechazo de la existencia de una
relacidon negativa perdurable entre ambas va-
riables, afirmando que el mercado de trabajo
tiende a hacer converger a una tasa de desem-
pleo de equilibrio o friccional. Esto significaria
gue, una vez alcanzado ese nivel de subocu-
pacion, las politicas destinadas a estimular un
mayor empleo fracasarian, induciendo exclusi-
vamente mayor inflacion.

Tomar al pie de la letra estas consideraciones
tedricas, muchas de las cuales se publicitan
como consensuadas, puede ser arriesgado.
Esto se debe a que existen un conjunto de
consideraciones especificas al caso argenti-
no que deben ser incluidas en el andlisis, sin
las cuales el concepto de desempleo de equi-
librio pierde justificacion. Como corolario im-
portante de esta afirmacion, las politicas que
pretenden reducir el impacto de la inflacion no
deben ser consideradas con independencia de
las condiciones estructurales que observa el
mercado de trabajo local.
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En Argentina, la tasa de desempleo se redujo
rapidamente desde un nivel de 20,4% a princi-
pios de 2003, a 7,5% en el tercer trimestre de
2010. Pese a que en los ultimos afos se advir-
tié en repetidas ocasiones sobre la posibilidad
de que Argentina estuviera alcanzando una
tasa de desempleo de equilibrio, el desempleo
siguidé disminuyendo, aunque recientemente a
una velocidad menor.

Esta Nota Técnica estudia algunas caracteristi-
cas particulares del mercado laboral domeésti-
co que justifican que la relacidon entre desem-
pleo e inflacion debe ser estudiada apelando
a una perspectiva local. Esto implica repensar
la relacidon negativa entre ambas variables por
un lado, pero por sobre todo negar de plano
la operacidon de mecanismos automaticos de
correccion en el mercado de trabajo.

La conclusién principal es que hay espacio
para politicas expansivas que propendan a la
generacion de empleos formales sin que ello
signifigue un sobrecalentamiento del merca-
do de trabajo. La razdn es que los recursos
excedentes existen en numero suficiente tan-
to bajo la forma de desempleo abierto, como
ademas de subempleo en el sector informal.
Mas aun, una porcidon no menor de estos gru-
pos cuentan con las competencias educativas
gue requiere el trabajo en el sector formal de
la economia.

En la Seccion 2 se revisa brevemente la litera-
tura macroecondmica de las ultimas décadas
sobre pleno empleo y su relaciéon con la infla-
cion. La Secciéon 3 propone algunas implican-
cias de asumir la existencia de una tasa natu-
ral de desempleo en paises en desarrollo. La
Secciodn 4 discute cual es la relacidon que existe
entre desempleo e informalidad en el mercado
de trabajo argentino. La Seccién 5 concluye.
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2. La TND/NAIRU Como Guia
Tedrica para la Accion de Politica
Econdmica

La discusion sobre el pleno empleo se compone
de numerosos aportes académicos a lo largo de
la historia de la macroeconomia. El articulo de
Phillips de 1958 sentd un precedente clave en
el debate. Este autor identificd empiricamente
la existencia de una relacién negativa entre la
tasa de variacidn de los salarios nominales y la
tasa de desempleo. En los afios 60, las contri-
buciones de Samuelson y Solow diseminaron el
hallazgo de Phillips en el terreno académico y
politico, y transformaron la mera relacién em-
pirica negativa entre inflacion salarial y desem-
pleo en una disyuntiva de politica econdmica
que debian enfrentar las autoridades por ase-
gurar o bien la estabilidad nominal (la inflacidn)
o bien la real (el desempleo).

Los aportes posteriores de Friedman (1968)
y Phelps (1968) fueron mas alld y definieron
una agenda de investigacion académica que
comenzd a prestar especial atencion al tema
de la inflacidn, criticando las politicas econo-
micas basadas en la promocidon de mayores
niveles de empleo a partir del estimulo de la
demanda agregada.

Desde el punto de vista de la politica econdmi-
ca, las décadas de 1950-1970 constituyeron un
quiebre decisivo en el debate, porque se pasd
de un periodo donde el pleno empleo constituia
el principio rector de la misma, hacia otra etapa
en gque la prioridad excluyente era el control de
la inflacion. De una discusion originalmente ini-
ciada por Keynes en donde el pleno empleo era
el objetivo fundamental, se pasd a un esquema
gue pretendia garantizar la estabilidad nominal
de las economias por la via de un control férreo
de la demanda agregada.

Esta transicion fue efectiva gracias a la presen-
tacion de Friedman del concepto de tasa na-
tural de desempleo (TND). Esta idea indepen-
dizaba la tasa de desempleo de largo plazo de
las fluctuaciones de la demanda agregada, po-
niendo en tela de juicio la efectividad perma-
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nente de las politicas fiscales y monetarias de
corto plazo para alterar la tasa de desempleo
en el largo plazo. Segun esta teoria, la tasa de
desempleo observada tiende a converger me-
diante la operacién de un mecanismo automa-
tico a una tasa natural de desempleo de largo
plazo, compatible con el equilibrio econdmico
en sentido walrasiano. La TND presuponia por
tanto una Curva de Phillips vertical en el largo
plazo.

La existencia de una Curva de Phillips tradicio-
nal en el corto plazo y de una TND vertical en
el largo plazo se compatibilizaba mediante la
introduccion de las expectativas de inflacion.
Mientras los agentes econdmicos se confun-
dieran al formar sus expectativas de aumento
de precios debido a una politica monetaria no
esperada, el gobierno podria explotar el trade-
off asociado a la Curva de Phillips en el corto
plazo, pero una vez que el sector privado adap-
tara sus estimaciones, el nivel de desempleo
debia retornar a la TND. Asi, todo intento de
incrementar la demanda agregada y reducir el
desempleo por debajo de su tasa natural termi-
naria generando mayores presiones inflaciona-
rias y menor desempleo en el corto plazo, pero
solo mayor inflacion en el largo plazo. La justifi-
cacion detras de este mecanismo es, en ultima
instancia, que la expansion de la demanda no-
minal no logra afectar al producto potencial de
la economia, dado que esta variable esta deter-
minada por el lado de la oferta y se encuentra
por ende ligada al crecimiento de los factores
productivos y al progreso técnico.

Independizada la mayor parte del desempleo
del comportamiento de la demanda y de las
politicas que la afectan, las recomendaciones
referidas al mercado de trabajo se orientaron
de manera exclusiva a favorecer la flexibiliza-
cion y la intermediacion en el mercado laboral
y/o a promover politicas de capacitacion y de
movilidad entre regiones geograficas, con el
objetivo de resolver los problemas de friccidon
y asegurar un mejor matching entre oferta y
demanda de trabajo.

A principios de los afos 90 la escuela Nue-
vo Keynesiana reemplazo la idea de TND por
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la de NAIRU!, fundamentalmente a partir de
la contribucidon de Layard, Nickell y Jackman
(1991). A diferencia de la TND, la NAIRU se
deriva analiticamente de modelos de nego-
ciacion salarial. Mientras que la TND era un
concepto que encerraba una idea de equili-
brio, la NAIRU denotaba ahora aquella tasa de
desempleo capaz de conciliar las aspiraciones
distributivas de trabajadores y empresarios.
La idea de conflicto distributivo, que ya habia
sido desarrollada por un conjunto de modelos
poskeynesianos (ver por ejemplo Rowthorn,
1977), incorpora la idea de que la puja actua
como mecanismo propagador de la inflacion.
El mensaje esencial de la NAIRU es que los es-
fuerzos por reducir la tasa de desempleo ob-
servada por debajo de ella provocan presiones
inflacionarias desencadenadas por el conflicto
distributivo existente entre los agentes econé-
micos involucrados en el proceso de negocia-
cioén salarial.

Pese a que el marco conceptual de la NAIRU
incorpora algunos rasgos politicos y sociales
gue enriquecen la idea original de TND, éste
puede resultar insuficiente para definir la agen-
da de politica econdmica referida al mercado
de trabajo. Esto es asi porque el analisis del
desempleo debe ser complementado desde la
perspectiva de las propiedades estructurales
especificas a cada pais.

En primer lugar, algunas versiones de la NAIRU
la reinterpretan como una mera reformulacion
de la TND, en tanto se mantiene el objetivo
tedrico de validar la disociacion entre el ciclo
econdmico y el producto potencial. Esta vi-
sion pone en duda la efectividad de las politi-
cas fiscal y monetaria para alterar el producto
potencial de largo plazo, limitando su accio-
nar a suavizar las fluctuaciones de la demanda
agregada en torno a una tendencia determi-
nistica para el nivel de actividad en el largo
plazo. En términos del mercado de trabajo,
esta disociacion se aplica a la diferenciacion
entre el componente ciclico y tendencial del

Empleo e Ingresos

desempleo. El correlato de politica econdmica
de esta interpretacion es la promocion explicita
de la “pro-empleabilidad”, lo que en general ha
derivado en politicas de flexibilizacion de las
relaciones laborales (Galbraith, 1997; Mitchell y
Muysken, 2008).

En segundo término, la NAIRU no logra cap-
turar explicitamente el concepto de histéresis.
En economia la idea de histéresis refleja el he-
cho de que el desempleo “estructural” es un
fendmeno que depende de la propia historia
de desempleo del pais considerado. La des-
ocupacion duradera provoca en los individuos
un empeoramiento de su calidad laboral. La
pérdida de capacidad tiene que ver, por ejem-
plo, con el hecho de que participar del merca-
do de trabajo contiene economias de escala
dindmicas en términos de aprendizaje (lear-
ning by doing). Estos procesos se exacerban
en sociedades donde se observan cambios
tecnoldgicos de gran velocidad. Es asi como
ante la ocurrencia de shocks que generen
desempleo persistente, la TND (o la NAIRU)
puede aumentar de manera permanente. Si
este es el caso, entonces la NAIRU depende
del historial de desempleo, de modo que en
lugar de una unica NAIRU, deberiamos hablar
de un conjunto de ellas, que dependerian de
las condiciones micro y macroecondémicas es-
pecificas a cada contexto histdrico, politico e
institucional.

Finalmente, debe tenerse en cuenta que estos
aportes académicos han sido pensados en ge-
neral en el contexto de paises desarrollados,
por lo que sus implicancias de politica no ne-
cesariamente son extrapolables a experiencias
de paises en desarrollo como Argentina. En
particular, el concepto de la NAIRU es insu-
ficiente para dar cuenta de aspectos estruc-
turales que caracterizan a la economia argen-
tina, entre los cuales destaca el problema de
segmentacion en el mercado de trabajo. Este
punto se desarrolla a continuacion con mayor
detalle.

T Acrénimo que significa Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment (tasa de desempleo que no acelera la

inflacion).
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3. Consideraciones Criticas Sobre
el Concepto de TND en Paises
en Desarrollo

Varias son las dificultades tedricas y meto-
doldgicas existentes para precisar y medir la
TND y la NAIRU en economias semi-industria-
lizadas, abiertas y subdesarrolladas como la
Argentina. En la mayoria de las economias en
vias de desarrollo las deficiencias estructura-
les de su funcionamiento se expresan también
en el mercado de trabajo, fundamentalmente
a partir del surgimiento del sector informal.
Esta modalidad de trabajo, que se encuentra
a mitad de camino entre el empleo formal y el
desempleo, imprime alteraciones sustanciales
a los conceptos de TND y NAIRU.

En primer término, en estas economias la tasa
de desempleo abierto no es un indicador ca-
bal del desajuste en el mercado de trabajo. El
ajuste por cantidades en estos mercados no
sélo ocurre a través de variaciones en el nivel
de desempleo, sino también de cambios en
el nivel de empleo “refugio” que se genera en
el Sector Informal Urbano (SIU). Sin oportu-
nidades de empleo genuino, y sin contar con
seguros o prestaciones por desempleo de am-
plia cobertura, las personas que no acceden a
puestos en el sector formal no tienen mas al-
ternativa que recurrir al “autoempleo informal”
para hacerse de ingresos (OIT 1991 y 1993).
De esto resulta la conformacion de un sector
de actividades de muy pequefa escala, baja
productividad y escasa regulacion, con peso
significativo en las estructuras productivas de
estos paises, que es funcion de las estrategias
de supervivencia de los hogares?2.

El hecho de que una menor actividad econémi-
ca no solo ajusta por desempleo sino también
por informalidad introduce dudas sobre la va-
lidez de un indicador como la TND, convencio-
nalmente estimado en base a un promedio his-

térico del nivel de desempleo abierto. En otras
palabras, la TND no es un indicador robusto
de la existencia o no de capacidad ociosa en
el mercado de trabajo, y por lo tanto dificil-
mente ofrezca informacidn relevante respecto
del momento a partir del cual el mercado co-
menzard a “sobrecalentarse”. Al igual que la
poblacidén desempleada, alguna fracciéon de la
poblacidn ocupada en el SIU presiona sobre el
mercado de trabajo y constituye una “reser-
va” para los periodos de expansiéon del sector
formal.

Aun cuando la oferta relegada al sector infor-
mal presenta en términos medios cierto grado
de desventaja en su empleabilidad respecto
de la empleada por el sector formal, desde la
perspectiva estructuralista la segmentacion
del mercado de trabajo esta determinada por
la escasez relativa de puestos de empleo ge-
nuinos que genera el sector capitalista. Se es-
pera entonces que cuando las oportunidades
de empleo formal se amplien los trabajadores
previamente desplazados (o alguna fraccion
de ellos) sean facilmente absorbidos por el
sector formal.

Reconocido el problema del empleo informal,
el tratamiento de los “recursos ociosos” en
el mercado de trabajo de la regidén no pue-
de aislarse, como suponen los enfoques de
la TND/NAIRU, del comportamiento de largo
plazo de la demanda, ya que la informalidad
es principalmente funcién de los problemas
de sub-absorcién laboral que ha caracteriza-
do el desempeno de las economias en la re-
gion.

Cabe no obstante advertir que las activida-
des de muy pequefa escala que generan los
hogares en nichos de mercado que presentan
facilidad a la entrada estan sujetas a mayores
riesgos de mortalidad3 gue las de mayor ta-

2 Aunque con reformulaciones en el periodo reciente, este enfoque fue desde la década de 1970 la base
del pensamiento institucional y de propuestas de politica productiva y de empleo de la OIT regional,
adquiriendo también amplia difusion en los ambitos de investigacion académica. A este fendmeno
contribuyd el financiamiento y, en gran medida, la instalacion de una definicion operativa del concepto
adecuada a los Censos y Encuestas de Hogares de la regidn; que dio lugar a una amplia acumulacion de

investigaciones con estadisticas comparables.

3 Larelacion inversa entre el tamano de las empresas y los riesgos de mortalidad se encuentra ampliamente
documentada. Ver para el caso argentino Castillo y otros 2000.
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mafo y capitalizadas. Ademas, estos sectores
operan normalmente al margen de las regula-
ciones y normativas laborales, lo que deriva en
una regulacion también flexible de la cantidad
de dependientes empleados, entre los cuales
también se incluyen a familiares que trabajan
sin percibir remuneracidon. Todos estos ele-
mentos tornan mas volatil el empleo informal.

ElISIU absorbe los “excedentes de oferta”, com-
pensando los déficit de demanda del sector
formal de la economia, pero al mismo tiempo
es propenso a generar desempleo. Es asi que,
a pesar de la prédica neoliberal, alli donde no
operan los salarios minimos ni los convenios
colectivos, y la economia funciona de manera
mas competitiva, el desempleo suele ser ma-
yor que en el segmento mas regulado y formal
de la economia.

Finalmente, la segmentacién del mercado la-
boral implica a su vez una segmentacion del
poder de negociaciéon de los trabajadores. En
la mayoria de los casos, la reduccion del des-
empleo que se produce como contracara de
un aumento en el empleo informal no ejerce
las mismas presiones sobre la distribucion del
ingreso que una reduccion del desempleo pro-
vocada por un incremento del empleo formal.

Grafico 1

Empleo e Ingresos

Esto también tiene consecuencias sobre el
modo en que se entiende el rol de la NAIRU
como determinante de la inflacion.

4. Desempleo y Segmentacion

Laboral en Argentina

4.1 éEs la TND un Buen Indicador del
Desempleo Estructural?

La TND se convirtié en un concepto en boga
mucho antes de que se llegase a un consenso
sobre sus fundamentos, su definicion y uti-
lidad. Su amplia efectividad discursiva y su
inclusion dentro de las agendas de politica
contrasta con las dificultades para volver el
concepto operativo a nivel empirico, y para
tornar efectivas sus predicciones respecto de
los niveles de inflacién.

A modo de ejemplo, del Grafico 1 se puede in-
ferir que la relacion entre inflacion y desem-
pleo gque sirve de base para los conceptos de
NAIRU y TND para el caso argentino es dificil
de identificar. Asociar la TND con el cruce de
la regresion simple estimada con el eje de abs-
cisas (24%) no permite alcanzar ninguna con-
clusion relevante. El problema persiste incluso

Inflacién y Desempleo. Argentina 1963-1971y 1991-2010.
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Fuente: elaboracidén propia en base a EPH-INDEC y Cuentas Nacionales.
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cuando se excluyen los periodos de hiperinfla-
cion, donde el corte se produce en una tasa de
desempleo de alrededor de 14%. Resulta ademas
evidente el costo social excesivo al gue conduci-
ria adherir a este esquema interpretativo.

En los estudios que abordan la relacion entre
inflacion y desempleo es frecuente encontrar
que el nivel tendencial del desempleo es to-
mado como un indicador del nivel estructural,
relacionado con problemas de friccion o mat-
ching. Un ejercicio simple de descomposicion4
de la serie de desempleo en tendencia y ciclo,
permite observar que en la Argentina el com-
ponente tendencial es hoy mucho mas elevado
gue en el pasado (ver Grafico 2). Mientras que
en la década de 1980 dicho nivel se situaba en
torno al 5%, luego del periodo de cambio es-
tructural implementado en la década de 1990,
el desempleo tendencial se sitla actualmente
en torno al 8%.

Mas alla de la discrepancia entre los diferentes
meétodos de estimacion de la TND, lo que inte-
resa aqui destacar es que las variaciones que
presenta la tendencia del desempleo en el caso
argentino son muy marcadas y exceden el mar-
co de las pequefas alteraciones que podrian
ser explicadas por cambios de estructura que
afecten el grado de friccion en el mercado.

4.2 Desempleo e Informalidad

en Argentina

Tal como se examina a continuacion, las varia-
ciones del desempleo pueden ser entendidas
con mayor profundidad cuando se propone que
éstas han sido influenciadas por los patrones de
informalizacion de la estructura ocupacional®.

Como predice la tradicion estructuralista, las
ocupaciones informales jugaron un importan-
te rol compensador en el principal aglomerado
urbano del pais; respondiendo de manera rela-
tivamente exitosa frente al insuficiente dinamis-
mo del empleo del sector formal (ver Grafico 3)
asi como las oscilaciones ciclicas del empleo en
dicho sector (ver Grafico 4). Hasta 1992, esto
habria permitido atravesar las primeras etapas
de la reestructuracion neoliberal y el estanca-
miento productivo de la década del ochenta,
sin incrementos significativos del desempleo.

En un periodo de contraccién de las oportu-
nidades de empleo formal en la industria y de
fuerte represion del colectivo asalariado como
fue la segunda mitad de los setenta, muchos
de los trabajadores desplazados de la indus-
tria se refugiaron en las actividades por cuen-
ta propia. Es justamente este movimiento ha-
cia el trabajo informal el que contribuyd para
que la tasa de desempleo se mantuviera en un
nivel muy bajo, de alrededor del 3%, a pesar
del profundo cambio ocupacional, que afectd
particularmente a la poblaciéon masculina. Asi-
mismo durante la década del ochenta la falta
de dinamismo del sector formal fue compen-
sada por el lento crecimiento de la oferta y la
creacion de puestos informales.

De esta regla se sustrajo la década de 1990,
cuando por primera vez el empleo informal
pasod a acoplarse a la dindmica del sector for-
mal y este cambio coincidié con el incremento
del nivel tendencial del desempleo. Alli donde
el SIU dejé de actuar como un refugio, el des-
empleo se elevd de manera sostenida.

Las actividades informales fueron altamen-

4 Para una critica del uso de filtros estadisticos como los de Kalman, el filtro de Baxter vy King, o Hodrick
& Prescott, en la estimacion de la TND/ NAIRU ver Teixeiras da Silva Filho, 2007.

5 Siguiendo las recomendaciones de la Resolucion Sobre las Estadisticas del Empleo en el Sector Informal de la OIT
de 1993, se consideraron dentro del sector informal a los trabajadores por cuenta propia sin calificacion profesional, a
los patrones y asalariados de micro-establecimientos de hasta 5 ocupados, a los trabajadores familiares sin salario y
a los trabajadores del servicio doméstico en hogares privados. Por oposicion, los asalariados y patrones de unidades
productivas de mas de 5 ocupados, los asalariados del sector publico y los trabajadores por cuentapropia de calificacion
profesional fueron considerados como pertenecientes al sector formal de la economia.

6 Algunos autores sostienen que los bajos niveles de desempleo se debieron a la contracciéon de la oferta. Sin embargo,
las distintas correcciones de la tasa de desocupacién abierta para incorporar el retiro de la “oferta desalentada” no la
llevan ni en el ejercicio mas exigente de estimacion a superar el 6% de la PEA (Beccaria y Orsatti 1979).
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Grafico 2
Tasa de Desempleo y Tendencia - Ciclos del PIB y de la Tasa de Desempleo
(1974-2009)
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos de la EPH-INDEC

A partir del segundo semestre de 2003 la EPH cambid su metodologia pasando de ser una encuesta con relevamiento
de tipo puntual a otro de tipo continuo. Ademas se introdujeron importantes cambios en el cuestionario orientados
principalmente a mejorar la captacién de las formas mas ocultas del empleo y del desempleo (INDEC, 2003). Estos
cambios producen saltos importantes en las series, sin embargo, dada la ausencia de factores de empalmes oficiales

te dindmicas a inicios del plan de convertibi- mediados de los setenta, el trabajo por cuenta
lidad. En parte reeditando la experiencia de propia volvid a crecer a partir de la absorciéon

Grafico 3

Ocupados en el Sector Formal e Informal GBA. Periodo 1974, 1980-2009.
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Grafico 4

Componente Ciclico del Empleo en el Sector Formal y en el Sector Informal. GBA.

Periodo 1985-20009.
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos de la EPH-INDEC y Cuentas Nacionales.

de trabajadores desplazados por las raciona-
lizaciones de personal de las privatizaciones
y las reestructuraciones de empresas. Sin em-
bargo, estos emprendimientos fueron poco
viables en el tiempo. Hacia octubre de 1993,
luego de alcanzar su maximo histérico en el
GBA, el cuentapropismo informal comenzé a
disminuir su participacién y su peso absoluto
en el empleo. De modo que lejos de morige-
rar la crisis laboral que sobrevino a mediados
de la década del noventa (durante la cual el
desempleo llegd a afectar a mas del 20% de
la PEA) el trabajo por cuenta propia informal
fue el principal responsable de la pérdida de
puestos. Esto explica por qué el Seguro por
Desempleo, introducido como derecho laboral
en 1991 y destinado a atender a la poblacion
de trabajadores cesantes de empleos regis-
trados ante la seguridad social” tuvo una muy
baja cobertura, inferior al 10% de la poblacién
desocupada.

Entre otros factores que explican este com-
portamiento se menciona la desregulacién
en varios mercados y los cambios que se
produjeron en los precios relativos como
consecuencia de la apertura econdmica vy la
apreciacion cambiaria. Estos factores habrian
afectado negativamente el desarrollo de las
actividades informales arraigadas en la cultu-
ra laboral argentina (Cimillo, 2000; Beccaria,
Carpioy Orsatti, 2000). Elementos tales como
el bajo costo de reposicidon de los bienes im-
portados en relacidn al costo de los servicios
de reparacion, el mas facil acceso al crédito
por parte de los consumidores y la radicacion
de grandes supermercados, entre otros, ha-
brian alterado los espacios tradicionales que
ocupaban las actividades por cuenta propia
en la esfera de la circulacidn, dificultando su
viabilidad.

Otra hipdtesis planteada fue que en el “sec-
tor refugio” se produjo una saturacién (Monza,

7 Son elegibles para recibir este beneficio los trabajadores asalariados desocupados en forma involuntaria, que
certifiquen haber sido despedidos “sin justa causa” de un empleo registrado debiendo los mismos contar con aportes
a la seguridad social durante al menos 12 meses de los 36 previos a la cesantia. Se excluye de este beneficio a los
desocupados de la construccion, el servicio doméstico, el sector publico y las actividades rurales, dado su vinculacion
a marcos regulatorios atipicos y/o donde el periodo de desocupacion temporaria queda contemplado.
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2000; Schvarzer, 1997). Desde esta perspec-
tiva se asumia que el incremento en la canti-
dad de oferentes que habian ingresado a los
nichos de mercado informales habia deprimi-
do el ingreso medio de los trabajadores in-
formales, produciendo pobreza y, sobre todo,
mortalidad de emprendimientos. Segun esta
ultima versidn, luego de que el SIU incremen-
tara en mas de 11 puntos porcentuales su par-
ticipacion en el empleo entre mediados de los
afos 70 y principios de los 90, su capacidad
de absorcion habria encontrado rapidamente
un techo en los primeros afios del régimen de
la convertibilidad.

En el escenario pos-devaluatorio la participa-
cion del SIU ha sido decreciente, lo que consti-
tuye la contracara de la “funcioén refugio”, gra-
cias a un contexto de fuerte crecimiento de las
oportunidades de empleo en el sector formal
y de reduccioén sostenida del desempleo. Ade-
mas, aungue con menor sensibilidad que en
el pasado, el SIU parece haber retomado las
funciones que normalmente desempefiaba. Al
menos tal parece haber sido su respuesta en el
periodo recesivo reciente asociado a la crisis
internacional, donde incrementd levemente su
participacion en el empleo.

Un analisis mas minucioso obliga a destacar
gue no soélo importan los niveles de la informa-
lidad sino sus caracteristicas. El hecho de que
el SIU esté mayormente compuesto por ocu-
paciones de tipo “changa” o bien por empren-
dimientos mas estructurados tiene diferentes
implicancias. Justamente, el cambio de dina-
mica de la informalidad en los aflos 90 parece
estar asociado a la crisis del cuentapropismo
mas tradicional que distinguidé por décadas al
SIU argentino en el contexto latinoamericano.

Tal como fuera indicado, el SIU genera empleo
de manera muy dindmica y contribuye a sua-
vizar las fluctuaciones del nivel de actividad
sobre el empleo. Sin embargo, el costo es que
las actividades informales son por definicion
mas inestables que las formales. Al evaluar la

Empleo e Ingresos

composicion del desempleo segun su origen
(ver Grafico 5) se observa que, aunque con va-
riaciones, alrededor de un 50% de los desocu-
pados proviene de una ocupacién anterior en
el sector informal. Si bien es dificil extraer con-
clusiones definitivas porque no se cuenta con
informacidén para un periodo mas amplio, esto
sugiere que el desempleo contiene un fuerte
componente estructural que tiene que ver con
la segmentacion del mercado de trabajo. Cabe
por lo tanto esperar que la absorcion produc-
tiva de estos segmentos, o su formalizacion,
sea la variable clave que opere en la reduccidn
de los niveles de desempleo con los que opera
normalmente la economia.

El andlisis de los flujos de entrada y salida a las
distintas categorias laborales ofrece una al-
ternativa para explicar la influencia del SIU en

Grafico 5
Composiciéon del Desempleo
Segun Situacion Laboral Previa.
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la dindmica del desempleo. En el Cuadro 1 se
presentan indicadores de movilidad laboral
estimados a partir de matrices de transicion
de estados8. Alli se observa que las tasas de
entrada y salida se alteran de acuerdo con la

8 Una matriz de transicion es una tabla en la cual se tabulan las frecuencias cruzadas de la misma variable observada en
dos periodos o fechas diferentes. Las celdillas marginales representan cantidades existentes en un momento dado
(stocks), mientras las celdillas interiores representan los sujetos que se movieron de un estado inicial a un
estado final en un determinado periodo de tiempo (flujos).
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Cuadro 1
Tasa de Entrada y Salida al Desempleo Seg
de los Desocupados.

Valores
Promedio
2003-2009

66,2

9,5

23,7

1,6

31,4

Tasa de Salida del desempleo ** 74,6
% sale hacia el Sector Formal 16,5
% sale hacia el Sector Informal 27,7
% sale por Plan de Empleo 0,9
% sale hacia la inactividad 29,6

un Procedencia y Destino

Variacién

Periodo
Recesivo
111 2008
112009

(b)

Periodo
Expansivo
111 2006
11 2007

(a)

Porcentual

64,9

9,2 13,2
18,8 36,2
1,6 0,6
5,8 35,5
87,5 71,5 -18,3
20,8 12 -42,2
34,7 26,2 -24,5
0,4 =
31,6 33,3 5,5

*Tasa de entrada: Ocupados e inactivos en t que en t+1 se encuentran en el desempleo,

sobre el promedio de desempleados enty en t+1.

**Tasa de Salida: Desocupados en t, que en t+1 ya no se encuentran en dicho estado,

sobre el promedio de desempleados enty en t+1.

fase del ciclo. Asi, mientras que en el periodo
2006-2007 la cantidad de personas que ingre-
saban al desempleo en un intervalo de alrede-
dor de 9 meses equivalia a un 64% del stock de
personas desempleadas, en el periodo recesivo
de 2008-2009 dicho nivel se elevd al 85%.

Al descomponer los indicadores de movilidad
de acuerdo con su origen, se observa que el
sector informal, a pesar de tener un tamafo
absoluto inferior, mas que duplica el aporte
que el sector formal efectua a la tasa de en-
trada al desempleo en el periodo 2003-2009
(23,7% en relacién a 9,5%). A su vez, el aporte
a la tasa de salida del desempleo es un 67%
mayor que la del sector formal.

También es posible apreciar que mientras las
transiciones entre el desempleo vy la inactivi-
dad (asociadas a procesos demograficos re-
gulares de entradas y salidas del mercado de
trabajo por cuestiones de edad) mantienen
relativamente estable su contribucion a la di-
namica del desempleo durante las distintas fa-
ses del ciclo, las de origen laboral varian mas
estrechamente con el ciclo. Asi por ejemplo,
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durante la crisis internacional (2008-2009)
los trabajadores procedentes del sector in-
formal practicamente duplicaron el ingreso al
desempleo respecto del periodo 2006-2007,
mientras que los trabajadores cesantes del
sector formal lo hicieron en un 42%. En igual
periodo se contrajo la probabilidad global de
salir del desempleo, pero sobre todo lo que se
redujo fue la facilidad de abandonar el estado
de busqueda activa de empleo a partir del in-
greso a un puesto en el sector formal. Por su
parte, las probabilidades condicionales de sa-
lir del desempleo entrando al sector informal
se contrajeron menos (24% en relacion al 42%
del sector formal), dando cuenta de que este
sector presenta menores barreras al ingreso.

4.3 Desempleo, Informalidad

y Educacion

Desde la perspectiva adoptada, la segmenta-
cidn no se origina por problemas de calidad o
inadecuacion de la oferta, sino por la escasez
de la demanda de empleo formal. En tal sen-
tido, la situacion no se encuadra dentro de los
problemas de matching que reconoce la teoria
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ortodoxa, ni puede en consecuencia resolver-
se a través de politicas de capacitacion y en-
trenamiento de la mano de obra subempleada
o desempleada.

No obstante esto, la oferta que excede a las
vacantes del sector formal tiende a presentar
cierto grado de desventaja en su perfil edu-
cativo. Esto ocurre porque luego de definirse
en un mercado distinto del de trabajo el nivel
de mano de obra requerido, su reclutamiento
y seleccién se da a través de los ordenamien-
tos y jerarquias sociales que definen la “fila”
de potenciales ingresantes (Thurow, 1983;
Granovetter y Tilly, 1988). Los empresarios asi
reclutan a los trabajadores mas educados lo
gue en teoria les garantiza el menor costo de
entrenamiento en el puesto de trabajo. El pro-
blema especifico de los mercados de trabajo
de las economias en vias de desarrollo es que
aun antes de llegar a ser clasificada como
“inempleable” -lo que ocurre en el extremo
de la cola- la oferta comienza a ser excedente.
En otros términos, el sector formal llena sus
vacantes mucho antes de absorber a los tra-
bajadores aptos para sus puestos de trabajo.
Quedan asi relegados al sector informal tra-
bajadores con igual competencias que los em-
pleados por el sector formal.

Grafico 6

Empleo e Ingresos

En el Grafico 6 se observa que si bien la po-
blacion ocupada en el SIU cuenta con una
cantidad de afios de educacidén menor que la
empleada por el sector formal -siendo su edu-
cacion promedio incluso inferior a la de la po-
blacion de desocupados- el 40% mas educa-
do del SIU posee 12 o mas afios de educacidon
formal (secundario completo), y por tanto no
difiere de los pardmetros de empleabilidad del
sector formal. Asi el ordenamiento de las dife-
rentes poblaciones de acuerdo a la cantidad
de afos de educacidon hace evidente que bue-
na parte de los trabajadores del sector infor-
mal puede competir por los puestos formales.

Justamente en este tipo de mercado de tra-
bajo la segmentacién se expresa en el cambio
que se produce en los ingresos, en el acceso a
beneficios y en la estabilidad, cuando el mis-
mo individuo transita de un segmento a otro
de la economia. Los desplazamientos entre
estos sectores son frecuentes y forman parte
del ajuste corriente que caracteriza a este tipo
de mercados.

5. Conclusiones

El desempleo estructural no ha sido tratado
por la literatura macroecondmica estandar

Deciles de Afios de Educacion Formal. Limite Superior e Inferior del Decil
Total de Aglomerados EPH. Trimestre Il. 2010

Poblacién acumulada

e 15-19
90%- — — 15-18
- - 14-15
e 15-16 12-12
) 12-14
14-15 12-12 12-12
60%' 12-14 10-12
- - 12-12
50%
12-12 8-10 1-12
40%-
12-12 7-8 9-11
30%-
9-12 7-7 7-9
20%-
7-9 7-7 7-7
10% -
0-7 0-7 0-7
0%

Sector Formal - Asalariados

Sector Informal - Total

Desempleados

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la EPH-INDEC.
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como un problema relacionado con las politi-
cas de demanda agregada, sino como un con-
cepto de equilibrio necesario, solo obstruido
por politicas publica intrusivas que dificultan
el accionar eficiente del sector privado y los
mecanismos automaticos de ajuste. Esta per-
cepcion, que gueda reflejada en el concepto
de tasa natural de desempleo, ha desplazado
el interés por reducir el desempleo mediante
politicas activas hacia un mayor protagonismo
de las politicas antiinflacionarias. Detrds de
estas recomendaciones aparece la idea de un
sector privado eficiente y estable, y un Estado
ineficaz e irresponsable.

Aqui se mostré que esta perspectiva es mas
gue insuficiente para tratar un problema tan
delicado como el del desempleo, porque omi-
te analizar las propiedades estructurales que
caracterizan a las economias no desarrolladas,
muchas de las cuales pueden literalmente re-
vertir los argumentos macroecondmicos pre-
sentes en la TND o en la NAIRU.

Una implicancia de abordar la cuestién del
desempleo desde esta perspectiva es que de-
beriamos dedicar mas esfuerzo a estudiar el
desempleo real que a estimar numeros con-
cretos que reflejen tasas naturales. Es perfec-
tamente posible que niumeros aparentemente
“bajos” de desempleo no reflejen problemas
estructurales insalvables, o que tasas elevadas
de desocupacion se transformen en limites di-
ficiles de reducir. En cualquier caso, estudiar
en detalle la anatomia del desempleo consti-
tuye un aporte esencial.

En el caso de Argentina, quizas la propiedad
central del mercado de trabajo sea la existen-
cia de una porcion decreciente pero aun no
desdefable de informalidad laboral. Esta Nota
sugiere que los procesos de formalizaciéon de
las actividades econdmicas pueden contribuir
decisivamente en la reduccion del desempleo
y hacerlo converger al nivel compatible con
el normal desenvolvimiento de una economia
con objetivos explicitos de inclusiéon social.

El concepto de TND lleva implicito la existen-
cia de una brecha entre las capacidades de la
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oferta de trabajo y las necesidades de las fir-
mas. En Argentina, no se perciben diferencias
sustanciales entre el nivel educativo de los
trabajadores informales y los desempleados
por un lado, y los trabajadores formales por
el otro. Esto niega que en Argentina no sea
posible reducir aun mas la tasa de desempleo
por debajo de los niveles actuales sin por ello
crear presiones inflacionarias.

Pese a que alguna fraccion de los desemplea-
dos y los informales gozan de niveles educati-
vos relativamente altos, su nivel de ingresos es
menor. Esto es asi porque estos no dependen
solo de su capital humano sino de la posibi-
lidad de “activarlo” en una actividad concre-
ta. La consecuencia directa de esto es que la
fuerza de trabajo inserta en el sector menos
estructurado no recibe las remuneraciones
gue corresponderian a su nivel de educacion
en el sector formal de la economia creando
una brecha entre sus salarios potenciales y sus
salarios efectivos.

En suma, las politicas que propendan a la crea-
cion de puestos de empleo formal no solo dis-
minuyen la informalidad, sino que indirectamen-
te contribuye a reducir la tasa de desempleo
estructural de la economia. Esto significa una
menor tasa de desempleo de largo plazo sin el
costo de eventuales presiones inflacionarias.
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Resultado Fiscal, Deuda

y Financiamiento

En el tercer trimestre del afio, el resultado pri-
mario del Sector Publico Nacional No Finan-
ciero (SPNNF) totalizéd $ 9.864,5 millones lo
que implica un crecimiento de $ 8.333 millo-
nes en relacion al saldo obtenido durante el
mismo periodo de 20009. El resultado financie-
ro resultd superavitario en $ 4.878 millones, ci-
fra que contrasta fuertemente con el déficit de
$ -2.994 millones obtenido en I[I1.09. De esta
manera, se consolida la mejora en las cuentas
fiscales iniciada a comienzos de afo, regis-
trandose saldos positivos tanto en el resultado
primario como financiero por segundo trimes-
tre consecutivo. La recuperacion de los exce-
dentes fiscales obedece a un crecimiento de
los ingresos totales (+47,0% anual) por encima
del gasto total y del gasto primario (33,0% vy
34,6% respectivamente).

En lo que respecta a las erogaciones, los gas-
tos de capital exhibieron su primera acelera-
cion en relacion al trimestre precedente (+24,5
p.p a 35,2% anual), luego de cuatro trimestres
consecutivos de moderacion en su tasa de
crecimiento. Esta fuerte aceleracion impulsd el
gasto primario, que mostrd un crecimiento de
34,6% anual, la tasa mas elevada desde IV.08.

En relacién a los recursos, los ingresos Tribu-
tarios contindan creciendo a tasas elevada-
zas, en sintonia con el dinamismo del nivel de
actividad interno: se expandieron en II11.10 un
46,4% anual ($ 17.304 millones adicionales).
Por su parte, las Contribuciones a la Seguridad
Social registraron una suba de 31,3% anual, re-
presentando un 30% del total de los ingresos
corrientes.

Finalizado el tercer trimestre del ano y en el
marco de lo establecido por el articulo 38 de
la Carta Organica del BCRA, en Rentas de
la Propiedad se imputaron utilidades por $
6.000 millones ($ 3.000 millones en los me-
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ses de julio y septiembre). Asimismo, duran-
te el mes de agosto se registraron entre los
recursos corrientes de las Instituciones de la
Seguridad Social $ 533 millones en concepto
de utilidades del Fondo del SIPA.

En términos relativos al PIB, el resultado pri-
mario se ubicd en 2,2% vy el financiero en 0,2%,
lo que implica una mejora de 0,5y 0,6 p.p del
PIB, respectivamente, respecto del trimestre
precedente.

Las emisiones de deuda del Tesoro en moneda
extranjera sumaron U$S 918 millones. La gran
mayoria (89.2%) correspondid a emisiones de
Discount en ddlares bajo ley argentina. El res-
to correspondid a dos letras suscriptas por or-
ganismos del SPNNF.

Las colocaciones en pesos sumaron $ 1.748
millones. El 60% correspondié a desembolsos
del BNA, que acumulados a septiembre del
corriente afo suman $ 5.213 millones. Asimis-
mo, el Tesoro emitié también letras por $ 710
millones a otras dependencias del SPNNF.

El canje con los holdouts culmindé en el mes
de agosto con la emisién de U$S 1.079 millo-
nes de Bonos Discount en ddlares, € 1.950 mi-
llones de Bonos Discount en euros, $ 138 mi-
llones de Bonos Discount en pesos y ¥ 2.553
millones de Bonos Discount en yenes. Por su
parte, la emisidon de Bonos Par se distribuyd de
la siguiente forma: Bonos Par en ddlares U$S
181 millones, € 1.426 millones en Bonos Par en
Euros, $ 12 millones de Bonos Par en pesos y
¥ 842 millones de Bonos Par en yenes. Asimis-
mo, se efectud una emisidon por U$S 950 millo-
nes de Bonos Global 2017 en dodlares y el pago
en efectivo de U$S 146 millones, este ultimo a
los tenedores de titulos que no hubiesen in-
gresado al Canje en 2005 y fueran a recibir
bonos Par en la presente reestructuracion. Por
otra parte, se emitieron los respectivos Valo-
res Ligados al PIB que, denominados en sus
respectivas monedas, sumaron U$S 3.132 mi-

Informe Econémico N° 73 Tercer Trimestre de 2010



llones, € 7140 millones, $ 59 millones y ¥ 7.935
millones.

Ingresos

En el tercer trimestre del afio, los Ingresos Co-
rrientes del SPNNF exhibieron un alza de 47,1%
anual impulsada por los ingresos tributarios,
los cuales explicaron un 58,5% de la suba total
al registrar un crecimiento de 46,4% en rela-
cion a ll.09. Por su parte, las Contribuciones a
la Seguridad Social se incrementaron un 31,3%,
contribuyendo en un 22% a la suba de los in-
gresos totales.

La buena performance exhibida por los Ingre-
sos Tributarios en el trimestre se explica por
el buen desempeno exhibido por los tributos
vinculados al nivel de actividad interno! y los
impuestos vinculados al comercio exterior.

En lo que respecta al Impuesto al Valor Agre-
gado neto de devoluciones (IVA), en el .10
el mismo exhibid un crecimiento de 34,2% en
relacion al mismo periodo de 2009, lo que im-
plica la mayor alza en dos afos. A nivel des-
agregado, el IVA DGI (vinculado al consumo
interno) se acelerd respecto de los ultimos tri-
mestres, alcanzando una suba anual de 26%.
Por otro lado, el IVA recaudado por la Direc-
cion General de Aduanas en concepto de pa-
gos directos y retenciones, se incrementd un
46,1% anual, impulsado por mayores volume-
nes de las importaciones y una leve deprecia-
cion del tipo de cambio nominal.2

Esta divergencia entre DGI y Aduana se expli-
ca, al menos parcialmente, por la fuerte recu-
peracion registrada este ano en la adquisicion
de bienes de capital y sus piezas y accesorios
importados que aumentd la recaudacion de
Aduana y redujo la de DGI. Esto se debe a que
estos bienes estan alcanzados por el IVA con
tasa reducida (10,5%) en Aduana y a quien los

adquiere y los utiliza en el proceso productivo
le generan créditos fiscales que descuenta de
sus débitos fiscales de IVA DGI.

Los Aportes y contribuciones a la Seguridad
Social finalizaron el trimestre con un creci-
miento de 31,2% anual. A nivel desagregado,
los Aportes Personales exhibieron una suba
de 32% anual, ante el aumento de las remu-
neraciones imponibles y un incremento en el
empleo registrado. Por su parte, las Contribu-
ciones Patronales se expandieron un 31,4% en
relacion al mismo trimestre del aflo anterior.

Los derechos de exportacion (D.E.) exhibieron
en IlI1.10 un alza de 76,0% anual, lo que implica
una renovada aceleracién en relacién a los tri-
mestres anteriores. Este crecimiento se explica
por el incremento del tipo de cambio nominal,
la recuperacion de las exportaciones de Pro-
ductos Primarios (las cuales experimentaron
una suba de 106,3% anual en valores) vy la re-
cuperacion de los precios internacionales del
petréleo crudo que produjo la elevacion de la
alicuota abonada por los hidrocarburos?.

En lo que respecta a los Derechos de Impor-
tacién (D.D), los mismos contintan creciendo a
una tasa elevada (+60,3% anual en Il1.10). Este
comportamiento se explica, principalmente,
por el incremento de los volumenes importa-
dos, en especial material de transporte, ma-
quinas y aparatos y productos quimicos.

La recaudacion de Impuesto a las Ganancias
también tuvo un desempeio destacado, al
incrementarse un 34,9% anual, lo que implica
una saélida suba en términos reales. Este com-
portamiento resalta aun mas si se tiene en
cuenta que gran parte de la recaudacion de
este impuesto tiene un rezago de un afo, al
pagarse adelantos de acuerdo a las ganancias
obtenidas en el ejercicio anterior. Parte de la
explicacion se origina en que en la segunda

TE| Estimador Mensual de Actividad Econémica en el primer semestre del afo arrojé una suba de 9,0% anual.

2L as importaciones se incrementaron en I11.10 un 41,8% anual en cantidades, mientras que el tipo de cambio se deprecid

un 2,9% en el mismo periodo.

3 La alicuota de los principales hidrocarburos surge de una formula asociada al precio internacional del aceite crudo

de petroleo.
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parte del aifo pasado se permitié a las em-
presas a reducir sus adelantos (que, por otra
parte, redujeron la base de comparacion del
segundo semestre de 2010), ante la expec-
tativa de la obtencion de ganancias menores
como consecuencia de la crisis internacional.
Como finalmente la rentabilidad fue superior
a la esperada, el impuesto determinado tam-
bién fue mayor y con él lo fueron los adelantos
dispuestos durante este afio. Asimismo, se re-
gistré un buen nivel de ingresos por el lado de
personas fisicas, por el incremento de salarios
y en consecuencia de la recaudaciéon por las
retenciones, a pesar del efecto negativo del
aumento del minimo no imponible resuelto en
los regimenes de retenciones y anticipos.4

Por ultimo, en II1.10 la recaudacién en concep-
to del impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuenta Corriente se expandid un 36% en re-
lacion al mismo trimestre de 2009, lo que im-
plica la mayor alza desde 2003. El crecimiento
se explica por el aumento de las transacciones
gravadas.

Gastos

El Gasto Corriente exhibio en 1110 un cre-
cimiento de 32,6% anual, en linea con el ob-
servado en los ultimos trimestres y 2 p.p por
encima del trimestre anterior. Este incremento
se vio impulsado por una aceleracién de los
gastos en concepto de Gastos de Consumo vy
Transferencias Corrientes al sector privado.

En relacion a los Gastos de Consumo, éstos se
expandieron un 31,8% anual, tasa levemente
por debajo de la registrada el trimestre prece-
dente. Esta suba se explica por el crecimiento
en los gastos en Remuneraciones vinculados a
los incrementos salariales otorgados. En este
sentido afectaron positivamente el Decreto N°
799/10 que contempla incrementos del 10%
a partir de junio y otro equivalente desde el
mes de agosto en las retribuciones del perso-
nal permanente y no permanente incluido en

Finanzas Publicas

el Convenio Colectivo de Trabajo General de
la Administracion Publica Nacional (Decreto
N°214/06);: los aumentos en igual porcenta-
je dispuestos para el personal de ANSeS; asi
como las mejoras salariales para el Poder Judi-
cial, el Ministerio Publico, el Poder Legislativo
y para el personal de las fuerzas armadas y de
seguridad.

Las erogaciones en Bienes y Servicios se in-
crementaron 25,9% en relaciéon al mismo tri-
mestre de 2009. Influyeron en este aumento
gastos relacionados al planeamiento y realiza-
cion del Censo Nacional de Poblacién, Hoga-
res y Vivienda y gastos asociados a la emision
y comercializacion de los derechos del futbol
argentino a través de la television publica en el
marco del “Programa Futbol para Todos”.

En lo que respecta a las Transferencias Co-
rrientes, las mismas se aceleraron en relacién a
los trimestres anteriores, registrando una suba
de 40,4% anual. A nivel desagregado el com-
ponente mas dindmico resultan las Transferen-
cias al Sector Privado, con un alza de 45,7%
anual. Influyd positivamente en la compara-
cion la Asignaciéon Universal por Hijo para la
Proteccién Social (Decreto N2 1.602/09) v la
elevacion de los montos de las Asignaciones
Familiares (Decreto 1729/2009) dispuesta a
partir de octubre de 2009. El incremento en
las Transferencias al Sector Privado fue par-
cialmente compensado por la reduccién en la
atencién del Plan Familias por la Inclusion So-
cial y el Plan Jefes de Hogar.>

Las transferencias corrientes al Sector Publico
tuvieron un alza en Ill10 de 26% anual, cifra
en linea con el promedio de los ultimos cuatro
trimestres. El crecimiento de las transferencias
al sector publico se corresponde con mayores
transferencias a las Provincias y CABA (+35,7%
anual). En relacion a estas ultimas se destaca
el incremento de los gastos en concepto de
Seguridad Alimentaria, el cual brinda ayuda a
través del financiamiento y distribucién de tic-
kets y/o tarjetas de compra a las provincias.®

4 por Resolucion General de AFIP N22866 y N22867 de 2010, respectivamente.

5 La reduccién en ambos planes alcanzé $ 755 millones en base devengado en IIl.10 y se corresponde con la

implementacion de la AUH.

6 Esta ayuda totalizd $ 332 millones en base devengado en los primeros 9 meses del afo.
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Las erogaciones en concepto de Prestaciones
a la Seguridad Social crecieron en el trimestre
un 26,2% anual, ante el impacto de la aplica-
cién de la politica de movilidad de los haberes
previsionales que repercute sobre los benefi-
ciarios del Sistema Integrado Previsional Ar-
gentino (SIPA).”

Por ultimo, luego de desacelerarse en los tri-
mestres precedentes, los Gastos de Capital
se recuperaron, resultando un 35% mayores
a ll1.09. Este desempefio es sostenido por el
impulso recobrado por las Transferencias de
Capital a las provincias en 110, resultando un
74,3% superiores a las registradas el mismo
trimestre de 2009. Esta aceleracion se expli-

ca por mayores transferencias en concepto
de Fondo Federal Solidario, originadas en la
recuperacion de la cosecha, los mayores pre-
cios internacionales de la soja y sus derivados
y un mayor tipo de cambio. La otra partida re-
levante, la Inversion Real Directa, se contrajo
en el trimestre (-3% anual), fundamentalmente
porgue la comparacion se realiza con un 111.09
extraordinariamente elevado como respuesta
a la crisis internacional.

Por ultimo, se destaca el crecimiento del resto
de las transferencias de capital, las cuales se
incrementaron 191% anual ($ 1.077 millones),
ante los desembolsos realizados para la ad-
quisiciéon de aviones EMBRAER.8

7 El Gltimo aumento fue otorgado durante el mes de septiembre de 2010 e implicd una suba de las jubilaciones de 16,9%

anual. De esta manera, el haber minimo alcanzo $ 1.046,5.

8 E| total del afio en base devengado acumuld $ 517 millones.
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Finanzas Publicas

PRINCIPALES INDICADQRES DE FINANZAS PUBLICAS

2007 2008 2008 1l 0% 110

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

Ingresos Corrientes 218.461 62.877 69.755 92,462
Tributarios 148.560 37.308 40.279 54.612
Contribuciones Sociales 54.694 21.023 23.508 27603
Rentas de la propiedad 8.285 2270 4.055 7436
Otros 6.923 2.276 1.914 281
Gastos Corrientes 180.903 57.307 62.301 76.004
Remuneraciones 24.687 9.092 10.477 12.169
Intereses 17.874 4525 4540 4.987
Prestaciones a la Seguridad Social 64.552 20.119 22608 25.400
Transferencias Privadas 45.336 14.341 14.841 20.899
Transferencias Publicas 15.906 4.979 5.558 6.273
Otros Gastos Corrientes 12.549 4.252 4278 6.277
Resultado Econdémico/ Ahorro 37558 5.569 7454 16.458
Recursos de capital 673 37 56 47
Gasto de Capital 23576 8.600 8.579 1.627
Ingresos Totales 219134 62.913 69.81 92,509
Gastos Totales 204.480 65.907 70.880 87.631
Resultado Financierg 14.655 -2.994 -1.069 4.878
Gasto Primario 186.606 61.382 66.340 82645
Resultado Primario 32520 1.531 3.471 9.865

2 RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL
En mlliones de $

Impuestos 173,182 48,379 5116 64176
Ganancias 53.646 13.356 13.965 18.022
IVA Bruto 86.115 24,139 2591 32.092
IVA Neto de Develuciones B80.229 23.239 25.069 3191
Interncs coparticipados 5.617 1.646 2,260 2.289
Créditos y Débitos en Cuenta
Corriente 19.495 5274 5.567 7170
Combustibles (Naftas) 3610 1.2 1.388 3722
Otros 10.592 3753 2.866 1.783

Sistema de Seguridad Social 51144 20.799 23.269 27.291
Aportes personales 23243 7.828 8.671 10.332
Contribuciones patronales 33.167 n.40 12.622 14.985
Otros 6.410 1.765 2136 2.260
Capitalizacién y rezagos (- 1.675 195 160 286

Comercio Exterior 45,042 9.339 10.527 16.112
Derechos de Importacién! 8.986 2.034 2.220 3.256
Derechos de Exportacién 36.055 7.304 8.307 12.857

Total Recurses Tributarios 269,375 78.517 8491 107.579
Distribucién Institucicnal

Administracién Nacional 141,704 36.817 39.050 51.951

Contrib. Seguridad Social 48,958 20.020 22.551 26.210

Transf. Automaticas a Provincias 68.809 18.787 20.472 25.510

Otros destines 9.904 2.893 2,838 3.908
3 DEUDAZ

En millones de USD

Deuda Publica Bruta

del Sector Plblico Nacional® 145.975 141.665 151.766 160.880
A vencer 139.636 135.245 145.670 154.548
Atrasos (Club de Parfls ¥ otros) 6.339 6.420 6.097 6.305
Deuda Publica Bruta

del Sector Publico Nacional en pesos 69.318 64,588 64.769 65.426
Deuda Publica Bruta del Sector Pdblico
Nacicnal en moneda extranjera 76.657 77077 86.998 95.464
Deuda Externa del Gobiernc Nacional 55,733 54.844 54,509 s/d

En Porcentale

Deuda Publica Bruta / PBI 48,5 49, 45,0% 471%
Deuda en Moneda
Extranjera / Deuda Bruta 52,5 54,4 57.3% 59,3%
Deuda a Tasa Variable / Deuda Bruta 270 29,6 328% 30,41%
Deuda de Corto
Plazo / Deuda a Vencer 10,0 8,5 8,0% 7.7%

s/d : sin dato disponible

1Incluye Tasa de Estadistica

2 Stock al dltimo dia del perfodo considerado.

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

Fuente: Elaboracién propia en base a Secretarla de Hacienda y Secretarfa de Finanzas.
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Precios Internacionales
de Materias Primas

El indice general de materias primas releva-
do por el FMI aumentd 5,7% en septiembre
de 2010 frente a su valor en junio. En térmi-
nos anuales, el indicador registré una suba del
17,8%, si bien en septiembre del afio pasado
los precios internacionales estaban comen-
zando su camino de recuperacion después de
los efectos de la crisis financiera y econdmica
global.

El analisis por producto indica que en el pe-
riodo de junio a septiembre de 2010 las ole-
aginosas mejoraron notablemente sus cotiza-
ciones. En el mercado de materias primas de
Chicago, la soja avanzdé de 350 a 390 ddlares
por tonelada. El precio del aceite de soja se in-
crementd en mas de 100 ddlares por tonelada
-hasta un valor de 930 ddlares-, mientras que
la harina avanzdé 6,4% vy el aceite de girasol lo
hizo en 9,7%. Entre los cereales, el precio del
trigo trepd 72% frente a junio por los efectos
de la sequia en Rusia, aungque aun no alcanzd
sus maximos de 2008, mientras que el maiz
-segundo cultivo en importancia en Argenti-
na- marcd un alza del 35%. El cobre -un mi-
neral de peso creciente en las exportaciones
locales- aumentd 19%. El petroleo tipo WTI
(crudo de referencia en Argentina) no mostré
grandes cambios, pasando de poco menos de
75 dolares por barril en junio hasta 76 en sep-
tiembre ultimo.

Por otra parte, el indice de Precios de las Ma-
terias Primas (IPMP) elaborado por el BCRA,
gue comprende los principales productos ex-
portables del pais, subid 17,1% en dodlares en el
tercer trimestre del afio, basicamente debido
al peso de los cereales y las oleaginosas en su
composicién. En términos anuales, el IPMP de
septiembre pasado aumentd 11% en ddlares y
14,1% en pesos, diferencia debida a una leve
suba del tipo de cambio nominal en los ulti-
mos 12 meses.
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En los meses transcurridos de 2010 el nivel
promedio del IPMP resulté levemente mayor
al del afo 2009, aungue todavia se ubica 21%
por debajo del record de 2008. Sin embargo,
de mantenerse la tendencia este afho marca-
ria el segundo mayor valor de la serie histérica
con base en 1995.

Precios Mayoristas

El indice de Precios Internos al por Mayor
(IPIM) registrd una suba del 15,1% anual en sep-
tiembre de 2010, cifra que significd una leve
desaceleraciéon con respecto al 15,5% medido
en junio. En comparacién con septiembre de
20009 la tasa de aumento del IPIM mas que se
duplicd, ya que en aguél mes todavia se sen-
tian en la economia argentina los efectos de la
crisis financiera internacional, que derrumbd
los precios de las commodities.

Los productos primarios del IPIM crecieron
21,1% anual en septiembre pasado, impulsado
por los precios agropecuarios y los de petroleo
y gas. Las manufacturas locales aumentaron
13,8% contra septiembre de 2009 -un punto
porcentual menos gue su tasa de junio ante-
rior- y los bienes importados 8,2% -tres puntos
menos que en junio-. Los precios relativos de
las manufacturas locales en comparacién con
los bienes importados -mayormente manufac-
turados- aumentaron 2,6% durante el tercer
trimestre, lo que significd un leve retroceso de
su competitividad-precio.

El precio promedio del ganado bovino en pie (to-
das las categorias de vacunos) alcanzé los $ 6,26
por kilo vivo en el mercado de Liniers en sep-
tiembre de 2010, con una suba de casi 14% frente
al valor de fines del trimestre previo. El aumento
con relacion a septiembre de 2009 alcanzd prac-
ticamente al doble, debido tanto al impulso del
consumo domeéstico como a la mayor retencion
de vientres de los productores, tras las fuertes llu-
vias de principios de aflo que terminaron con un
periodo de fuerte sequia previa.
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Precios Minoristas

La inflacidon minorista no experimentd grandes
cambios en el tercer trimestre. El indice de
Precios al Consumidor (IPC) subio 11,1% anual
en septiembre de este ano, apenas por encima
del 11% registrado en junio. La tasa de aumento
de los bienes, cuyos precios se incrementaron
13,9% anual en septiembre, bajé levemente con
relacion a la de junio. Por el contrario, la suba
de los servicios se acelerd en minima propor-
cion, al pasar del 5,9% al 6,5% en ese lapso. Por
grupos de precios, los estacionales avanzaron
20,2% en septiembre Ultimo, -especialmente el
turismo, las verduras y la ropa-, mientras que
los regulados lo hicieron sélo un 4,3%. La in-
flaciéon subyacente, por su parte, fue del 11,7%
anual, mostrando una estabilizacion en compa-
racion con la mediciéon del trimestre anterior.

El andlisis del IPC por capitulos muestra que
los mayores aumentos en el ultimo mes de
septiembre correspondieron a los capitulos de
Alimentos y bebidas (15,5% anual) entre los de
bienes y Esparcimiento (14,4%) entre los ser-
vicios. En el otro extremo, los capitulos de Vi-
vienda (5,4% anual) y Transporte y Comunica-
ciones (5,1% anual) fueron los que registraron
las menores alzas.

Costo de la Construccion

El indice del Costo de la Construccién (ICC)
aumentd 19,9% anual en septiembre, lo que
implicd un incremento de 11 puntos porcen-
tuales frente al mismo mes de 2009. La suba
estuvo explicada por la aceleraciéon del ritmo
de actividad, después del descenso relativo
provocado por la crisis externa durante 2009.
En comparacion con junio ultimo la tasa del
ICC avanzo en casi 2 puntos porcentuales.

La reciente aceleracion se manifestd enlos tres
componentes del indice, aungue en niveles fue
mayor para los precios de la mano de obra,
cuya suba fue del 26% en 1lI.10. El otro gran
componente del indice, los materiales, mostro
un alza del 11% anual. El precio relativo mano
de obra/ materiales alcanzd un nuevo maximo
historico durante el tercer trimestre del aio.
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Precios Implicitos del PIB

El indice de Precios Implicitos del Producto
Bruto Interno (IPI) del 110 aumentd 15,5%
anual, lo que significd una aceleracién de unos
4,6 puntos frente al mismo periodo del afo
anterior. Los precios de los bienes crecieron
19,8% anual -en particular los de la agricultu-
ra, que saltaron 73% contra los valores depri-
midos del 111.09, y en menor medida los de la
mineria, 22,4%-, mientras que en el caso de
los servicios la variacién resultd del 12% anual
(en especial intermediacion financiera, 22,3%,
y administraciéon publica y defensa 19,2%). De
esta forma, los precios relativos bienes/ servi-
cios avanzaron practicamente 7% frente a los
niveles vigentes durante julio-septiembre de
20009.

Analizando el indice por sus componentes de
demanda, se destaca la variacion de los precios
del consumo privado -el mas importante por
su ponderacion-, que aumentaron 14,7% anual
en 1l1.10. En contraposicion, los precios de las
exportaciones crecieron 7,8% anual, cifra en la
que influyd la estabilidad del tipo de cambio.
Por su parte, el consumo publico subid 9,7%
anual -cinco puntos menos que en I11.09-. Por
el lado de la oferta, los precios de las importa-
ciones se incrementaron 6,6% anual.

En los tres trimestres transcurridos de este afo
el IPI registré un incremento del 14,4% frente
al promedio de enero-septiembre de 2009. La
inflacion habia resultado menor en el mismo
periodo de 2009, debido a la desaceleraciéon
del crecimiento de la actividad, tendencia que
se revirtid este afo, con un incremento real
acumulado en el 1110 del 9,1%.

Tipo de Cambio Nominal y Real

El tipo de cambio nominal (TCN) promedio del
tercer trimestre del 2010 alcanzd a 3,94 pesos
por ddlar, lo que implicd un aumento del 3%
con respecto a igual periodo del ano anterior.
En relacion al euro, el TCN entre julio y sep-
tiembre fue de $5,10 por unidad, lo que signifi-
cO una variacion del -7% interanual. Esto suce-
dié porque el euro se debilitd frente a la divisa
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norteamericana en el Ultimo afo, cuando arre-
ciaron los problemas de endeudamiento en los
estados del Sur de Europa. Por el contrario, el
precio promedio del real fue $2,25 por unidad
en 11110, con un avance de casi 10% frente al
[11.09, ya que en los mercados internacionales
la moneda brasileda avanzd frente a las dos
divisas principales en los ultimos doce meses.

El indice del Tipo de Cambio Real Multilate-
ral (ITCRM) elaborado por el Banco Central -
qgue mide el valor del peso en relacidén con una
canasta de monedas de los principales socios
comerciales del pais- registré una caida del
-3,2% anual en septiembre ultimo, confirman-
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do la tendencia que ya mostraba en junio. Esto
se debid a que en los ultimos doce meses la
moneda argentina también se valorizd frente al
dolar, ya que se deprecid menos que la tasa de
inflacion doméstica, mientras que frente al euro
lo hizo a través de una recuperacidon nominal.
Sin embargo, la leve pérdida de competitividad
que esto significa estuvo atenuada por la evo-
lucidn en comparacion con la moneda brasile-
fa, que se fortalecid aun mas. El trimestre fina-
lizd asi con una paridad de 1,72 reales por ddlar,
cuando en lo mas agudo de la crisis -primer
trimestre de 2009- la moneda brasilefia habia
caido hasta una relacion de 2,32.
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PRINCIPALES DATOS DE PRECIOS

Tasas de variacion anual
2003 - 2009 1l 08 IV 09 110 110 1o

iPIM 6,8 13.8 15,1
Primarios 8,9 17,0 21,1
Manufacturados 6,9 13,4 13,8
Importados -0,7 78 82

ICC 78 14,3 18,9
Materiales 4,7 8,6 1m0
Mano de Obra 10,5 20,5 27,0

IPC 6,2 97 1,1
Bienes 54 121 13,9
Servicios 7.4 58 6,5
Estacionales 8,7 16,3 20,2
Regulados 9.0 45 4,3
IPC Resto 5,1 10,2 1,7
Alimentos y bebidas 3.4 13,5 15.5
Indumentaria 12,8 13,8 13,7
Vivienda y servicios 2,5 44 5,4
Equipamiento del hogar 6,1 80 3
Salud y atencién médica 9,6 99 10,6
Transporte y comunic. 1,4 5.5 51
Esparcimiento 33 a1 14,4
Educacién 12,2 1,3 12,9
Otros Bienes y Servicios 31 4.7 58

Ind. Precios Implicitos PIB 10,9 14,8 15,5
Consumo Privado 1,8 10,5 14,7
Inversién 1,8 89 8,4
Consumeo Publico 14,7 18,2 97
Exportaciones 30 15,8 78
Importaciones 73 5,6 6.6
Agricultura Ganaderia -0,9 54,1 73,6
Pesca -9,2 -17.2 1.7
Mineria 12,1 33,0 224
Industria 16,1 1,2 6,7
Electricidad Gas Agua 5,6 -2.5 13,6
Construccion 78 12,8 18,9
Comercio 16,1 95 8,3
Restaurantes Hoteles 3,4 10,6 16,6
Transporte Comunicaciones -13 9.8 83
Intermediacién Financiera 228 18,5 22,3
Inmobiliarias Alquiler 1,1 10,3 1,2
Administracién y Defensa 17,5 229 19,2
Educacidn y Salud 12,8 18,4 10,2
Otros Servicios 20,1 12,3 13,8

Fuente: INDEC
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La Cuenta Corriente mantuvo un saldo posi-
tivo en el tercer trimestre de 2010 merced al
favorable desempeio de la cuenta Mercan-
cias. El superavit comercial cubrid el pago de
intereses netos y la remision de utilidades y
dividendos, con un excedente que sumado al
de la Cuenta Capital y Financiera mostrd un
ingreso neto positivo que refleja el afianza-
miento de la moderacién en la formaciéon de
activos externos del sector privado y el en-
deudamiento comercial. El beneficioso resul-
tado del comercio de bienes permitié al BCRA
alcanzar un nivel de reservas internacionales
récord que superd los US$ 51 mil millones a
fines de septiembre.

Cuenta Corriente

En el tercer trimestre de 2010 el saldo de la
Cuenta Corriente se mantuvo superavitario en
US$ 900 millones. Como proporcion del PIB,
el 1,5% (promedio de los ultimos 4 trimestres)
representd una nueva reduccidon de 0,9 p.p.
respecto del ratio acumulado al trimestre an-
terior. La notoria disminucidon que se detecta
en la comparacién con igual periodo del afio
anterior (US$ -2.770 millones) se origind en el
coémputo, en agquél momento, del ingreso de
DEGs.

El saldo de la cuenta Mercancias, que sumo
US$ 3.750 millones, continud cubriendo el re-
sultado negativo que presentan habitualmente
los Servicios (US$ -281 millones) y las Rentas
(US$ -2.488 millones).

Respecto del saldo obtenido en el 111.09, el co-
mercio de bienes mostré una modesta mejo-
ra de US$ 21 millones producto de una mayor
aceleracion en la mejora de las exportaciones,
gue crecieron al 36% anual, junto con una li-
gera suavizacion en el aumento de las impor-
taciones del 49,2%, que tuvieron una marcada
recuperacion tras la caida en 2009 que produ-
jo la crisis internacional.

El dinamismo que mostraron las Importaciones
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en el trimestre (US$ 15.024 millones), no obs-
tante, no llegd a reproducir los niveles obteni-
dos en I11.08, basicamente, por el incremento
qgue habian sufrido los precios en ese momen-
to, ya que en cantidades las han superado. El
indice de cantidades importadas crecid 9,2%,
entre esa fecha y el tercer trimestre de 2010.
Otro tanto ocurre con las exportaciones (US$
18.774 millones), que si bien no recuperaron
aun los valores previos a la crisis internacional
(-11,8%), medidas en cantidades las sobrepa-
san en 1,4%, en el trimestre, y 4,9% en el acu-
mulado del afio.

Con respecto a 2009 el aumento anual de
las exportaciones alcanzd en el periodo US$
4,974 millones, cifra que implicé un alza del
36%, debida, en su mayor parte, al incremento
de las cantidades (29,2%) y, en menor medida,
al de los precios (5,3%). En el desempeio del
total gravitaron los de rubros clave como Pro-
ductos Primarios (105% anual) y MOI (33,3%),
gue en conjunto contribuyeron casi en un 80%
(79,1%) a la variacion. En ambos agrupamien-
tos las cantidades definieron la magnitud de la
variacion. A nivel mas desagregado, las ven-
tas externas de Semillas oleaginosas y Cerea-
les, por un lado, y de Material de transporte
y Piedras y metales preciosos aportaron mas
a la suba total. También fue relevante el alza
en los embarques de MOA (18,7%), rubro en el
cual se destacan las Grasas y aceites asi como
los Desperdicios de la industria alimenticia,
tanto por cantidad como por precio. En cuan-
to a los Combustibles y Energia, los mayores
valores exportados (3,2%) se debieron a un
movimiento positivo de los precios, en tanto
las cantidades continuaron reduciéndose por
quinto trimestre consecutivo.

La aceleracion que fueron mostrando las ex-
portaciones trimestrales desde que comenzod
a recuperarse el comercio internacional tras la
crisis, en el IV.09, determind que, en los nueve
primeros meses, los US$ 51.067 millones ex-
portados presenten una suba suavizada, del
24% mas que en igual periodo de 2009. La evo-
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lucién de los cinco principales productos, los
porotos de soja, el maiz en grano, los vehiculos
automotores para el transporte de personas y
mercancias y el oro no monetario, que habian
explicado el 82,5% de los mayores embarques
en el primer semestre, continud muy dindmica
aunque, en los 9 meses, contribuyeron en una
proporcidon algo menor, 73%. En la recupera-
cion de las ventas externas confluyd asimismo
la suba en los precios de materias primas no
energéticas (19,8%) en un porcentaje similar
al del trimestre anterior, caracterizado por el
incremento en alimentos y bebidas (11,7%). Se
recuperaron las cotizaciones del trigo (14,1%)
y maiz (20%), luego de 7 trimestres de caidas,
y, si bien la harina y el poroto de soja las redu-
jeron, continuaron creciendo las de aceites de
soja y girasol, asi como la carne bovina.

En el crecimiento de las importaciones res-
pecto de un afo atras (US$ 4.953 miIIones1)
también fueron las cantidades las principales
responsables con un avance del 41,8%, bastan-
te por encima del de los precios (5,9%). A va-
lores CIF, los US$ 15.770 millones importados
abarcan subas difundidas en los diversos usos,
particularmente de insumos como Bienes In-
termedios (crecieron anualmente US$ 1.662
millones, +51,2%), Piezas y Accesorios para los
Bienes de Capital (US$ 1.094 millones, +54%)
y Combustibles (US$ 405 millones, +39,6%).
Las compras de Bienes de Capital, segundo
uso en orden de importancia que representd
el 23,6% en los ultimos 6 afos, tuvieron asimis-
mo un incremento destacado (US$ 997 mi-
llones, +44,5%), alentadas por la evolucion de
Sus precios que decayeron en la comparacion
anual 2,9%. Merecen también una mencion las
mayores adquisiciones de Vehiculos Automo-
tores de Pasajeros (+104,4%) y de Bienes de
consumo (+34,2%), motorizadas también por
la mas lenta evolucion de los precios.

En el comercio de servicios reales se mantuvo
el signo deficitario con un desbalance de US$
281 millones en el trimestre, cifra que suaviza
en US$ 275 millones, el del mismo periodo de
2009, producto de un incremento porcentual
en los ingresos (271%) que duplico al de los
egresos (13,4%).

TA valor FOB
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La suavizacion del saldo negativo se debid,
principalmente, a la disminucidon de los des-
equilibrios en rubros como Viajes (-79,9%), Se-
guros (-12,1%) y Regalias (-14,1%), y en menor
medida, a la mejora en los superavits alcanza-
dos en Servicios empresariales, profesionales
y técnicos (4%) e Informatica (2,3%), parcial-
mente compensados por el mayor déficit en
Transportes (39,3%) que conllevd el aumento
en los egresos por fletes.

El resultado de la cuenta Renta de la inver-
sién, con un déficit de US$ 2.468 millones, no
presentd diferencias notorias respecto de los
trimestres previos pero, el incremento en el
saldo negativo de US$ 294 millones mas que
en I11.09, fue consecuencia de aumentos en el
pago neto de utilidades y dividendos (US$ -183
millones) y de intereses, también netos (US$
-111 millones). En ambos rubros, el empeora-
miento anual se debid a una baja en los crédi-
tos acentuada por un aumento en los débitos.
Mientras que la contraccidon en los intereses
cobrados fue de una magnitud (US$ -54 mi-
llones) muy similar al incremento que tuvieron
los intereses (US$ 57 millones) y utilidades vy
dividendos (US$ 58 millones) pagados, la baja
en los créditos de esta ultima cuenta fue algo
superior (US$ -126 millones).

Las Transferencias Corrientes presentaron un
saldo negativo de US$ 81 millones, que en
contraste con el tercer trimestre de 2009 arro-
ja un fuerte saldo negativo de US$ 2.756 mi-
llones, en el cual incide la asignacién de DEGs
gue se produjo en aquél momento.

Cuenta Capital y Financiera

La Cuenta Capital y Financiera nuevamente
mostré un ingreso neto, por tercer trimestre
consecutivo, de US$ 252 millones.

Respecto de un afo atras, el saldo positivo se
debid a la reversion en el saldo del sector Pri-
vado no financiero (US$ +1.885M) como con-
secuencia de los flujos de IED vy la venta a no
residentes de titulos publicos. En tanto, los
demas sectores, el sector Publico no financie-
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roy BCRA, asi como el Privado financiero (sin
BCRA) presentaron sendos egresos netos por
US$ 373 M,y US$ 268 M.

El sector Privado no Financiero, registrd un in-
greso neto de US$ 848 millones, producto de
ingresos por US$ 2.821 millones, en los cuales
incidiod la inversidon extranjera directa por US$
1.845 millones y egresos, principalmente deri-
vados de la formacién de activos externos por
US$ 2.704 millones. También influyeron en el
saldo del sector la venta de activos financieros
internos a no residentes (US$ 731 millones).

El flujo de IED en la Argentina alcanzd a US$
1.918 millones en el tercer trimestre, 176,8%
mas que en Il1.09, gracias al incremento en los
Aportes de Capital (13,6%) y la Reinversion de
utilidades, US$ 187 millones. En cuanto a la in-
version en cartera en el pais, ésta exhibid un in-
cremento de US$ 1.429 millones por operacio-
nes del Gobierno y en el mercado secundario.

A fines de septiembre el stock total de Deuda
Externa Bruta Total se estima en US$ 127.369
millones, monto que representa una paulatina
baja respecto del PIB, al 36,5%, y denota un in-
cremento de US$ 3.668 millones con relacidn a
mediados de aflo. Contribuyeron a esa suba el
Sector Publico no financiero y BCRA, con una
acreencia de US$ 2.209 millones, y el Privado
no Financiero con US$ 1.382 millones debido
al financiamiento comercial en el Ultimo caso y
la colocacion de bonos vy titulos publicos en el
primero de los sectores. Del monto total adeu-
dado, el 38,4% son obligaciones exigibles en el
corto plazo.

Reservas Internacionales

A fines de septiembre las tenencias en poder
del BCRA alcanzaron un nuevo maximo al to-
car US$ 51.125 millones, US$ 1.885 millones mas
que a fines de junio y US$ 661 millones por en-
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cima del anterior récord obtenido a fines de
marzo de 2008. El incremento respecto de
fines del trimestre anterior se debid a transac-
ciones del balance de pagos por US$ 1.279 mi-
llones y US$ 606 millones por el cambio en las
paridades de las principales monedas.

La relacion Reservas/PIB volvid a crecer en el
tercer trimestre de 2010 a 14,1% a fines de sep-
tiembre, igual porcentaje que si se computan
ambas variables como promedio de los 4 ulti-
mos trimestres.

Tipo de cambio

La cotizacion del Tipo de Cambio Nominal de
referencia del B.C.R.A ($/US$) crecid en el
trimestre 1,0%, ritmo inferior a la depreciacion
promedio del aifo anterior (-2,5p.p.), vy a la del
afo 2008. Entre puntas, el registro del ultimo
dia habil del trimestre (3,96), marcé una de-
preciacion nominal del 0,7% que llega a 3%
en el aio. La baja en el ritmo de depreciacion
nominal es consistente con lo ocurrido en tér-
minos reales en la comparacion con el trimes-
tre anterior. En este caso, a diferencia de los
dos trimestres anteriores, en cambio, se no-
taron ganancias de competitividad respecto
del real brasilefio, el euro, la moneda china y
el Tipo de Cambio Real Multilateral elaborado
por el B.C.R.A. No obstante, en la compara-
cion anual el peso se aprecid con relaciéon a
la mayoria de estas divisas, excepto respecto
del real brasileio, con el cual la ganancia fue
de 1,5%. La pérdida respecto del ddlar ascen-
dié a 6,3%, del yuan 5,5% y particularmente
contra el euro, el 13,6%, utilizando como de-
flactor el indice de precios al consumidor. El
peso se aprecié también medido con el indi-
cador de TCRM, que mide el precio relativo
de bienes y servicios respecto de los de un
grupo de paises con los cuales se realiza la
mayor cantidad de transacciones comercia-
les, 3,1% en la comparacion anual.

Informe Econémico N° 73 Tercer Trimestre de 2010



PRINCIPALES INDICADORES DE SECTOR EXTERNO

2003 - 2008
1 NIVELES
En millones de USD
Cuenta corrlente 1.030 1.380 319X
Saldo comercial (fol - ¢if) 16888 3585 5359
Exportaciones (folo) (ica) 55,669 14.491 18,095
PP 9.306 1.845 5725
MOA 21.212 5232 &.017
MOI 18713 5.598 5.864
Combustible y anergfa €438 1816 1491
Importacianes (cif} 38.780 10.906 13.738
Bs de cap + partes y accasorios 15.882 4601 5412
Bs Intermedios + comb y lubricantes 15187 4.021 5779
Bs de Cons + vehlculos + resto 7m 2.284 2.548
Importacianes (fob) 37142 10.415 13.091
Saldo Mercancias (fab - fob) 18.527 4.076 6.005
Saldo Servicios Reales -1.126 =M =320
Rentas -9.010 -2.593 -2.427
Interases pagados 4.455 1.067 1.085
Utllidades v Dividendos pagados 7919 2245 1.838
Cuenta Capltal ¥ Flnanclera -9.350 -2.431 10
Saldo Cuenta Financlera -9.424 -2.431 &
Sector PUbl No Fin y BCRA -2131 -2.206 -256
Sector Privado + EyO -1.627 793 -836
Invarsién Extranjera Directa en Argentina (IED) 7.913 1316 21
Variacién de reservas 1.346 -33 2105
Deuda Extarna Bruta (saldo a fin de perfodo) 116.415 16.415 123.701
Dauda Pablica + BCRA (saldo a fin da pariodo) €1.864 61.864 66.641
Deuda Privada (saldo a fin de perfodo) 54.551 54.551 57.060
[ndica de Tipo de Cambia Real Multilateral
(Base dic 2001=100) 269,7 289,89 2732
TCBR con Brasil {$/Real) (Base 2001=100} 3039 336,6 325,7
TCBR con EEUU {$/U$5) (Base 2001=100) 195,4 1955 1901
TCBR Eurozona ($/Eurc) (Base 2001=100) 285,2 302, 255,6

2 COMO PORCENTAJE DEL PRODUCTO

En % del PIB
Cuenta corrlente 16 36 24
Saldo comerclal 5.5 55 43
Exportaciones (folo) 18,1 181 182
Impertaciones (cif} 126 126 139
Importaciones (folo) 121 121 133
Saldo Marcancias 6.0 8.0 4.9
Invarsign Extranjera Directa en Argentina (IED) 26 13 1.2
Cuenta capital y financigra -3.0 -2,9 -1.0
Variacién de reservas 04 -0.0 05
Deuda Externa Bruta 38,0 380 372
Deuda Priblica + BCRA (saldo a fin de pericdo) 202 20,2 20,0
Stock de reservas | 15,6 14,8 12,7
3 VARIACIONES ANUALES
En %
Cuenta corriente 60,9 2085 -30,2
Exportaciones (folb) -20,5 -4,6 235
PP -42,6 =253 29,1
MOA -3 -3,2 0.8
MCI -15,2 -3,6 284
Combustible ¥ energla -18,0 200 -214
Importaciones (cif) -32,5 -14.6 51,7
Bs de cap + partes y accesorios -29.7 -124 479
Bs Intermedios + comb v lubricantas -38,8 -208 604
Bs da Cons + vehlculos + resta 233 -6,2 421
Indice de cantidad de exportaciones -9.3 -0,6 21,8
PP -315 -16,0 85,0
MOCA 1.8 11 -0,9
MOl -10,0 5,6 23,5
Combustible y energia 17,2 -24, -43,0
Indice de cantidad de importaciones -22,6 -5,6 373
Bs de capital -21,8 =82 21,3
Bs Intermediocs -19,3 21 29,3
Combustibles y lubricantes -3,8 o1 48,3
Plezas v acces bs de capltal =272 =31 60,4
Blenes de Consume =250 =12,5 36,6
[ndice de Términos del Intercamblo -0, 6,2 83
Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral 74 252 3.0
TCBR con Brasil ($/Real) 3,5 38,3 a1
TCBR con EEUU ($/U45) 9.7 84 -3.7
TCBER Eurozona ($/Eurg) 58 218 2

1 Excluye asignaciones de DEGs
FUENTE: INDEC, DNCI, BCRA
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Descomposicion de la Cuenta Corriente

Participé en la elaboracién de esta Nota Técnica , Esteban Kiper!

1. Introduccioén

Uno de los rasgos distintivos de la macroecono-
mia de la pos-convertibilidad ha sido el despla-
zamiento de la restriccion externa. La economia
argentina, por primera vez en décadas, crecid a
tasas elevadas sin que la escasez de divisas for-
zara un paréntesis del proceso expansivo, o bien
un episodio de sobre-endeudamiento.

Existen a grandes rasgos dos explicaciones de
la reversion del resultado en cuenta corriente
gue se observa desde 2003. Una afirma que
el buen desempefo externo de la economia
argentina ha sido consecuencia exclusiva del
“viento de cola”, definido por una conjuncién
providencial del escenario internacional dado
por el rapido crecimiento global, la mejora
sustantiva de los términos del intercambio y
las bajas tasas de interés internacionales. Esta
posicion sugiere que la politica econdmica
poco ha tenido que ver con los novedosos re-
sultados macroecondmicos argentinos.

En el otro extremo la reversion del resultado
en cuenta corriente se atribuye plenamente
a la politica econdmica instrumentada por el
gobierno, basada en el sostenimiento de un
tipo de cambio real competitivo, estable y di-
ferenciado, que habria inducido la expansion
de las exportaciones y la sustitucidon de impor-
taciones; asi como a la politica de desendeu-
damiento externo, que mediante la re-estruc-
turacién de la deuda redujo el stock de deuda
en moneda extranjera y el pago de intereses.
Aceptar una u otra hipdtesis puede conducir
a conclusiones muy diferentes sobre cudl es
el conjunto de politicas que debe implemen-
tarse para tornar permanente la sostenibilidad
externa que viene presentando la economia
argentina.

El objetivo de esta Nota Técnica es aportar al
analisis del profundo y significativo cambio
qgue ha experimentado la economia argenti-
na en su desempeio externo, cuantificando
el aporte de los distintos factores que inciden

sobre la reversion en el resultado en cuenta
corriente. Para ello, se hace uso de la meto-
dologia de descomposicién desarrollada por
Fitzerald y Sarmad (1997) e implementada por
Morley y Voss (2004), que se extiende y adap-
ta con el fin de obtener una mayor desagre-
gacion de los determinantes del resultado en
cuenta corriente.

En la segunda seccién se describe la evolucion
del resultado en cuenta corriente y de las prin-
cipales variables asociadas a dicho desempe-
fo. En la tercera seccién se explica de mane-
ra simplificada la metodologia a utilizar. En
la cuarta seccidn se presentan y analizan los
resultados de la descomposicidn. La seccidon
cinco presenta algunos comentarios finales.

2. El sector Externo Argentino
en el Periodo 1993-2008

El eje de este trabajo se articula sobre el ana-
lisis de la evolucion de la cuenta corriente.
En el Grafico 1 se presenta el saldo en cuenta
Grafico 1
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T Esta Nota Técnica es una version resumida del trabajo presentado por el autor en las Segundas Jornadas Anuales de

AEDA, el 21 de septiembre de 2010.
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corriente y de sus principales componentes
como porcentaje del PBI.

La dindmica de la cuenta corriente argentina
desde 1993 puede separarse claramente en
dos periodos. Durante la etapa de la conver-
tibilidad el saldo fue deficitario, con picos que
coinciden con los afilos de mayor nivel de ac-
tividad (1994 y 1998). Desde el comienzo de
la recesion a fines de 1998, el déficit se reduce
como consecuencia de mejoras en el saldo co-
mercial y menores giros de utilidades y dividen-

Grafico 2

Evolucién de la Cuenta Corriente
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dos. El resultado negativo por intereses paga-
dos se profundiza aflo a ailo durante esa etapa.

Luego del estallido de la convertibilidad vy la
abrupta devaluacion, en 2002 y 2003 el saldo
en cuenta corriente cambid de signo y el supe-
ravit fue muy elevado. Con la estabilizacion de
la economia hacia 2004, el saldo positivo se
situé de manera sistematica en torno al 2,5%
del PBI. El cambio de signo en el resultado en
cuenta corriente se debe tanto a la reversion
del saldo de la cuenta mercancias como a la
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos del INDEC
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reduccion del peso de los intereses de la deu-
da. En menor medida aporta a esta reversion
la reduccion del saldo deficitario de la cuenta
de servicios reales. En cambio, operd en sen-
tido contrario el mayor saldo negativo en la
cuenta Utilidades y DividendosZ2.

A fin de identificar los determinantes de la re-
version del déficit en cuenta corriente que se
observd durante la convertibilidad y el soste-
nimiento del superavit en la pos-convertibili-
dad, se tomaron los siguientes intervalos de
tiempo: el periodo de crecimiento post Tequila
(1996-1998), la etapa de recuperacion (2003-
2005), y la consolidacién del crecimiento
(2006-2008)3. Alguno de los hechos estiliza-
dos que definen cada una de estas etapas se
encuentran el los graficos: 2 a, b, cy d.

Los periodos comprendidos entre 1996 y 1998,
y 2003 y 2005 presentan algunas similitudes
gue hacen conveniente la comparacion. El PBI
promedio a precios de 1993 de ambos perio-
dos es muy similar ($274.000 millones frente
a $279.996 millones), ambas etapas se carac-
terizaron por una rapida expansion del PBI, y
los términos del intercambio no difieren sus-
tancialmente. Pese a estas coincidencias, en el
primer caso el saldo en cuenta corriente pro-
medio en relacion al PBI arrojo un déficit de
-3,8%, mientras que en el segundo periodo el
superavit fue de 3,8%.

Entre 2003-2005 y 2006-2008 el saldo en
cuenta corriente es similar, al igual que el cre-
cimiento del PBI mundial; pero el PBI prome-
dio de Argentina fue un 28% superior en el
segundo intervalo, lo que fuerza la pregunta
sobre los determinantes del sostenimiento del
superavit en cuenta corriente. El incremento
en los términos del intercambio asoma como
uno de los posibles factores explicativos, pero

Sector Externo

la metodologia permitird indagar en qué pro-
porcidon se explica por este factor, y en qué
medida por otros determinantes.

. »

3. Metodologia de Descomposicion

La metodologia de descomposicidon desarro-
llada por Fitzerald y Sarmad (1997) e imple-
mentada por Morley y Voss (2004) para el
caso latinoamericano en los 80s y 90s, permi-
te identificar y cuantificar el aporte de los de-
terminantes de la variacion en el resultado de
la cuenta corriente. Esta metodologia se basa
fundamentalmente en una operaciéon conta-
ble, que sin necesidad de introducir supues-
tos, plantear ecuaciones de comportamiento,
o realizar estimaciones econométricas, permi-
te cuantificar los aportes de cada variable a
las variaciones en la cuenta corriente.

Partiendo de la expresion del resultado en
cuenta corriente pero expresada en moneda
local y en porcentaje del PBI:

CCot=Xg Mgt TUgt* Lyt

Aplicando el diferencial total a esta expresion,
queda desagregado el resultado en cuenta co-
rriente en sus determinantes?.

a. El Saldo Comercial se descompone en los
siguientes efectos:

i. Términos del intercambio: aporte de la
variacion de los términos del intercambio al
saldo comercial.

ii. Crecimiento del PIB de los socios co-
merciales: aporte del dinamismo de los
mercados externos a la variaciéon del saldo
comercial

iii. Ganancia de mercados externos (de
bienes y de servicios): aporte de las varia-

2 | 3 balanza de pagos se calcula en términos devengados, y no caja. La consecuencia mas importante en la cuenta
corriente es que las Utilidades y Dividendos se incluyen en la misma se hayan o no remitido efectivamente al exterior.
En el periodo referido, Argentina presentd una elevada tasa de reinversion de utilidades, lo que implica que la cuenta
corriente en términos de caja es mas elevada aun.

3 De esta manera, se omite el afo 2009, cuando se registra el impacto pleno de la crisis financiera internacional (2009).
La razdn es que la crisis modifica sustancialmente los determinantes del saldo en cuenta corriente, lo que requiere un
analisis particular.

4 El desarrollo analitico completo se encuentra en el trabajo mencionado en la nota 1, presentado en las Jornadas de
AEDA.
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ciones en la penetracion en mercados ex-
ternos de las exportaciones argentinas de
bienes o servicios al saldo comercial.

iv. Absorcién doméstica: aporte de las va-
riaciones en la absorcion doméstica a la
trayectoria de las importaciones, y por lo
tanto al saldo comercial.

V. Sustitucién de importaciones: aporte de
la sustitucion de importaciones (incidencia
de las importaciones sobre |la absorcién do-
méstica) a la trayectoria de las importacio-
nes, y por lo tanto al saldo comercial.

b. El saldo por Intereses se descompone en:

i. Peso de la deuda externa: aporte de va-
riaciones en el volumen de los pasivos ex-
ternos sobre el pago de intereses.

ii. Tasa de interés pagada: aporte de las va-
riaciones en la tasa de interés que se paga
por los activos externos sobre el pago de
intereses.

iii. Ganancias por Activos Externos: aporte
de variaciones en el volumen de activos ex-
ternos sobre los intereses ganados.

iv. Tasa de interés cobrada: aporte sobre
los intereses ganados de los cambios en la
tasa de interés que se percibe sobre los ac-
tivos externos.

c. La cuenta Utilidades y dividendos no se
desagrega.

La apertura utilizada agui no es idéntica a la
gue se encuentra en el trabajo de Morley y
Voss, debido a que se proponen algunas mo-
dificaciones que permiten una desagregacion
mas detallada. Primero, se calcula por separa-
do el efecto ganancia de mercados externos
en bienes y servicios, a fin de captar la buena
dindmica que adoptaron las exportaciones de
servicios a partir de la devaluacién. Segundo,
al efecto tasa de interés se lo divide en tasa
pagada y tasa ganada, diferencia central para
el caso argentino teniendo en cuenta el alto
nivel y la elevada volatilidad de este spread.
Tercero, se desdobla el efecto activos exter-
nos netos en deuda externa y activos exter-
nos, a fin de precisar el efecto de las politicas

de desendeudamiento y distinguirlas de la for-
macidn de activos externos.

Es importante remarcar que la suma de todos
los efectos considerados no necesariamente
da como resultado la variacién total observa-
da del saldo en cuenta corriente. En la prac-
tica, el primer resultado, que denominaremos
variacion estimada, suele no coincidir con la
variacion observada debido a que el diferen-
cial total de una ecuacioén es una buena aproxi-
macién de las modificaciones en la variable
dependiente solo en el caso particular en que
los cambios en las variables independien-
tes sean infinitesimales, lo que no es el caso
aqui. Esa diferencia que suele existir entre la
variacion estimada y la observada es denomi-
nada en el trabajo de Morley y Vos términos
de interaccién, y es plausible de ser analiza-
da y de atribuirle un significado econdmico>.
Los términos de interacciéon representan una
aproximacion al conjunto de relaciones de
comportamiento implicitas en los cambios de
la cuenta corriente. Los que derivan de la me-
todologia utilizada son:

i. Interaccion entre la absorcion interna y
las importaciones. Un aumento o bien de la
penetracidn de las importaciones, o bien de
su precio o del tipo de cambio puede redu-
cir la absorcién interna.

ii. Interaccion entre los precios en pesos de
los bienes importados y la penetracion de
las importaciones: si el precio de las impor-
taciones se incrementa, puede tener lugar
una reduccion de la penetracion de las im-
portaciones, esto es, una mayor sustitucion
de importaciones.

iii. Interaccion entre el comercio mundial y
las exportaciones unitarias: una mayor ve-
locidad de expansion del comercio mundial
puede estimular la oferta de exportaciones.

iv. Interaccion entre los precios de exporta-
cion y la penetracidon de las exportaciones
en el comercio mundial: en tanto el incre-

SE| procedimiento se encuentra en el trabajo presentado en las Jornadas de AEDA.
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mento en los precios de exportaciéon podria
estimular una mayor produccién para los
mercados externos y un aumento en la pe-
netracion de las exportaciones.

V. Interaccion entre las variaciones en el
stock de deuda externa y la tasa de interés
implicita: un mayor peso de la deuda podria
impulsar incrementos en la tasa de interés
pagada.

La proxima seccion presenta los resultados
para la evolucion de la cuenta corriente argen-
tina, donde se considera tanto la descomposi-
cion entre los efectos de la primera diferencia-
cion como los términos de interaccion.

4. Andlisis de los Resultados

de la Descomposicion

Cuando se aplica la metodologia de descom-
posicion para las variaciones anuales, el resul-
tado observado para el agregado desde 2004
en adelante se aproxima mucho al resultado
estimado, por lo que los términos de interac-
cion son acotados (Grafico 3).

Sin embargo, en los afios 2002 y 2003 la dife-
rencia es relevante. Es en estos aflos cuando
se producen modificaciones sustantivas del
tipo de cambio nominal. Como se observa en
el Grafico 4, en ambos periodos el calculo de
los términos de interaccidon arroja valores muy
similares a los residuos observados.

4.1 Reversion del Saldo en Cuenta
Corriente (1996-1998/2003-2005)

En este periodo el resultado de la descompo-
sicion explica una parte pequeia de la varia-
cion. La reversion en el saldo en cuenta co-
rriente entre ambos periodos es de 7,62 pp.
pero la estimacion sdélo captura 2,2 pp. Como
se explico, esto significa que tuvieron relevan-
cia los términos de interaccion. Incluyendo una
estimacion de los mismos, la aproximacion al-
canza 8,8 pp. de reversion en el resultado en
cuenta corriente (Grafico 5).
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El Grafico 6 muestra los resultados de la des-
composicion de efectos de la cuenta corrien-
te. Se observa gque entre estos periodos el
aporte del efecto términos del intercambio a
la reversion del saldo en cuenta corriente fue
negativo (-1,1pp), esto es que hubo un empeo-
ramiento en dichos términos. Mientras tanto,
el aporte del dinamismo de la demanda exter-
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Grafico 5
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na fue muy importante, concentrandose en la
expansion de las exportaciones de bienes in-
ducida por el aumento del comercio mundial,
que aportd 4,4pp., y en menor medida por la
expansion de las exportaciones de servicios,
gue sumaron 0,8pp. a la reversidn del saldo.
En conjunto, la evolucién de las variables ex-
ternas asociadas al comercio (el “viento de
cola”) aportaron 4pp. sobre el total de 7,6pp.

Los resultados indican también que en esta
etapa se produjeron retrocesos en la partici-
pacién en el mercado mundial de bienes y de
servicios, con aportes negativos de -0,8pp.
para bienes y de -0,6pp. para servicios. La
ganancia de mercados, uno de los potencia-
les beneficios del sostenimiento de un tipo de
cambio real competitivo, todavia no se corro-
bora. En cambio, el impulso a la sustitucion de
importaciones, otro efecto de la politica cam-
biaria, aporta 2,5pp. a favor de la reversiéon del
saldo en cuenta corriente. Esto confirma que
con la depreciacion de la moneda, el reempla-
zo de las importaciones por produccion local
ocurre en un plazo relativamente corto, mien-

tras que el desarrollo exportador requiere de
un horizonte temporal mas extendido.

La absorcidn interna promedio del periodo
2003-2005 fue menor que la de 1996-19986, y
por lo tanto tird menos de las importaciones,
aportando a la reversion del saldo en cuenta
corriente de O,7pp. La remisidn de utilidades
y dividendos, asociada a la evolucion del nivel
de actividad y a la tasa de rentabilidad de la
economia, crecid y aportd negativamente a la
evolucidén de las cuentas externas -0,65pp”.

Por el lado de los determinantes financieros, el
efecto de la tasa de interés implicita en los pa-
gos de intereses fue positivo (0,95pp.), mien-
tras que el efecto de la tasa percibida por los
residentes fue negativo (-0,8pp.). Esta diferen-
ciaimplica en términos netos una reduccidén en
el saldo de intereses. En cuanto al aporte de

Grafico 6
Descomposicion de la Cuenta Corriente
1996-1998/2003-2005

96-98/03-05 -6% -4% 2% 0% 2% 4% 6%

T

Demanda Externa Servicios 7. 0,79%
Ganancia de mercados Bienes -0,77% .7
Ganancia de mercados Servicios -0,624% .7
Absorcién doméstica 7. 0,66%
Sustitucion de importaciones 1 N 2 50%
Tasa pagada | . 0,95%
Tasa ganada -0,79% .7
Peso de la deuda 1
Aumento de los AE a0k | I 7%
Utilidades y dividendos .7
Transferencias + Otros 7| 0,15%
Absorcion e importaciones 7' 0,33%
st de oo | —
y Expo?_t:gi‘s:gsa&?tna?:zls 1 S 52
Penetracion Exportaciones 1,58% -

y Precios Exportacion

Nota: Las barras verdes corresponden a los
efectos de primera vuelta; mientras que las
marrones representan los términos de interaccion.
Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos del

INDEC

6 Esto pese a que el PIB de la segunda etapa fue mayor. Este resultado se explica por el cambio de signo de las expor-
taciones netas, que durante la convertibilidad aportaban negativamente al PBI, y en la etapa actual aportan positiva-

mente.

7 \er nota al pie N°2
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los stocks, se observa que el peso de la deu-
da se incrementd sustantivamente como con-
secuencia de la devaluacion, y su aporte fue
negativo en -5,4p|o8. Por su parte, el aumento
en las tenencias de activos externos por parte
de residentes aportd 2,5pp. a la reversion del
saldo en cuenta corriente, dada la fuerte huida
de capitales ocurrida durante los ultimos afos
de la Convertibilidad®. El efecto neto de inte-
reses y stocks de deuda fue negativo (-3,1pp.),
fundamentalmente como consecuencia de la
devaluacion.

Los términos de interaccion completan la ex-
plicacion. Al incorporarlos, los efectos de la
mayor competitividad de la economia sobre
la cuenta comercial vuelven a cobrar fuerza
explicativa. Concretamente, se observa que el
aumento de los precios en pesos de las impor-
taciones indujo una reduccion en la demanda
de esos bienes, lo que aportd 2,65pp. a la evo-
luciéon de la cuenta corriente. Las importacio-
nes se ven naturalmente desestimuladas por el
aumento de sus precios en relacion al resto de
los bienes que se comercian en la economia
doméstica. Ademas, el aumento del comercio
mundial incentivd la expansion de la produc-
cion exportable y las cantidades exportadas
(3,5pp.), lo que sugiere que fue la mejora en la
rentabilidad de las actividades transables de-
rivada de la devaluacion la que estimuld una
reaccion favorable de la oferta ante la expan-
sion de los mercados internacionales.

El balance entre los efectos asociados a las
condiciones externas y las decisiones de poli-
tica internas sugiere que la reversidn del saldo
en cuenta corriente fue posible gracias a un im-
portante aporte del dinamismo de los merca-
dos externos (si se considera el viento de cola
comercial, aporta 7,6pp), que pudo ser aprove-
chado en alguna medida gracias a las mejores
condiciones de oferta que generd la devalua-

Sector Externo

cion, y al impacto del incremento en el tipo de
cambio real sobre la sustitucion de importacio-
nes (los factores de politica cambiaria aporta-
ron 2,2pp.). Negativamente contribuyd en esta
etapa el incremento del peso de la deuda, cau-
sado por el aumento del tipo de cambio nomi-
nal, compensado en parte por menores pagos
de intereses (-0,3) y por el aumento del cobro
de intereses por incremento del stock de acti-
vos externos de los argentinos©.

4.2 Sostenimiento del Superavit
en Cuenta Corriente
(2003-2005/2006-2008)

La metodologia propuesta permite identificar
no solo los cambios de signo sino también las
razones del sostenimiento del superavit des-
de 2003 en adelante. La comparacion entre
los periodos 2003/5 y 2006/8 indican que el
resultado estimado se aproxima al observado:

Grafico 7
Descomposicion de la Cuenta
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8 Cabe sefalar que se toma la relacion deuda-PBI promedio de cada periodo, de modo que en esta descomposicion no
se refleja el efecto de la reestructuracion de deuda de 2005.

9 Entre 2001y 2002 el saldo de la cuenta financiera del sector privado no financiero mas Errores y Omisiones (proxy
de los movimientos no registrados de capitales) sumoé mas de 31 mil millones de ddlares, lo que equivale a 8 puntos del
PIB de esos afios.

10 Probablemente solo una pequeia fraccion de tales intereses realmente ingresaron a nuestra economia, ya que de
ser reinvertidos en el exterior esa mejora de la cuenta corriente tuvo una contrapartida equivalente como egreso en la
cuenta financiera.
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un retroceso estimado de 1,2pp. contra el ob-
servado de 0,94pp. Los términos de interac-
cion terminan de ajustar los resultados, que
practicamente coinciden (0,94pp. vs 1pp.).

Los resultados desagregados pueden obser-
varse en el Grafico 7 El analisis de los deter-
minantes de la evolucion del saldo en cuenta
corriente indica que el “viento de cola” (que
en este periodo se concentra en la mejora en
los términos del intercambio), aporta 1,2pp.
al sostenimiento del superavit en cuenta co-
rriente. La demanda externa, a diferencia de lo
observado previamente, contribuye negativa-
mente en -0,6pp. sumando bienes y servicios.
En conjunto los determinantes comerciales
externos aportan tan solo 0,6pp. al sosteni-
miento del superavit.

Las variables que responden al sostenimien-
to de un tipo de cambio real competitivo pre-
sentan comportamientos contrapuestos. La
ganancia de mercados aportd en esta etapa
significativamente al superavit, pero estuvo
concentrada fundamentalmente en las expor-
taciones de servicios (1,2pp), que se revelaron
como muy sensibles al sostenimiento de un
cambio competitivo. En contraste, las expor-
taciones de mercancias crecieron a la par que
el comercio mundial, con lo que aqui la ganan-
cia de mercados fue practicamente nula.

El aporte de la sustituciéon de importaciones al
saldo en cuenta corriente se volvid claramen-
te negativo (-5,3pp.), lo que confirma que la
dindmica importadora reacciond con elastici-
dad alta a la recuperacion de la actividad. Esto
sugiere que pese a mantener niveles altos de
competitividad, un elevado crecimiento toda-
via genera efectos sobre la cuenta comercial,
especialmente por la via de compra de bienes
intermedios y de capital.

Considerando la evolucion de los determinan-
tes de la cuenta corriente asociados a la activi-
dad, se observa que la absorcion interna realizd
un aporte levemente negativo (-0,7pp); y lo mis-
mo ocurrid con la remesas de utilidades y divi-
dendos, que contribuyeron también con O,7pp.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Los determinantes financieros aportaron en
esta etapa significativamente al sostenimiento
del superavit. La reduccion del peso de la deu-
da externa, provocado por la reestructuracion
de la deuda externa publica y privada, aportd
3,55pp. al sostenimiento del superavit. Como
consecuencia de esta reestructuracion, la tasa
pagada declind y también contribuyd positi-
vamente, (0,4pp.); y la tasa percibida aportd
en el mismo sentido (O,5pp.). El signo positivo
en estos dos efectos “tasa” revelan una reduc-
cion del spread argentino entre tasas activas
y pasivas. La tasa pagada se redujo, mientras
gue la cobrada subid.

Grafico 8
Descomposicion de la Cuenta Corriente
2003-2005/2006-2008

CEER/EEeE -6% -4% 2% 0% 2% 4%

| | | . | |
Demanda Externa Bienes -0,50% I

Demanda Externa Servicios -0,08% |

-0,03%

| W 1214%

-0.71% |

Ganancia de mercados Bienes
Ganancia de mercados Servicios
Absorcion doméstica

Sustitucion de importaciones
-5,31% 1
Tasa pagada I 0,43%

Tasa ganada l 0,51%

Peso de la deuda

| 3,55%
Aumento de los AE -057% [}

Utilidades y dividendos -0.69% |}

-0,21% |

Transferencias + Otros

Absorcion e importaciones -0,08%
Sustitucion de Importaciones
y Precios de Importacién
Demanda Mundial
y Exportaciones Unitarias e
Penetracién Exportaciones y Precios -0,22% |
Exportacion -

1 Wo74%

0,01%

Nota: Las barras verdes corresponden a los
efectos de primera vuelta; mientras que las
marrones representan los términos de interaccién.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del
INDEC

El efecto conjunto de las variables cuya evolu-
cion se puede asociar a la renegociacion de la
deuda fue de 4pp.

Como se anticipo, todos los determinantes de los
términos de interaccidn presentan resultados muy
proximos a cero, por lo que se juzgan irrelevantes.
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En suma, en esta etapa la viabilidad del supe-
ravit en cuenta corriente, pilar de la estabilidad
macroecondmica argentina, aparece determi-
nado en parte por la mejora en los términos
del intercambio (aunque en total, el viento de
cola suma un modesto aporte de 0,7pp.), pero
en mayor medida por el impacto de la politica
econdmica. Fundamentalmente por el aporte
del exitoso proceso de reestructuracion de la
deuda publica y privada con los acreedores ex-
tranjeros, que aportd en total 3,82pp. Por otra
parte, la ganancia de mercados de exportacion
de servicios reales estimulada por la politica
cambiaria permitié compensar en parte el efec-
to negativo de la mayor penetracién de bienes
importados, llegando a un efecto negativo to-
tal de los factores de politica de 3,6pp.).

5. Reflexiones Finales

El objetivo planteado en esta Nota Técnica
apuntaba a identificar los determinantes de
la reversion en el saldo en cuenta corriente,
y en particular a distinguir aquellos factores
vinculados al “viento de cola” de los que es-
tan mas ligados a la politica econdmica. De
la implementacion de la metodologia se des-
prende que ambos factores han sido deter-
minantes para alcanzar primero y sostener
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después un abultado superavit en cuenta
corriente.

En la primera etapa de la pos-convertibilidad
el cambio de signo en la cuenta corriente fue
posible gracias al importante aporte del dina-
mismo de los mercados externos, que pudo
ser aprovechado gracias a las mejores condi-
ciones de oferta que genero la devaluacion, y
también al impacto del incremento en el tipo
de cambio real sobre la sustitucién de impor-
taciones. Negativamente contribuyé en esta
etapa el incremento del peso de la deuda, cau-
sado por el salto en el tipo de cambio nominal,
compensado en parte por menores pagos de
intereses.

En la segunda etapa, con la consolidacion del
crecimiento, el sostenimiento del superavit es-
tuvo determinado en parte por la mejora en
los términos del intercambio, pero en mayor
medida por el impacto de la politica econo-
mica. En primer lugar, por el aporte del exi-
toso proceso de reestructuracion de la deuda
publica y privada con los acreedores extranje-
ros; y en segundo término por la ganancia de
mercados de exportacion de servicios reales
estimulada por la politica cambiaria.
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Agregados Monetarios y Tasas

de Interés Pasivas

Durante el 3° trimestre de 2010, los depdsitos
a plazo en pesos del sector privado mostraron
un incremento de $8.577 millones (+12,3%),
explicado en mayor parte por el segmento
de menos de $1 millén (54,5% del total). Las
nuevas colocaciones estuvieron concentradas
en depdsitos entre 59 y 179 dias de plazo, al
tiempo que los plazos fijos en moneda extran-
jera presentaron un leve aumento de US$ 180
millones (+3,1%).

El incremento proporcional de las colocacio-
nes a plazo mayoristas en el total de las mis-
mas indujo a la estabilidad de la tasa de inte-
rés Badlar (por depdsitos de mas de $1 milldn
de corto plazo), la cual solamente varid 13 p.b.
en el periodo, mientras que la tasa de interés
por plazo fijo minorista (menos de $100.000)
evidencid una suba de 1 p.b.

En tanto, los depdsitos a la vista en moneda
domeéstica del sector privado mostraron un in-
cremento de $5.521 millones (+5,6%).

Segun el informe de Seguimiento del Progra-
ma Monetario Tercer Trimestre de 2010 elabo-
rado por el BCRA, el saldo promedio del M2
total se ubicd hacia fines de septiembre en
$221.243 millones, lo que representd un incre-
mento interanual de 23,8%, ubicandose dentro
del rango establecido por el programa modifi-
cado en agosto de 2010.

Base Monetaria y Liquidez

La Base Monetaria (BM) experimentod en el 3°
trimestre del 2010 un aumento de $12.642 mi-
llones, registrando un alza considerablemente
superior al del 32 trimestre del 2009, cuando
se habia expandido en $673 millones. Los bi-
lletes y monedas en poder del publico eviden-
ciaron un avance de $6.119 millones, en tanto
gue las reservas bancarias (compuestas por
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efectivo en bancos y cuentas corrientes de las
entidades financieras en el BCRA) presenta-
ron un incremento de $6.522 millones.

El principal factor que tuvo incidencia expan-
siva sobre la BM fue la compra neta de divisas
por parte del BCRA, que indujo un incremento
de $14.095 millones en la liquidez doméstica.
En el mismo sentido, las operaciones de pase
con la autoridad monetaria y el sector publico
aumentaron la oferta de pesos en $5.602 mi-
llones y $5.318 millones en el trimestre, respec-
tivamente. Esto fue compensado parcialmente
por las colocaciones de Lebac y Nobac, que
conllevaron un retroceso de la BM de $12.198
millones.

Durante septiembre, la liguidez amplia de las
entidades financieras (efectivo en entidades
financieras, saldos en cuenta corriente en el
BCRA, pases netos y Lebac y Nobac, como
porcentaje de los depodsitos totales en pesos)
se ubico en un 40,3%.

Préstamos al Sector Privado
y Tasas de Interés Activas

Los préstamos totales al sector privado no fi-
nanciero (en pesosy ddlares) continuaron cre-
ciendo durante el tercer trimestre del afio, con
un incremento de $14.633 millones (+9,2%), al-
canzando un stock de $174.139 millones al 30
de septiembre, equivalente al 12,9% del PIB.

El crédito al sector privado en moneda do-
méstica mostrd un alza de $11.288 millones
(+8,2%), explicado en mayor medida por la
evolucion de los préstamos comerciales, que
se expandieron en $5.606 millones (+10,3%).
A su vez, el crédito al consumo evidencié un
alza de $4.507 millones (8,0%), en tanto que
el crédito con garantia real avanzd en $1.175
millones (+4,5%).

Por otro lado, el costo financiero evidencié una
suba de 15 p.b. en el caso del crédito comercial
y 83 p.b. para el financiamiento con garantia
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real. Los préstamos al consumo evidenciaron
un descenso de 45 p.b.

La irregularidad de cartera privada alcanzé
durante septiembre del 2010 un 2,5% del total
de las financiaciones, al tiempo que la expo-
sicion patrimonial al sector privado (cartera
irregular total - previsiones por incobrabilidad
/ Patrimonio Neto) continda en niveles negati-
vos (-4%). La rentabilidad en su conjunto me-
dida por el ROA se ubicd en 2,6%.

El mercado interbancario experimentd una
suba del volumen negociado, mostrando en
septiembre un incremento del 11,5% respecto
de junio. La tasa de interés Call avanzd en di-
cho periodo 127 p.b.
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Mercado de Cambios y Reservas
Internacionales

El resultado del Mercado Unico y Libre de
Cambios (MULC) registrd un superavit de US$
3.309 millones. El saldo de la cuenta mercan-
cias ascendié a US$ 4.263 millones, eviden-
ciando un incremento interanual de 34,1%. La
Formacién de Activos Externos alcanzd los
US$ 2.487 millones en el 3° trimestre del ano,
presentando un descenso del 16,6% respecto
del mismo periodo de 2009.

Las reservas internacionales presentaron un au-
mento de US$ 1.885 millones, alcanzando hacia el
30 de septiembre un stock de US$ 51125 millones.
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PRINCIPALES INDICADORES DE DINERO Y BANCOS

2003 - 2007 1 os V09 110 nio 1 10

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

Reservas Internaciconales (en Délares) 47789 45.347 47918 50.522
Base Monetaria 100.116 105.836 120.424 135.718
Circulacién Monetaria 73.866 82.287 94.314 104.820
En Publico 66.768 73.566 83.843 93.513
En Entidades 7.072 8.721 10.472 N.307
Cuenta Corriente en el BCRA 26.250 23.549 26.110 30.897
Lebac v Nobac 49,369 35513 44286 52.078
Stock de Pases con el BCRA - Activos 251 283 10 o]
Stock de Pases con el BCRA - Pasivas 8.738 11.849 13.8086 13.889
Préstamos al Sector Privado 118.993 134.082 141.772 164.575
En Moneda Nacional 100.659 N2.933 121.189 140370
Consumo 38.312 43.563 49.594 56.594
Comarciales 39.532 44599 46.551 57159
Hipotecarios 15.970 17.841 17.872 18.5599
Prendarios 6.846 6.930 7173 8.018
En Moneda Extranjera (en Ddlares) 5.795 5522 5.361 6.141
Depdsitos del Sector Privado 161.600 178.431 198.023 223.921
En Mcneda Nacional 138.425 140.448 159.287 180184
Cuenta Corriente 37603 39.104 45.609 52.556
Caja de Ahorro 33130 35.955 40.146 45,598
Plazo Fijo 60.674 58.488 66.057 74.024
Otros 7.018 6.900 7475 8.006
En Moneda Extranjera (en Ddlares) 7.318 9.916 10.089 1.098
Agragados Monetarios Totales
M1 (ByM + Cta Cte en Pesos) 121.479 137.304 157.318 169.081
M2 (M1 + Caja de Ahorro en Pesos) 158.01 176.240 201574 218.764
M3 (ByM + Depdsitos Totales en Pesos) 261.793 275.516 307.978 359.202
M3* (ByM + Depdsitos Totales
en Pesos y Délares) 288039 317.794 352.750 417605
Agragados Monetarlos Privados
M1 (ByM + Cta Cte Priv en Pesos) 104.391 N2.364 129.453 146.069
M2 (M1 + Caja de Ahorro Priv en Pesos) 137.521 147.820 169.599 191.667
M3 (ByM + Depdsitos Privados en Pesos) 205.213 214.201 243131 273.697
M3* (ByM + Depdsitos Totales
en Pesos y Dolares) 228.388 249.431 281.867 317.434
2 TASAS DE INTERES
Nominal Anual
Lebac 90 dfas nz 144 12,2 122
Pases Pasivos 1dfa 89 9,7 9,0 9,0
Interbancaria - Call 10,0 9.8 B6 93
Badlar 13,5 12,7 9.6 10,4
Plazo FEO < $100 mil 10,5 n3 39,0 8,0
Prime (2) 19.5 15,0 10,5 10,6
Tasas de Interés Activas
Consumo 29,4 331 31,2 29,5
Comaerciales 20,4 20,7 17.6 16,6
Hipotecarics 12,9 4.0 13,3 14,1
Prendarics 176 21,0 176 17,2
3 INDICADORES DE SOLIDEZ DEL SISTEMA
FINANCIERO
En Porcentaje
Liquidez 27.9 3Q1 309 288
Crédito al Sector Publico 128 13,7 14,1 13,0
Irregularidad de Cartera Privada 31 38 34 27
Exposicién Patrimeonial al Sector Privado =33 -22 -3,2 -39
ROA 1.6 2,2 2.2 25
Integracicn de Capital 16,8 178 18,9 178
Posicién de Capital 80,0 82,3 100,0 88,0

(1)Excepto indicacién contraria.

(2) A partir de 2009 corresponde a la tasa de interés por adelantos en cuenta corriente en moneda nacional hasta 7 dias

de plazo desde $10 millones

Fuente: BCRA
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Politica Monetaria no Convencional

Participaron en la elaboracion de esta Nota Técnica, Juan Cuattromo

1. Introduccidén

La inesperada magnitud y persistencia de la
crisis financiera de 2007-2008 generd a nivel
global importantes respuestas de politica eco-
ndmica que tuvieron por objeto morigerar el
impacto de la misma sobre el funcionamiento
de los mercados globales y preservar asi los
niveles de actividad econdmica y ocupacion.
La politica monetaria no escapd al campo de
accion de los distintos paises. En vista de la
dimensién de la disrupcidn financiera, los prin-
cipales bancos centrales del mundo aplicaron
una serie de medidas novedosas que no mues-
tran precedentes en la historia econdmica re-
ciente (de los paises desarrollados al menos)
por la magnitud, la velocidad de respuesta y la
amplia variedad de instrumentos utilizados.

Esta bateria de medidas “inusuales” para el
marco teodrico vigente en los afos previos al
colapso financiero implicaron la caracteriza-
cion de tales instrumentos como “no conven-
cionales” por un vasto y creciente cuerpo de
literatura que ha surgido en los ultimos dos
afos. Dentro de esta caracterizaciéon han cai-
do todas las instancias de politica monetaria
distintas a la habitual practica de administra-
cion de una tasa de interés de corto plazo, tal
como dictaba el “consenso” académico, que
se encontraba ampliamente difundida entre
los principales bancos centrales del mundo
durante los afios previos a la crisis (Woodford,
2008; Blanchard, 2008; Alessina y Stella,
2010).

Dicho paradigma asume que la politica mone-
taria tiene la finalidad de atender a las fluctua-
ciones ciclicas normales de la economia con el
objetivo primordial de contener las presiones
inflacionarias, dado que, segun esta postura,
la estabilidad de precios es condicidén nece-
saria para propiciar el crecimiento econdmico
en el largo plazo. Considerando la ampliacion
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de los instrumentos empleados por los ban-
cos centrales que siguid al advenimiento de la
crisis, varios autores trataron de dar cuenta de
los nuevos mecanismos de transmision de la
politica monetaria que fueron puestos en fun-
cionamiento vy la posible efectividad de estas
nuevas medidas de politica.

El presente documento pretende ser una re-
sefa de los principales cambios que se re-
gistraron en los procedimientos de la politica
monetaria en vista del colapso financiero in-
ternacional, a la vez que se discute la efectivi-
dad de los nuevos mecanismos de transmision
gue subyacen a las medidas de politica y las
perspectivas de las mismas para el corto pla-
zo. El resto del trabajo se encuentra organi-
zado de la siguiente manera. En la seccion 2°,
se presentan los principales antecedentes en
materia de instrumentos y objetivos de la po-
litica monetaria con el propdsito de entender
por qué las medidas de politica implementa-
das por algunos bancos centrales fueron de-
nominadas como novedosas. En la seccion 3°,
se efectla una primera aproximaciéon al con-
cepto de politica monetaria “no convencional”
y se define una tipologia para la clasificacion
de la misma. En la seccién 4°, se repasan las
principales medidas adoptadas por la Reserva
Federal de Estados Unidos en materia de po-
litica monetaria que pueden ser denominadas
como “no convencionales”. En la seccién 5°,
se analiza la literatura que surgid con el obje-
tivo de incluir en el marco analitico vigente las
nuevas medidas de politica monetaria adopta-
das con la crisis, asi como estudiar el grado de
operatividad de los distintos canales de trans-
mision de la politica monetaria en vista de los
acontecimientos recientes. En la secciéon 6°, se
analizan las perspectivas de la nueva ronda de
flexibilizacidon monetaria anunciada por la Fed
a principios de noviembre de este ano. Final-
mente, en la seccidn 7°, se presentan algunas
reflexiones finales.
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2. Un poco de Historia

Entendidas en términos amplios, las acciones
de politica monetaria no son mas que cambios
en la composicion y/o el tamafio de la hoja
de balance de la autoridad monetaria, desti-
nados a afectar los precios y cantidades del
sistema financiero y de las carteras privadas
en general.l A partir de la segunda posguerra,
las herramientas y los objetivos de la politica
monetaria mostraron cambios recurrentes,
adecuandose a la evolucidén de las circunstan-
cias de la economia mundial y al paradigma
tedrico vigente.

Borio y Lowe (2004) presentan una descrip-
cion de las diferentes etapas que signaron el
accionar de la politica monetaria durante di-
cho periodo.2 En las décadas de 1950 y 1960
se asistid a lo que los autores denominaron el
“auge del crédito”. Las restricciones a las tasas
de interés y a las cantidades de las hojas de
balance del sistema financiero, asi como la im-
plementacion de programas de distribucion del
crédito y politicas de administracion de la de-
manda, eran practicas de uso difundido en pai-
ses como EE.UU., Japdn y Europa Continental.

Por otro lado, la década de 1970 se caracterizo
por el “auge del dinero”, ya que los hacedores
de politica comenzaron a aplicar programas de
metas sobre el crecimiento en las cantidades
de dinero. El fuerte aumento en el precio del
petrdleo y las consecuentes presiones inflacio-
narias que afectaron a los paises desarrollados
acentuaron la busqueda de un ancla nominal
gue se encuentre bajo el control directo de la
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autoridad monetaria. Estos programas de me-
tas cuantitativas, de ascendencia monetarista,
estaban basados en el supuesto de estabilidad
de la demanda de dinero, de modo tal que la
funcidn primordial del banco central consistia
en alinear las necesidades de liquidez del pu-
blico (demanda de dinero) con la oferta mo-
netaria bajo el supuesto de que todo aumento
(exdgeno) en la oferta de dinero que supere el
de la demanda genera inflacion.

A partir de la década de 1980, el boom de las
innovaciones financieras y la liberalizaciéon
irrestricta de los mercados a nivel global soca-
varon la base de sustentacidon del monetaris-
mo, dado que la volatilidad inducida sobre la
demanda de dinero dificulté ostensiblemente
el procedimiento de adecuaciéon entre oferta
y demanda de dinero.3 Estas circunstancias
contribuyeron al surgimiento de importantes
cambios en las herramientas de politica mone-
taria, que comenzod a volcarse gradualmente a
la administracion de una tasa de interés parti-
cular (denominada “de referencia”) por parte
de los bancos centrales.

El procedimiento estdndar de gestién de las
tasas de interés consiste en la fijacion de una
meta para una tasa de interés de corto pla-
zo del mercado monetario interbancario, que
es alcanzada por medio de operaciones de
mercado abierto efectuadas por la autoridad
monetaria.4 Dado que la tasa de interés inter-
bancaria representa el costo de oportunidad
de acumular reservas bancarias y que, por de-
finicion, el banco central posee el monopolio
de la oferta de las mismas, en circunstancias
normales la autoridad monetaria cuenta con

1 Si bien esta ultima resulta la practica habitual, es de destacar que en circunstancias especificas el sector
publico no financiero puede estar involucrado en la estrategia de politica monetaria, como se verd mas
adelante para el caso de la Reserva Federal de Estados Unidos.

2 Gj bien esto resulta un ejercicio infructuoso en vista de las no linealidades que subyacen a los cambios
en los procedimientos de la politica monetaria en los Ultimos sesenta afos, ésta resefa se establece uni-
camente con fines orientativos y con el objetivo de abordar mas adelante el actual proceder de la politica
monetaria.

3 La denominada endogeneidad del dinero no es nueva, sino que tiene larga data en la historia de la teoria
monetaria. Sin embargo, sélo en los ultimos afios esta formulacidén ha retomado algun papel relevante
para la teoria econdmica dominante.

4 En lineas generales, se entiende por operaciones de mercado abierto a transacciones mediante las cua-
les un banco central y los bancos comerciales intercambian activos con distinto nivel de liquidez, como
por ejemplo titulos publicos y reservas bancarias.
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amplios grados de libertad para controlar esta
tasa de interés de corto plazo.>

Por intermedio de operaciones de arbitraje,
las modificaciones en la tasa de interés de cor-
to plazo se traducirian en cambios en el resto
del espectro de tasas de interés de la econo-
mia, influyendo en las decisiones de consumo
e inversion del sector privado y afectando a
la demanda agregada, de modo de moderar
las fluctuaciones del ciclo econdmico. Durante
las ultimas dos décadas, surgieron varias ex-
periencias de regimenes monetarios que uti-
lizaron como instrumento la tasa de interés y
fijaron metas numéricas para la inflacién (in-
flation targeting), que parecieron relativamen-
te exitosos en el objetivo de la contencidn in-
flacionaria.6

En los afos previos a la crisis, las discusiones
de politica monetaria tanto en el ambito aca-
démico como en el de la practica se vieron en-
marcadas en este esquema de tasa de interés
de referencia como mecanismo para controlar
las presiones inflacionarias y el ciclo econémi-
co. Si bien existia un claro consenso respecto
de la herramienta adecuada para llevar ade-
lante la politica monetaria, se plantearon cier-
tas dudas respecto del alcance y la potencia
de la misma.

Por ejemplo, ciertos autores destacaron que la
persistencia de inflacion baja y estable, prin-
cipal objetivo de la politica monetaria, puede
[levar a que los indices de precio no sean capa-
ces de identificar fuentes de fragilidad finan-
ciera (o que lo hagan con cierto rezago) que
si pueden reflejarse en el crecimiento excesivo
del crédito y/o del precio de los activos finan-
cieros. De este modo, la politica monetaria de-
beria de atender y reaccionar a las sefales del
mercado de crédito y otros activos financieros

ademas de aquellas provenientes del mercado
de bienes (Bordo y Jeanne, 2002; Leijonhu-
fvud, 2007).

Este debate respecto del rol de la politica mo-
netaria en el seguimiento de los ciclos de cré-
dito ocupa hoy un espacio central. El adveni-
miento de la crisis internacional y las medidas
de politica implementadas por los principales
bancos centrales del mundo indujeron abrup-
tos cambios tanto en la composicién como en
el tamafo de su hoja de balance que no nece-
sariamente tuvieron como meta intermedia la
afectacion de la tasa de interés de referencia,
lo que significd un vuelco fundamental en el
paradigma instrumental vigente.

Mas especificamente, se observd que los di-
ferentes bancos centrales a lo largo del mun-
do respondieron a los impulsos recesivos de
la crisis global con herramientas novedosas e
idiosincraticas cuyo objetivo excedié amplia-
mente el control inflacionario.

3. Politica Monetaria “No
Convencional”

Borio y Disyatat (2009) definen a la politica
monetaria no convencional o “de hoja de ba-
lance” como un procedimiento mediante el
cual un banco central busca afectar las con-
diciones financieras amplias de manera mas
directa, por medio de cambios sustanciales
en su hoja de balance, en términos de tamano,
composicion y perfil de riesgo.

Sin embargo, la diferencia fundamental res-
pecto de la politica de tasa de interés de cor-
to plazo radica en el hecho de que la politica
monetaria no convencional busca establecer
metas sobre segmentos que exceden al mer-

5 El hecho de que el banco central pueda ejercer este control sobre los precios y/o cantidades del mercado
interbancario resultara crucial mas adelante para la definicion de politica monetaria “no convencional”.

6 Al respecto, Vega y Winkelried (2005) presentan evidencia a favor de la hipdtesis de que las metas de
inflacion inducen una reduccién en el nivel y la volatilidad de la inflacion. Cecchetti y Ehrmann (2002) en-
cuentran que aguellos bancos centrales que aplicaron metas de inflacion tendieron a reducir la volatilidad
de la inflacidn, pero a costa de incrementar la volatilidad del producto y del empleo.
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Tabla 1

Dinero y Bancos

IMPACTO EN LA HOJA DE BALANCE DEL SECTOR PRIVADO

Cambio de la Exposicion
a Moneda Extranjera

Segmento Tipo de cambio L ¢
Meta del Administracion de deuda
Mercado y cuasi-deuda publica

Crédito privado

Reservas bancarias

¥ Politica de tipo de cambio;
¥ % Politica de administracion de deuda y cuasi-deuda publica;
* %K Politica de crédito privado.
Fuente:Borio y Disyatat(2009)

cado interbancario y sobre los cuales el banco
central, en general, posee un menor control.”

En la Tabla 1 se presenta la tipologia propues-
ta por los autores para clasificar las distintas
medidas no convencionales aplicadas por los
principales bancos centrales durante la recien-
te crisis.

Los distintos tipos de politica estarian carac-
terizados por: (@) el impacto en la estructura
de la hoja de balance del sector privado; (b) el
segmento meta del mercado. Al mismo tiem-
po, se distinguen cuatro categorias amplias de
politicas de hoja de balance: politica de tipo de
cambio, politica de administracion de deuda
(y/o cuasi-deuda) publica, politica de crédito
privado (sobre segmentos especificos de acti-
vos privados) y politica de reservas bancarias.

Corresponden algunas consideraciones respec-
to de dicha clasificacion. En primer lugar, las ca-
tegorias mencionadas en el parrafo anterior no
resultan de ningun modo excluyentes entre si.
De hecho, como se verd mas adelante, la politi-
ca aplicada por la Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed) - sobre todo luego de la caida del
banco de inversion Lehman Brothers - estuvo
signada por importantes cambios en las reservas
bancarias que tuvieron como correlato politicas

Cambio en la Composicion Cambio en los Perfiles

de la Deuda del Sector de Deuda Intra

Publico Sector Privado y
Sector Privado/Publico

x %

* X %

de crédito privado y politicas de administracion
de la deuda publica.

En segundo término, acciones de politica mo-
netaria como la intervencion cambiaria resul-
tan en la actualidad practicas habituales de
varios paises, como es el caso de Argentinay
algunos paises asiaticos como Corea del Sur,
Tailandia y China.8 Para estos bancos cen-
trales, la politica monetaria orientada a es-
tablecer algun tipo de meta sobre el tipo de
cambio no tendria, en el sentido estricto de
la expresidon, componente “no convencional”
alguno.® De hecho, la intervencion cambiaria
es un practica ineludible en paises con regi-
menes de tipo de cambio administrado que,
ademads, es acompafada habitualmente por
politicas de esterilizacion que utilizan instru-
mentos de deuda y cuasi-deuda publica con el
objetivo de contrarrestar el efecto monetario
de las compras/ ventas de moneda extranjera
por parte de la autoridad monetaria.

Tercero, y como se verd en la préoxima seccion,
las operaciones de politica monetaria no con-
vencional tienen fuertes implicancias en materia
fiscal, de modo tal que para estudiar los efectos
de la misma es necesario considerar la posicion
consolidada de los sectores publico financiero
(banco central) y no financiero (Tesoro).

7 De hecho, cualquier segmento sobre el cual el banco central no posea el monopolio de la oferta o de la
demanda de un activo (como si es el caso de las reservas bancarias) es susceptible de ser menos contro-
lable por parte de la autoridad monetaria.

8 Para un analisis sobre las razones que motivan la politica de intervencién cambiaria véase Levy-Yeyati, E.
y Sturzenegger, F. (2007).

9 Sin embargo, esa seria la denominacion que recibiria en virtud de la tipologia presentada mas arriba, que
considera “no convencional” a todo politica que exceda a las operaciones realizadas por el banco central en
el mercado interbancario.
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Finalmente, estas nuevas medidas reabren la
discusidon respecto de los canales de transmi-
sidn de la politica monetaria. En lineas gene-
rales, es posible considerar dos mecanismos
diferenciados por medio de los cuales los
cambios en la hoja de balance de la autoridad
monetaria se traducirian en modificaciones en
los precios y cantidades de la cartera del sec-
tor privado.

El primero de ellos puede denominarse canal
de sefalizacion (signalling): el anuncio de que
el banco central estd preparado para partici-
par en operaciones que involucran activos ili-
quidos puede apuntalar la confianza de los in-
versores en dicho activo, reduciendo el premio
por iliguidez, estimulando el nivel de transac-
ciones y afectando positivamente el precio del
mismo. En segundo lugar, se encuentra el ca-
nal tradicional de balance de portafolios (por-
tfolio-balance): cuando los activos (y pasivos)
son sustitutos imperfectos, los cambios en la
oferta relativa inducida por las operaciones
del banco central afectan la composicion de
las carteras del sector privado y pueden alte-
rar el comportamiento del publico en general.

En todo caso, y como se menciona mas arriba,
la dindmica de la crisis y la imposibilidad de
continuar utilizando la tasa de interés (por ha-
ber llegado a un limite inferior cercano a 0%10)
como instrumento primordial en el accionar de
la autoridad monetaria, ha generalizado el uso
de instrumentos novedosos, aln cuando per-
siste el gran desafio de estas herramientas de
politica no convencionales: el menor control
sobre los instrumentos relevantes que posee
el banco central en relacion al manejo de la
tasa de interés nominal de corto plazo.

4. La respuesta de la Reserva Federal

Las medidas de politica monetaria no conven-
cionales no resultaron Unicamente patrimonio
del banco central de Estados Unidos, sino que
gran parte de los bancos centrales del mun-
do actuaron en esta direccion. Por ejemplo, el

Banco de Inglaterra (BoE) o el Banco Central
Europeo (BCE) tomaron medidas de natura-
leza similar para enfrentar los problemas de
solvencia gestados en el sector privado con
el estallido de la crisis (Lenza, Pill y Reichlin,
2010). No obstante, el caso de la Fed resulta
suficientemente ilustrativo dada la variedad vy
magnitud de las operaciones instrumentadas
en los ultimos afos.

En términos del impacto que tuvieron las medi-
das de politica monetaria sobre el tamafo y en
la composicidn de la hoja de balance de la Fed,
es posible distinguir dos etapas bien diferencia-
das (Lavoie, 2010). Luego de las primeras sefia-
les de deterioro en las condiciones del mercado
financiero, en septiembre de 2007 la Fed imple-
menta la primera de una serie de reducciones en
la tasa de interés interbancaria (conocida como
Fed Funds Rate), que constituye su instrumento
convencional de politica monetaria.

En el marco de diferentes medidas tempora-
rias de inyeccion de liquidez, ! la Fed instru-
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10 Existen trabajos recientes que buscan explorar este punto. Por ejemplo, recientemente Eggertsson y
Krugman (2010) analizan el impacto de un shock de desapalancamiento sobre la efectividad de la politica

monetaria.

T Ver Nota Técnica 2 del Informe Econdmico Trimestral N2 65.
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menta la Term Auction Facility (TAF), que con-
sistié en lineas de crédito colateralizadas por
un periodo de 1T a 3 meses, mucho mas largo
gue lo usual. Hasta septiembre de 2008 la Fed
neutralizd el efecto expansivo de esta ope-
ratoria por medio de la venta de Treasuries 'y
operaciones repo, de modo tal que el tamano
del balance de la Fed se mantuvo practica-
mente inalterado (ver Grafico 1) aunque dados
los cambios en su composicion, si se produjo
un aumento de la liquidez en el activo de las
entidades financieras (al menos, en el corto
plazo).12

Con la caida de Lehman Brothers y el salva-
taje de la aseguradora American International
Group (AIG) en septiembre de 2008, los ban-
cos redujeron drasticamente su propension a
prestarse entre si y la demanda de reservas
(depdsitos de las entidades financieras en la
Fed y que constituyen su principal resguardo
de liquidez) crecid precipitadamente.

En este contexto de virtual congelamiento en
el mercado interbancario, la Fed inyectd me-
diante el Treasury Supplementary Financing
Program (SFP) enormes cantidades de liqui-
dez, adquiriendo Mortgage Backed Securities
(MBS) vy Commercial Papers (CP) (estos ulti-
mos por intermedio del programa Commercial
Paper Funding Facility (CPFF)) creando en si-
multdneo un aumento precipitado en el nivel
de reservas bancarias.!3 De este modo, la Fed
adquirié en su activo los activos considerados
toxicos por el mercado, emitiendo a cambio
dodlares con el objetivo de recomponer la base
de capital de las entidades financieras'4.

Como se advierte en el Grafico 1, esta vez el

Dinero y Bancos
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activo y el pasivo de la Fed crecieron marca-
damente, dado que el incremento en las te-
nencias de activos privados no fue compensa-
do por la reduccién de las tenencias de activos
publicos (Treasuries). La diferencia en el creci-
miento de ambas partidas tuvo como correlato
un incremento sin precedentes en los pasivos
de la autoridad monetaria, sobre todo en las
reservas bancarias, que aumentaron en pocos
meses en mas de 100 veces (ver Grafico 2).

En este contexto de incertidumbre respecto
de los niveles de solvencia sistémica, la Fed
parecid evidenciar notables dificultades para
adecuar la oferta de reservas bancarias a una
inestable demanda del mercado, lo cual se tra-

12 Esta primera respuesta de politica descansaba en la creencia de que la crisis que enfrentaba el sistema
financiero de EE.UU. era de liquidez y no de solvencia. En efecto, el objetivo de la TAF fue incrementar de
modo transitorio la posicion de liquidez de los bancos para superar las condiciones de estrés del mercado
financiero.

13 Los Mortgage Backed Securities (MBS) son obligaciones de deuda que representan un reclamo sobre
la liguidez de pools de préstamos hipotecarios. Habitualmente, se encuentran relacionados con propieda-
des residenciales. Los Commercial Papers son notas de corto plazo emitidas por las corporaciones. Los
vencimientos son de hasta 270 dias, pero su promedio es de 30 dias. Las empresas utilizan esta opcién,
generalmente, para financiar transacciones corrientes, siendo ésta una alternativa menos costosa que un
préstamo bancario. Ver Nota Técnica 2 del Informe Econdmico Trimestral N2 65.

14 Este efecto monetario fue neutralizado parcialmente por medio licitaciones de Treasuries efectuadas
por el Tesoro, que fueron adquiridos por el sector privado.
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dujo en un menor control efectivo en la tasa de
interés de politica. Desde el 15 de septiembre
(quiebra de Lehman Brothers) hasta el 17 de
diciembre de 2008, la tasa Fed Funds efectiva
se ubicé en mas de un 90% de la ocasiones
por debajo de su meta. Como se observa en
el Grafico 3, el propdsito de reducir esta bre-
cha, implicd que entre octubre y diciembre de
2008 la Fed transitara por distintos esquemas
de administracién de tasas de interés.!S> Asi, a
partir del 6 de octubre comenzdé a remunerar
las reservas bancarias con el objetivo de evitar
una excesiva caida de la Fed Funds por debajo
de su target, operando de facto en un sistema
denominado corridor (corredor).16

Luego, desde el 6 de noviembre y hasta el 16
de diciembre, la Fed establecid un sistema del
tipo floor, en el cual la meta de la Fed Funds
se ubica en el mismo nivel que la remunera-
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cion a las reservas. Finalmente, a partir del 17
de diciembre, la Fed reconocid su incapacidad
de llevar adelante un control preciso de la Fed
Funds, anunciando que la misma se ubicaria
en un intervalo de O - 0,25%. Lavoie (2010),
sostiene que este fendmeno de tasas efectivas
reducidas responde a que no todos los parti-
cipantes del mercado Fed Funds son elegibles
para recibir un interés por la tenencia de reser-
vas, lo que implica un menor poder de nego-
ciacion para los mismos y lo que a su vez los
lleva a percibir un menor interés por su exceso
de reservas.l”

A partir de mediados de diciembre, la diferen-
cia existente entre el target de la Fed Funds
y su nivel efectivo se redujo sustancialmente
hasta alcanzar niveles aceptables desde un
punto de vista histdrico (ver Grafico 3). Asi-
mismo, desde el 2° trimestre de 2010 se ob-
serva cierto estancamiento en el crecimiento
del tamario del balance de la Fed,'8 junto con
la progresiva cancelacion de una porcion rele-
vante de las lineas de crédito TAF y CPFF. No
obstante, instrumentos como los MBS repre-
sentan mas del 45% del activo de la Fed hacia
principios de noviembre de 2010.

5. Literatura Reciente

Estos acontecimientos sin precedentes en la
historia econdmica reciente crearon la nece-
sidad de adecuar el marco conceptual para el
analisis de la politica monetaria que, como se
mencionod con anterioridad, estaba dominado
por un esquema en el cudl el banco central
debia decidir respecto del nivel de una tasa
de interés nominal de corto plazo, alcanzado
mediante sencillas operaciones de mercado
abierto que involucraban deuda o cuasi-deu-
da publica y reservas bancarias. Este esquema
analitico era utilizado tanto por los adherentes

5 La tasa de interés Lend que aparece en la tabla del Grafico 3 es aquella que aplica para lineas de crédito
otorgadas por la Fed a las entidades financieras con problemas de liquidez. El hecho de que se ubique por
encima de la Fed Funds resalta el caracter punitorio de la misma.

16 Esta denominacién responde al hecho de que la tasa de interés Fed Funds deberia de ubicarse en algun
punto intermedio entre la tasa de interés /lending y la remuneraciéon de las reservas.

7 Ejemplos de esto ultimo son las entidades Fannie Mae y Freddie Mac.

18 Aunque recientemente la Fed anuncié una nueva ronda de expansidn en su hoja de balance (vedse la

seccion VD).
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a la vision denominada como “nuevo consen-
so” (véase Woodford, 2003 6 Weber, 2006),
como por los partidarios del “dinero enddge-
no” (véase por ejemplo a Wray, 2007 o Lavoie,
2010).19

Entre los principales exponentes de la visidn
del “nuevo consenso”, Curdia y Woodford
(2010) fueron de los primeros en adecuar el
marco analitico de equilibrio general dinami-
co estocastico (o DSGE por su sigla en inglés)
para el tratamiento de las nuevas medidas de
politica monetaria. Los autores sugieren que la
falta de andlisis sobre los efectos que el tama-
Ao y la composicidon en la hoja de balance del
banco central pueden tener en el modelo ma-
croecondmico estandar radica en la conocida
hipdtesis de la irrelevancia desarrollada por
Wallace (1981). Segun esta ultima, el precio de
mercado de un activo viene dado por el valor
presente de los flujos de ingresos que se espe-
ra obtener por la posesion del mismo. En tanto
gue el intercambio de activos que se da entre
el banco central y el sector privado no afecte
la magnitud real de los recursos disponibles
para el consumo en cada uno de los estados
de la naturaleza posibles, no existe razdén para
suponer un cambio en el precio de los activos
(Wallace, 1981).

Para dar cuenta de los efectos reales de las po-
liticas de hoja de balance, Curdia y Woodford
(2010) desarrollan un enfoque en base a imper-
fecciones en los mercados financieros dentro
de un marco analitico consistente con el de-
sarrollado por el “nuevo consenso”. La premi-
sa basica del trabajo es el rechazo al canal de
transmisiéon portfolio-balance que descansa en
el supuesto de que las operaciones de merca-
do abierto del banco central afectan los precios
relativos de los activos involucrados.

Para entender mejor este punto, considérese
por ejemplo las compras selectivas de activos
MBS efectuadas por la Fed luego de la caida
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de Lehman Brothers. Para la visidon portfolio-
balance, el incremento de la demanda de MBS
por parte de la Fed induce un incremento en
el precio relativo de este activo y una caida en
el rendimiento actual. Por el contrario, para la
hipodtesis de irrelevancia, en tanto no cambie
el valor presente de los flujos esperados de di-
cho activo, el intercambio de activos entre el
banco central y el sector privado no tendria
porque afectar el precio del mismo.

La razén de esto ultimo es sencilla. El hecho de
que la Fed incremente su tenencia de activos
MBS no cambia la exposicién al riesgo de no
pago que enfrenta el conjunto del sistema. De
hecho, una situacidon de default de hipotecas
que afecte negativamente los flujos a deven-
gar por los MBS en cartera del banco central,
induciria pérdidas en la hoja de balance de la
autoridad monetaria que serian trasladas al Te-
soro. A su vez, el Tesoro deberia incrementar
los impuestos para sostener un nivel de gas-
to dado, motivo por el cual el sector privado
terminaria absorbiendo las pérdidas. En tales
circunstancias, el publico tenedor de MBS no
estard dispuesto a aceptar hoy un descenso en
el rendimiento del activo, en vista de la posi-
bilidad de tener que hacer frente a eventuales
incrementos de impuestos en el futuro.20

Las derivaciones de esta hipodtesis no son tri-
viales: ni el tamanfo ni la composicion del balan-
ce del banco central importan en la determina-
cion de precios y cantidades, o dicho de otro
modo, las operaciones de mercado abierto no
deberian tener efectos sobre las decisiones del
sector privado. De este modo, la hipdtesis de
irrelevancia implica la inoperancia absoluta de
la politica monetaria en la determinacion del
equilibrio macroeconémico.2! Sin embargo,
para la validez de la misma es necesario hacer
uso de dos supuestos clave, a saber: (a) los
activos son valuados Unicamente por su retor-
no pecuniario; (b) todos los inversores pueden

9 véase por ejemplo Fontana y Palacio Vera (2005) y Fontana (2006) para una caracterizacién de estas

dos corrientes tedricas.

20 Notese que la analogia de este razonamiento con el de la hipdtesis de equivalencia ricardiana es direc-

ta.

21 En otros términos, la hipdtesis de irrelevancia implica que las operaciones de mercado abierto no tienen
efecto alguno sobre el crecimiento del producto y/o la dindmica de los precios.
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comprar cantidades arbitrarias del mismo ac-
tivo a los mismos precios de mercado.

En estado puro, la hipdtesis de irrelevancia
cuenta con serios problemas empiricos, dado
gue el incremento de la oferta de reservas por
parte de la Fed como resultado de compras
de mercado abierto de Treasuries no deberia
tener efecto alguno sobre los precios de estos
bonos (dejando a su vez inalterado su rendi-
miento), lo cual se contradice con la realidad,
ya que esa es justamente la practica habitual
para inducir cambios en la tasa de interés de
politica que se trasladen a modificaciones en
las tasas de interés del resto de la economia.

En el modelo de Curdia y Woodford, lo que
en realidad hace a la efectividad de las ope-
raciones de mercado abierto es la particula-
ridad de uno de los pasivos involucrados en
la transaccidn, a saber, las reservas bancarias.
El elemento clave del razonamiento es que los
bancos no demandan reservas por motivos
pecuniarios, ya que estas ultimas estan siem-
pre dominadas en rendimiento, sino porque
ofrecen otra clase de retorno, al suministrar al
tenedor servicios transaccionales.

Si bien esto ultimo implica abandonar el su-
puesto (a), la hipdtesis de irrelevancia se de-
bilita pero no se anula: cualquier operacion de
mercado abierto que no involucre cambios en
la tenencia de pasivos monetarios por parte
del sector privado mantiene inalterados los
precios de los activos, de los bienes y la asig-
nacion de recursos. Entonces, el volumen de
la oferta monetaria importa para el equilibrio
macroeconémico, pero resulta indistinta la
contrapartida contable de dicha operacién en
el balance del banco central y, por lo tanto, se-
rian irrelevantes las compras selectivas de ac-
tivos implementadas por la Fed.

Sin embargo, Curdia y Woodford muestran
qgue existe evidencia de que las facilidades de
crédito de la Fed y los programas de compra
selectivos si afectaron los precios de los acti-

vos. Para explicar este fendmeno, los autores
abandonan el supuesto (b), asumiendo que
solo ciertos especialistas tienen el experti-
se requerido para invertir en ciertos activos,
como los Commercial Papers (CP). En tal caso,
los shocks que afecten negativamente los fun-
damentos de dichos activos derivarian en un
incremento del rendimiento relativo de los
mismos. De este modo, si la Fed compra CP
en cierta magnitud no es posible que se pro-
duzca una caida de la demanda equivalente
por parte del sector privado, dado que existen
individuos que, al no poseer CP en su cartera,
no pueden reducir su exposicion a los mismos
aunque el accionar de la autoridad monetaria
afecte a la distribucidn del riesgo en los dis-
tintos estados de la naturaleza a la cual esta
sujeta la cartera del agente.

En este caso, el accionar de la Fed forzaria
una modificacion en el perfil de riesgo de la
cartera de los agentes privados, afectando los
precios relativos de los activos y rompiendo
con la hipdtesis de irrelevancia aplicada a la
politica monetaria.

Este esquema de analisis tiene implicancias
bien definidas en términos de los efectos de la
politica monetaria. La expansion de la oferta de
reservas bancarias estimula la demanda agre-
gada bajo circunstancias normales, dado que
es el medio habitual por medio del cual la Fed
controla la tasa Fed Funds, pero una vez que
la oferta de reservas es suficiente para llevar la
tasa de interés a cero, no hay razén para pensar
gue aumentos ulteriores de la oferta de reser-
vas incrementaran la demanda agregada.

Esto es asi porque una vez que los bancos
no tienen que resignar algun retorno pecu-
niario con el propdsito de acumular reservas,
no existe razén para suponer que las reservas
suministran, en el margen, algun servicio de
liquidez. De este modo las politicas de quanti-
tative easing (es decir, politicas de expansion
en el nivel de reservas bancarias) se tornan in-
efectivas del lado del pasivo cuando la tasa de
interés se encuentra cercana a cero.22

22 Borjo y Disyatat (2009) caracterizan al quantitative easing como un enfoque de politica que cuenta
con los siguientes rasgos: (a) metas explicititas para las reservas bancarias; (b) compromiso condicional
a mantener un nivel de reservas bancarias dado en el futuro; (c) incrementar la compra de activos del go-
bierno para facilitar el cumplimiento de las metas establecidas para las reservas bancarias.
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Sin embargo, alcanzado este punto la existen-
cia de segmentacidn en el mercado de acti-
VoS privados genera el espacio para que las
compras selectivas de la autoridad monetaria
afecten el precio relativo de ciertos instrumen-
tos. El saneamiento inducido en las hojas de
balance por medio de esta operatoria seria
uno de los principales canales a través de los
cuales la politica monetaria se tornaria efecti-
va, induciendo una suerte de efecto rigueza en
la cartera del sector privado.

Utilizando un enfoque alternativo, Lavoie
(2010), hace un lectura de los acontecimien-
tos recientes en materia de politica monetaria
a la luz de la hipodtesis de dinero enddgeno. Al
igual que Curdia y Woodford, el autor sostie-
ne que, en ciertas circunstancias, las tasas de
interés y la magnitud de las reservas bancarias
pueden “divorciarse” entre si, aunque los ca-
nales a través de los cuales opera la politica
monetaria serian distintos.

Por ejemplo, en un esquema floor como el
mencionado mas arriba (en el cual la tasa de
interés de referencia se fija en el mismo nivel
gue la remuneracidon de las reservas banca-
rias), una vez gque la oferta de reservas excede
a la demanda la tasa de interés de corto plazo
se mantendra en su nivel floor, y por lo tanto
sobre su meta.

En tal caso, con un nivel suficiente de exceso
de reservas, la autoridad monetaria dispondria
de dos instrumentos de politica, con cierto
grado de independencia entre si, en lugar de
uno solo, lo cual derivaria en una serie de ven-
tajas: (a) en el caso de una operacion de in-
yeccion de liquidez, el banco central no debe
neutralizar las operaciones en un sistema floor
con el objetivo de mantener inalterada la tasa
de referencia (por ejemplo, mediante la emi-
sion de cuasi-deuda), lo cudl redundaria en
una disminucion del costo fiscal; (b) haciendo
uso del sistema floor y proveyendo importan-
tes cantidades de reservas a la tasa interban-
caria vigente (que en este esquema iguala al
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rendimiento de las reservas), el banco central
colabora con la remocidn del riesgo de crédito
del sistema de pagos; (c) para los economis-
tas mainstream, la Ultima ventaja vendria dada
por el hecho de que un importante exceso de
reservas induciria a los bancos a realizar mas
préstamos.

Este ultimo punto adquiere particular relevan-
cia en términos de implicancias para la politica
monetaria. Para el autor, en el caso de la Fed la
creacidn de reservas bancarias fue el correlato
necesario de una politica de credit easing del
lado del activo.23 De hecho, la expansién de
las reservas bancarias (quantitative easing) no
habria sido en si mismo el fin ultimo de la res-
puesta de politica monetaria: ademas de que
no todo el incremento en el activo de la Fed
se tradujo en un aumento de las reservas, solo
una porcion menor del crecimiento de las re-
servas se traslado a un incremento de la oferta
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monetaria, lo que se reflejé en una fuerte caida
en el multiplicador del crédito (ver Grafico 4).

23 E| término credit easing se refiere a la provisidn de créditos a un amplio rango de entidades financieras
privadas, asi como a las compras de Treasury u otro tipo de deuda garantizada por el gobierno (Borio y
Disyatat, 2009). En esta categoria estarian incluidos los programas de crédito y las compras selectivas de
activos implementadas por la Fed, descriptos en la seccion 4.
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Parece importante remarcar que el hecho de
qgue haya regresado al centro de la escena la
discusion en torno a la efectividad del incre-
mento de la oferta de reservas bancarias como
mecanismo para favorecer la expansion del cré-
dito doméstico al sector privado no financiero
por parte de los bancos muestra que, en este
sentido, el debate cuenta con una arista con es-
caso margen no convencional o novedoso.

Respecto de esto ultimo, Borio y Disyatat
(2010), afirman que “los oficiales de prés-
tamos no realizan sus decisiones de crédito
después de chequear la posicion de reservas
bancarias de su banco en el banco central”,
agregando que “el nivel de crédito es determi-
nado por la voluntad de los bancos de ofrecer
créditos, basados en su percepcidn del trade
off entre riesgo-retorno, y por la demanda de
préstamos”. De este modo, el monto total de
crédito se determina enddgenamente por la
interaccion entre las preferencias de liquidez
de los bancos y la demanda de crédito por
parte del sector privado. En este sentido, “los
requerimientos de reservas y el grado de re-
muneracion de las mismas no son restriccio-
nes cuantitativas, sino que afectan al costo de
intermediacién” (Borio y Disyatat, 2010).

Siguiendo una linea de razonamiento similar,
Fullwiler y Wray (2010) sugieren que existen
tres motivos para pensar la inefectividad del
incremento de las reservas bancarias como
mecanismo impulsor del crédito privado. En
primer lugar, la demanda de reservas banca-
rias por parte de los bancos seria una “de-
manda derivada” de la demanda de crédito
por parte del sector privado. Segun esta pos-
tura, la manera en que un banco extiende un
crédito es creando depodsitos: las reservas
bancarias son requeridas entonces para ope-
raciones de clearing (liquidacién) o para ser
acumuladas como encaje. En segundo lugar,
el exceso de reservas bancarias con que cuen-
tan las entidades financieras en la actualidad
bastaria en si mismo para crear un volumen
de crédito de billones de ddlares, sin ser ne-
cesario un incremento ulterior de las mismas.

Finalmente, dada la fragilidad de las condi-
ciones de solvencia en las que se encuentra
todavia el sector privado de EE.UU. (que fue
de hecho una de las causantes de las crisis),
resultaria al menos problematico promover
un mayor nivel de endeudamiento de los ho-
gares y las empresas.

A diferencia de la visidn presentada por Cur-
dia y Woodford, Lavoie sostiene explicitamen-
te que la efectividad de la politica monetaria
depende de manera crucial de la demanda de
crédito, ademas de la oferta por parte de los
bancos. En este sentido, la reducida propen-
sion a prestar de las entidades financieras en
EE.UU. se veria agravada por la escasa deman-
da de crédito proveniente del sector privado,
ocasionada por el significativo deterioro de las
hojas de balance de los hogares vy la incerti-
dumbre que afecta a las decisiones de las em-
presas, lo cual impondria serias limitaciones
para que la Fed logre inducir un aumento en
la creacion privada de crédito por medio de
politicas del tipo quantitative easing.

Desde una perspectiva mas empirica, Lenza,
Pill y Reichlin (2010), encuentran que las ac-
ciones de politica monetaria no convencional
de la Fed, el Banco Central Europeo y el Banco
de Inglaterra fueron altamente efectivas a la
hora de estabilizar la contraccion de crédito
en los mercados interbancarios y la caida del
producto posterior al colapso de Lehman Bro-
thers, aunque no encuentran evidencia que
justifique efectos expansivos de las mismas.
Estos resultados parecen generar ciertas du-
das respecto del rol expansivo sobre el pro-
ducto de las politicas de expansiéon monetaria
una vez superados los episodios de mayor es-
trés financiero.

6. Perspectivas Sobre Nuevas
Rondas de Expansion Monetaria

El dia 3 de Noviembre, el Federal Open Market
Committee (FOMC)24 comprometié a la Fed
a reinvertir las ganancias derivadas de las te-
nencias de activos adquiridos en el epicentro

24 Comité a cargo de tomar las decisiones de politica monetaria de la Fed.
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de la crisis internacional y a emitir dolares adi-
cionales con el objetivo de adquirir bonos del
Tesoro de mediano y largo plazo, en vista de
los decepcionantes resultados que la politica
monetaria implementada hasta el momento ha
tenido en términos de crecimiento econdmico,
recuperacion en el nivel de empleo y sosteni-
miento de una tasa de inflacidn estable.

En conjunto, ambas medidas totalizarian unos
USD 900 mil millones de ddlares (USD 300 mil
millones en reinversiones y USD 600 mil millo-
nes de nueva emisién) equivalentes al 6% del
PIB de Estados Unidos. En el debate publico,
esta expansion monetaria ha sido denominada
como quatitative easing 2 (QE2), entendiendo
gue comprende una segunda etapa luego de
la primera ocurrida en septiembre - noviembre
de 2008 (quatitative easing 1 o QE1).

En términos de los objetivos buscados, el
FOMC postuld que esta medida pretende pro-
mover una mayor ritmo de crecimiento en la
actividad econdmica y evitar una deflacion
en los precios al consumidor. En este sentido,
parece importante resaltar los canales por los
cuales la autoridad monetaria de los Estados
Unidos busca alcanzar estos resultados (Por-
tes, 2010; Thornton, 2010):

1. Promover una caida en las tasas de inte-
rés de mediano plazo, es decir, agquellas que
pagan las familias y las empresas, de modo
tal de incentivar el consumo y la inversion
privada.

2. Inducir una devaluacion del ddélar frente
a las monedas de los principales socios co-
merciales de EE.UU., de modo tal de impul-
sar la demanda de exportaciones y fortale-
cer la posicion del sector externo

3. Favorecer una recuperacion en la hoja
de balance del sector privado mediante un
aumento en el precio de los activos finan-
cieros, lo cual impactaria positivamente en
el nivel de gasto privado por medio de una
suerte de “efecto riqueza”.

Debe advertirse rapidamente que existen im-
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portantes dudas respecto de la operatividad
del primer canal. Thornton (2010), sugiere ba-
sandose en el trabajo empirico de Gagnon et
al. (2010), que el impacto potencial del QE2
sobre las tasas de interés de mediano plazo
sea probablemente marginal y que esta mayor
disponibilidad de fondeo no tendria efectos
sobre la oferta de crédito bancario, teniendo
como destino las reservas que el sistema fi-
nanciero posee en la Reserva Federal.

Dicho de otro modo, la idea de que la ausen-
cia de crédito accesible responde a un proble-
ma de fondeo implica asumir que el escaso
dinamismo del financiamiento se explica por
problemas de oferta. Sin embargo, durante el
ultimo afo y medio, los bancos recuperaron
margenes de solvencia con reservas exceden-
te por USD 1 billéon como consecuencia de la
primera ronda de expansion monetaria: el in-
cremento de la liquidez derivado de la compra
de activos téxicos por la Fed fue absorbido en
gran medida por las entidades financieras (ver
Graficos 1y 2), que buscaban sanear sus ho-
jas de balance en vista de la elevada exposi-
cion a activos de alto riesgo, lo que generd un
derrumbe en los “multiplicadores” del crédito
(ver Grafico 4).

Asimismo, Thornton (2010) menciona que aun
cuando la medida tenga impacto sobre las ta-
sas de interés y la oferta de crédito, esto no
deberia alterar de modo significativo las deci-
siones de inversion del sector privado, ya que
estas no responden tanto a los movimientos
en la tasa de interés como a las perspectivas
respecto de la dindmica presente y futura del
crecimiento econémico.

En segundo lugar, tampoco resulta evidente
que la devaluacidon del ddlar pueda alcanzarse
con esta medida (Portes, 2010). La idea intuiti-
va que sustenta la esperada devaluacion de la
moneda es Estados Unidos se explica porque
los menores retornos de los activos financie-
ros esperados en EE.UU. inducirian la salida de
capitales, en busca de mayores rendimientos
en mercados emergentes, forzando la apre-
ciacion de sus respectivas monedas respecto
del ddlar. Sin embargo, no deberia tomarse
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como dada la respuesta de politica por parte
de paises que, por ejemplo, sigan estrategias
de crecimiento del tipo export led growth o
pretendan moderar la volatilidad de los flujos
financieros. De hecho, es posible que los hace-
dores de politica de esos paises busquen evi-
tar la apreciacion de sus monedas, lo que daria
lugar a una guerra de monedas (currency war)
que dispare sucesivas rondas devaluatorias,
bloqueando el objetivo buscado por la Fed e
impactando negativamente en el comercio in-
ternacional.

Fullwiler y Wray (2010) muestran un mayor
grado de escépticismo respecto del impacto
del QE2 sobre los flujos de capitales y los dé-
ficits de cuenta corriente. Segun los autores,
cualquier efecto del QE2 sobre el valor del do-
lar provendria de su efecto sobre las expectati-
vas. Si, como sugieren, el QE2 no tiene impac-
to alguno sobre la economia de EE.UU.,, tarde
o temprano se diluira la base de sustentacion
de la creencia de que el tipo de cambio sufrird
modificaciones. De este modo, cualquier cam-

Grafico 5
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bio en el valor del ddélar que siga al anuncio del
QE2 serd necesariamente temporal.

Por otro lado, vale la pena notar que durante las
etapas iniciales del QE1 ocurrid exactamente lo
contrario a lo que se espera del QE2: la fuerte
expansion en la Base Monetaria de EE.UU. se
dio en simultaneo a una marcada apreciacion
del dolar (ver Grafico 5), lo cual habria sido
consecuencia de la coexistencia del QE1 con el
fendmeno de flight to quality.25 En este sen-
tido, si el contexto global induce un alza en la
percepcion del riesgo, los movimientos de ca-
pitales pueden buscar refugio en el ddélar y asi
apreciarlo, independientemente del sesgo ex-
pansivo de la politica monetaria de la Fed.

Por ultimo, el impacto que las subas en la co-
tizacion de los activos puede tener sobre el
gasto privado dependerd en ultima instan-
cia la posicidon financiera de hogares, firmas
y bancos de los EE.UU. La baja en las tasas
de interés sobre los Treasuries es susceptible

Grafico 6
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25 Se denomina comunmente flight to quality al proceso de adquisicion compulsiva de activos considera-
dos libres de riesgo (como los bonos del Tesoro de EE.UU.) como respuesta a un incremento repentino en

la aversion al riesgo de los mercados.
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de incentivar la toma de posiciones de mayor
riesgo en EE.UU. (y el extranjero) con aumen-
tos en el precio de inversiones alternativas, por
ejemplo, las acciones: el incremento observa-
do entre marzo de 2009 y marzo de 2010 en

Grafico 7
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el Dow Jones implica un aumento en la riqueza
de los hogares.

Asimismo, el peso de los pagos de deuda so-
bre el ingreso personal de los hogares ha cai-
do marcadamente desde los maximos obser-
vados en los momentos pre-crisis y esta caida
no muestra signos evidentes de detencidén
(ver Grafico 6). En el mercado de deuda cor-
porativa (Grafico 7), la caida parece haberse
estancado, aunque no se perciben signos de
recuperacion en los montos operados, funda-
mentalmente, en los segmentos de ABS (As-
set-Backed Securities).

En conjunto, antes de aplicarse el QE2 el mer-
cado de crédito de EE.UU. se mostraba estan-
cado y sin signos evidentes de recuperacion,
sosteniendo el proceso de desapalancamien-
to financiero y recomposicion en la posicion
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de liquidez y solvencia de los bancos. Puede
observarse gque en linea con los diferentes de-
sarrollos tedricos mencionados en esta Nota
Técnica, la nueva ronda de expansidn moneta-
ria no pareceria inducir modificaciones sustan-
ciales sobre la dindmica actual del mercado de
crédito, ya que sus efectos sobre el volumen
de financiamiento y sus precios seria acotado
y poco significativo. En igual sentido, cabe no-
tar que si el QE2 es efectivo e induce la toma
de mayores riesgos (con menores tasas en
EE.UU. y un dodlar mas débil), los efectos so-
bre economias en desarrollo (y desarrolladas)
pueden ser no triviales, generado devaluacio-
nes preventivas y guerra de monedas.

7. Reflexiones Finales

El estallido de la crisis financiera derivd en im-
portantes respuestas de indole monetaria por
parte de los principales bancos centrales del
mundo. La dimensidn y el alcance de la dis-
rupcion financiera internacional motivaron la
aplicacion de medidas novedosas desde va-
rios puntos de vista, que alteraron de manera
significativa el marco analitico pre-existente
para el abordaje la politica monetaria.

A partir del desarrollo de la crisis, se advier-
te el surgimiento de una literatura orientada a
adecuar el esquema de analisis de la politica
monetaria a las nuevas circunstancias. Tanto la
operatividad de los mecanismos de transmi-
sion tradicionales como la efectividad de los
nuevos procedimientos de politica monetaria
sobre la economia real y financiera constitu-
yen tépicos que se discuten con recurrencia
en ambitos académicos y no académicos (ha-
cedores de politica).

En todo caso, resulta innegable que los cam-
bios inducidos por la crisis en las estrategias
de politica monetaria deben entenderse a la
luz de las innovaciones financieras que en los
ultimos anos transformaron la morfologia del
sistema financiero internacional.

En vista del anuncio de las nuevas medidas
orientadas a impulsar los niveles de actividad
en EE.UU., contrariamente a lo que podia pen-
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sar hace unos pocos afnos, la politica mone-
taria (y econdmica en general) parece estar
lejos de retirarse del centro de la escena en el
debate macroeconomico.
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

AFIP: Administracién Federal de Ingresos Pu-
blicos.

ANSeS: Administracion Nacional de la Seguri-
dad Social.

AT: Adelantos Transitorios.

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large
Amount Rate.

BCB: Banco Central de Brasil.

BCE: Banco Central Europeo.

BCRA: Banco Central de la Republica Argen-
tina.

BID: Banco Interamericano de Desarrollo.

BM: Base Monetaria. Definida como la circula-
cionmonetaria en pesos mas las cuentas co-
rrientes enpesos de las entidades financieras
en BCRA.

BODEN: Bonos del Estado Nacional.

BONAR: Bono de la Nacion Argentina en pe-
SOS.

BONAR ARG $ V: Bono de la Nacion Argenti-
na en pesos. Vencimiento 2012.

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

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

BONAR X: Bono de la Nacion Argentina en
ddlares. Vencimiento 2017.

BOJ: Banco de Japdn.

Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San
Pablo.

CABA: Ciudad Auténoma de Buenos Aires.
CBA Canasta Basica Alimentaria.

CBT: Canasta Basica Total.

CGlI: Cuenta de Generacion del Ingreso.

CIARA: Cadmara de la Industria Aceitera de la
Republica Argentina.

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

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Refe-
rencia.

CFI: Coparticipacion Federal de Impuestos.

Com. Ext.: Comercio Exterior.

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

CyE: Combustibles y energia.

DE: Derechos de Exportacion.

DGI: Direccion General Impositiva.
DGA: Direccion General de Aduanas.
DLI: Demanda Laboral Insatisfecha.
EE.UU.: Estados Unidos.

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales.

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Eco-
ndémica.




EMBI: Emerging Markets Bond Index.
EMI: Estimador Mensual Industrial.

ENGH: Encuesta Nacional de Gastos de los
Hogares.

EPH: Encuesta Permanente de Hogares.
FCIl: Fondos Comunes de Inversion.
FED: Reserva Federal de EE.UU.

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de
laReserva Federal de EE.UU.

FF: Fideicomisos Financieros.

FOB: Free on Board (Libre a bordo).
GBA: Gran Buenos Aires.

ha: Hectarea.

HICP: indice Armonizado de precios de la
Eurozona.

IBIF: Inversiéon Bruta Interna Fija.
ICC: indice del Costo de la Construccién.

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuentas Bancarias.

IED: Inversidn Extranjera Directa.
IHT: indice de Horas Trabajadas.

IILS: Instituto Internacional de Estudios del
Trabajo.

100: indice de Obreros Ocupados.

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y
Censos.

IPC: indice de Precios al Consumidor.

IPCA: indice de Precios al Consumidor Amplio
(Brasil).

IPI: indice de Precios Implicitos del PIB.

IPIB: indice de Precios Internos Basicos al por
Mayor.

IPIM: indice de Precios Internos al Por Mayor.

IPMP: indice de Precios de las Materias Pri-
mas.

IRD: Inversidn Real Directa.
IS: indice de Salarios.

ISAC: indice Sintético de Actividad de la Cons-
truccion.

1SO: indice de Salario por Obrero en la Indus-
tria Manufacturera.

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publi-
cos.

ITCRM: indice de Tipo de Cambio Real Multi-
lateral.

IVA: Impuesto al Valor Agregado.

IVF: indice de Volumen Fisico.

LATAM: Latinoamérica.

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)
LI: Linea de Indigencia.

LP: Linea de Pobreza.




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

M2 privado: Billetes y monedas mas cuasimo-
nedas en circulacidn mas cuentas corrientes
en pesos y cajas de ahorro en pesos del sector
privado.

M3: Billetes y monedas mas cuasimonedas
mas depdsitos totales en pesos.

M3*: Billetes y monedas mas cuasimonedas
mas depodsitos totales en pesos y ddlares.

MBS: Mortgage Backed Securities.

MEM: Mercado Eléctrico Mayorista.
MERCOSUR: Mercado Comun del Sur.
Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires.

MINAGRI: Ministerio de Agricultura Ganaderia
y Pesca.

MM3 / dia: millén de m3 por dia..

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario.
MOI: Manufacturas de Origen Industrial.
MOPRE: Modulos Previsionales.

MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Se-
guridad Social.

MULC: Mercado Unico vy Libre de Cambios.
n.a.: Nominal Anual.

NAFTA: Tratado de Libre Comercio de Améri-
ca del Norte.

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina).

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo.

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmico.

pb.: Puntos Basicos.

p.p-: Puntos Porcentuales.

PEA: Poblacién Econdmicamente Activa.

PIB: Producto Interno Bruto.

PJyJH: Plan Jefas y Jefes de hogar.

PM 2008: Programa Monetario 2008.

PP: Productos primarios.

Prom.: Promedio.

Prom. moév.: Promedio movil.

PRONUREE: Programa Nacional de Uso Ra-
cional y Eficiente de la Energia.

REM: Relevamiento de Expectativas de Mer-
cado.

ROA: Return on Asset.

ROFEX: Rosario Futures Exchange (Mercado
a término de Rosario).

RTA: Remuneracion al Trabajo Asalariado.

SAFJP: Superintendencia de Administradoras
Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

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

SIJP: Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones.




SIPA: Sistema Integrado Previsional Argenti-
no.

SMI: Sistema Monetario Internacional.

SPNF: Sector Publico no Financiero.

SPNF: Sector Privado No Financiero.

SMVM: Salario Minimo Vital y Movil.

TCR: Tipo de cambio real.

TI: Términos de Intercambio.

Tn: Tonelada.

TN: Tesoro Nacional.

TNA: Tasa Nominal Anual.

UCI: Utilizaciéon de la Capacidad Instalada.

UE: Unién Europea.

US$: Ddolares Americanos.

UVP: Unidades Vinculadas al PIB.

VAB: Valor agregado bruto.

Var.: variacion.

WTI: West Texas Intermediate (petrdleo de re-
ferencia en Argentina).

XN: Exportaciones Netas.




