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Estimados lectores:

Este Informe Econédmico Trimestral elaborado por la Subsecretaria de Programacién
Econdmica estd compuesto por las secciones tradicionales (Panorama Internacional,
Nivel de Actividad, Empleo e Ingresos, Finanzas Publicas, Precios, Sector Externo y Di-
nero y Bancos) y cuenta con el agregado de una nueva seccion: Coyuntura Regional.

Este nuevo capitulo del IET, que como los otros, cuenta con su respectiva Nota Técnica,
se enmarca en los esfuerzos del drea por construir una mirada conjunta de la economia
nacional en base a la condensacion del seguimiento de la coyuntura por parte tanto de
la Direccidon Nacional de Programaciéon Econdmica como de la Direccion Nacional de
Programacion Econdmica Regional. La seccidon de Coyuntura Regional procura facilitar
un examen sucinto de las cinco regiones del pais -Centro y Buenos Aires, NEA, NOA,
Nuevo Cuyo y Patagonia- mediante el seguimiento de algunas variables que permiten
conocer el desenvolvimiento socio econdmico presente en cada una de las zonas es-
pecificadas.

Adicionalmente, esta flamante seccién presenta una novedad absoluta: el Indicador
Sintético de Actividad Regional (ISAR) que estad siendo construido por nuestra area
de trabajo en un esfuerzo por contar con mas y mejores aproximaciones a la coyuntu-
ra econdmica de todo el espacio nacional, con la necesaria -pero no siempre sencilla
de lograr- mirada mas especifica sobre el territorio. El ISAR se nutre de un conjunto
de datos de rapida disponibilidad de produccion, demanda, empleo, finanzas, fiscales
y exportaciones para las provincias que conforman la regionalizacion especificada, a
precios constantes y de frecuencia trimestral. Una version mas amplia del ISAR sera
publicada periddicamente en el Informe de Coyuntura Econdmica Regional.

Desde la Subsecretaria de Programacion Econdmica esperamos que estas novedades
constituyan un aporte a la comprension de los fendmenos econdmicos y sociales de
nuestro pais, mejorando la capacidad de anadlisis, diagndstico y toma de decisiones y
profundizando la construccion de visiones rigurosas sobre el rico proceso de transfor-
macion de la Nacion del que todos somos parte.

Antonio Mezmezian
Subsecretario de Programacion Econdmica
Secretaria de Politica Econdmica

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS DE LA NACION
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Introduccién

La Economia Argentina en el Primer Trimestre

Durante el primer trimestre de 2011 la dina-
mica de crecimiento mundial se vio afectada
por la ocurrencia de dos hechos puntuales de
marcada relevancia. Por un lado, durante fe-
brero, el conflicto armado en Libia y su gene-
ralizacion a otros paises del Magreb tensiond
el mercado mundial de petrdleo con alzas de
precios y amenazas en la produccién. Por otro
lado, el terremoto que azotd a Japdn durante
el mes de marzo derrumbd la produccién in-
dustrial e interrumpiod las cadenas de suminis-
tros de insumos y la actividad econdmica en
otros paises del mundo.

En los Estados Unidos el crecimiento se desace-
lerd en los primeros tres meses del afio por el
escaso dinamismo del consumo privado y de las
exportaciones netas, a lo que se sumo la fuerte
contraccion del consumo publico en linea con
el ajuste fiscal impulsado por la administracion
central. En este contexto, y pese a que la tasa de
desempleo se mantuvo en tasas histéricamente
altas, se ha manifestado preocupacion de parte
de la autoridades respecto de la aceleracion en
las tasas de inflacion, lo que sugiere que la etapa
de politicas expansivas para lidiar con la crisis
estaria llegando a su fin.

Europa mantiene una dindmica de crecimien-
to altamente heterogénea y financieramente
inestable lo que induce una creciente incerti-
dumbre respecto de la sostenibilidad de la re-
cuperacion econémica. Alemania y en segun-
do lugar Francia impulsan el crecimiento de la
Eurozona, mientras que Espafa e Italia mos-
traron crecimientos mediocres. Irlanda no lo-
gro crecer, y Portugal y Grecia registraron cai-
das en el producto. La creciente incertidumbre
respecto de la capacidad de pago de estos ul-
timos paises generd diferentes instancias de
negociacidn entre los lideres de los paises de
la Unidn Europea, aungue la solucién defini-
tiva al problema de la deuda parece todavia
lejos de lograrse. Al igual que en el caso de
EEUU, la aceleracién en los precios al consu-
midor observada en la regidn y la preocupa-
cion mostrada por las autoridades del Banco
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Central Europeo respecto de esta dinamica
parece indicar que, aungue aun no existan sig-
nos evidentes de recuperacion sostenida, las
politicas anticiclicas se han agotado.

En contraste con las bajas tasas de crecimien-
to observadas en los paises desarrollados, las
economias emergentes mantuvieron ritmos de
crecimiento elevados, aunque en algunos ca-
sos se registraron indicios de desaceleracion
en la tasa de expansion del producto. Destaca
el caso de Brasil, gue desacelerd rapidamente
su crecimiento respecto de lo observado en
los trimestres pasados, en un contexto en el
que las nuevas autoridades indicaron que ante
la presencia de presiones inflacionarias se sos-
tendria el sesgo contractivo de las politicas
monetarias y fiscales. Contrariamente, Chile,
Peru y Uruguay sostuvieron sélidas tasas de
crecimiento sin signos evidentes de desacele-
racion. En igual sentido, se sostuvo el alto cre-
cimiento de la regidn asiatica en general y de
China en particular.

En este dispar contexto internacional, se con-
solidd el elevado ritmo de crecimiento de la
economia nacional con un crecimiento anual
del PIB de 9,9% durante el primer trimestre del
afo. Este dinamismo estuvo apuntalado por
el crecimiento del mercado interno, lo que se
tradujo en un importante aporte positivo de
la inversion, fundamentalmente la de equipo
durable, y el consumo privado.

Por el lado de la oferta agregada se desta-
co la contribucién expansiva de los sectores
productores de bienes. En particular, resalta
el fuerte crecimiento de la industria manufac-
turera (impulsada por autos, metalmecanica
y alimentos y bebidas), la construccion y la
produccion agropecuaria. Nuevamente, en
el sector servicios los de mayor dinamismo
fueron los asociados con la produccion de
bienes. En efecto, eso es lo que sucedid en
comercio (sostenido por un elevado nivel de
ventas en supermercados y centros de com-
pras), intermediacion financiera (impulsada
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por el aumento de los créditos comerciales)
y transporte.

En el frente externo, la Cuenta Corriente del
Balance de Pagos resultd con un saldo leve-
mente deficitario en el primer trimestre de
2011, determinado por un resultado positivo
de la balanza comercial -con fuerte dinamis-
mo tanto en las exportaciones como las im-
portaciones-, mas un mayor devengamiento
de utilidades y dividendos remitidas por las
firmas no residentes. La Cuenta Capital y Fi-
nanciera marco un resultado practicamente
equilibrado, en el cual los pagos de deuda del
sector publico no financiero fueron levemente
negativos, y el sector privado exhibid un resul-
tado equilibrado. De este modo, el saldo de re-
servas internacionales se contrajo ligeramente
durante los primeros meses del aflo, aunque
el acervo total se mantiene de todos modos
cerca de maximos histdricos garantizando la
estabilidad financiera y la estabilidad del tipo
de cambio nominal.

La buena performance de la economia se
tradujo en nuevas mejoras en el mercado de
trabajo, con crecimiento anual en la tasa de
empleo y caidas en la tasa de desempleo vy
subempleo horario. Diferentes indicadores
dan cuenta de mejoras en la calidad del em-
pleo: por ejemplo, durante el primer trimestre
del aflo crecieron las ocupaciones asalariadas
y cayo el porcentaje de asalariados no regis-
trados. De acuerdo a informacion del SIPA,
entre los primeros tres meses de 2011 e igual
periodo de 2010 se crearon 256 mil puestos
de trabajo registrados, con un fuerte impul-
so en los sectores productores de bienes.
Las mejoras del mercado de trabajo fueron
acompafadas por un elevado dinamismo en
los ingresos de los trabajadores. El indice de
salarios crecid en el primer trimestre un 26%
anual, con aumentos nominales superiores al
20% anual en todos sus componentes, mien-
tras que el empleo formal exhibid un aumen-
to de casi 30% anual en las remuneraciones
totales del sector privado. La dindmica del
mercado de trabajo y las politicas sociales
permitieron seguir mejorando la distribucion
del ingreso tanto entre personas como entre
hogares.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

El contexto de crecimiento econdmico, crea-
cion de empleo y mejoras en la distribucion
del ingreso estuvo acompafiado por un forta-
lecimiento en la posicion de las cuentas pu-
blicas. En efecto, en el primer trimestre del
ano los ingresos fiscales crecieron por encima
de los gastos totales y primarios por lo que
tanto el superavit primario como el financie-
ro mejoraron su posicion respecto de los pri-
meros tres meses de 2010 y en el acumulado
doce meses el superavit primario fue de 1,8%
del PIB, mientras que el financiero se ubico en
0,3%. El crecimiento de los ingresos fiscales
fue apuntalado por el elevado dinamismo del
mercado interno y de las importaciones. Por
el lado de los gastos, el mayor impulso pro-
vino de las transferencias corrientes al sector
privado, aunque esta partida mostrd una leve
desaceleracioén en el trimestre.

El robusto crecimiento interno en un contexto
fiscal equilibrado contribuyd a que la Forma-
cion de Activos Externos del sector privado se
desacelerara durante el primer trimestre del
afo respecto de igual periodo del afo ante-
rior. La disponibilidad de divisas dio espacio
para un manejo prudencial del Tipo de Cam-
bio Nominal por parte de la autoridad mone-
taria, con un ritmo de devaluacién nominal en
este trimestre similar al observado durante los
primeros meses de 2010. Las compras netas
de divisas por parte del BCRA fueron el prin-
cipal factor que impulsd el crecimiento de la
Base Monetaria durante el trimestre, aunque
en linea con su dinamica estacional, las adju-
dicaciones netas de Letras y Notas y la cons-
titucion de Pases por parte de las entidades
financieras indujeron una caida en la base. La
estabilidad financiera dinamizo el crecimiento
de la intermediacidn por parte de los bancos,
teniendo en cuenta que los depdsitos crecie-
ron impulsados por las colocaciones a plazo
privadas, al tiempo que el crédito acelerd su
ritmo de crecimiento, en gran medida por el
aumento de las lineas comerciales. Por su par-
te, el BCRA mantuvo la politica de preservar
el equilibrio en el mercado de dinero con un
nuevo cumplimiento en las metas del Progra-
ma Monetario.
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Introduccién

Notas Técnicas del Informe Econédmico Trimestral

Panorama Internacional:

SITUACION PATRIMONIAL DE
LOS HOGARES DE EE.UU. Y QE2

Esta Nota Técnica analiza la evolucion de la
hoja de balance de los hogares de EE.UU. des-
de los afos que precedieron a la crisis subpri-
me hasta la actualidad. Se estudia la importan-
cia de la situacion patrimonial de los hogares
en el consumo privado y el impacto diferencial
de la politica monetaria sobre la riqueza vincu-
lada a inmuebles y a los mercados bursatiles,
sobre todo en el marco de la segunda ronda
de expansidon cuantitativa implementada por
la Fed. Se concluye que la recuperacioén atri-
buible al aumento en el precio de las acciones
es todavia incipiente, y propensa a fuertes y
abruptas reversiones.

Finanzas Publicas:

DEUDA PUBLICA ARGENTINA: DEL
ENDEUDAMIENTO A LA SOSTENIBILIDAD

En esta Nota Técnica se realiza una revision
de la evoluciéon de la deuda publica argentina
desde 1980 hasta la actualidad, poniendo es-
pecial atencidn sobre la cambiante percepcién
sobre la sostenibilidad de dicho endeudamien-
to. Luego se realiza un analisis econométrico
de sostenibilidad de la deuda que permite
concluir que de mantenerse la actual relacion
entre ingresos y gastos del sector publico, la
deuda seria sostenible.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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Precios:

¢EXISTE UNA “BURBUJA ESPECULATIVA”
EN EL SECTOR INMOBILIARIO ARGENTINO?

Esta Nota Técnica evalua, a la luz de la expe-
riencia internacional y los desarrollos locales
recientes, la posibilidad de que en el mercado
inmobiliario doméstico se esté desarrollando
una burbuja especulativa. Se concluye que
esto no esta ocurriendo, ya que el proceso de
suba de precios inmobiliarios se dio junto a un
sostenimiento del ahorro nacional que no ha
contribuido a crear un gasto de consumo que
volviese insostenible la cuenta corriente.

Coyuntura Regional:

NUEVOS MERCADOS EN EXPORTACIONES
REGIONALES

La Nota Técnicaincluida en el capitulo Regional
del IET presenta un detallado analisis respecto
del desempeio de las principales regiones y
complejos productivos argentinos en materia
de descubrimiento, desarrollo y consolidacion
de mercados de exportacion. El trabajo ofrece
evidencia respecto de los aportes realizados
por cada una de las regiones del pais al pro-
ceso de diversificacion de exportaciones tan-
to en el plano productivo como geografico. Se
destacan en particular los buenos resultados
de las regiones Centro y NEA, asi también
como la importancia de los productos vincula-
dos a la explotacidn de recursos naturales en
la conquista de nuevos mercados.
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Durante el primer trimestre de 2011 el desem-
pefo econdmico mantuvo cierta continuidad
respecto del trimestre anterior. Se produjeron
dos hechos puntuales de marcada relevancia.
En primer lugar, el conflicto politico en Libia y
otros paises de Medio Oriente durante el mes
de febrero puso en riesgo a la producciéon de
crudo, disparando el precio del petroleo y por
ende la inflacion a nivel internacional. En se-
gundo lugar, el terremoto en Japodn a principios
de marzo tuvo, en términos econdmicos, un
fortisimo impacto sobre la produccién indus-
trial que cayd 12,8% i.a. sélo en ese mes . El te-
rremoto también afectd la produccion de las
empresas japonesas ubicadas fuera del pais, en
tanto interrumpid las cadenas de suministros
de insumos vy a la actividad econémica en otros
paises del mundo.

En relacidn a la economia norteamericana,
continud la desaceleraciéon del crecimiento: la
tasa anualizada para .11 se ubicd en 1,9% mien-
tras que en el trimestre anterior habia alcanza-
do el 3,1%. Se redujo el aporte del consumo y
de las exportaciones netas sobre la expansion
econdmica (el primero contribuyd en 1,5 p.p.
al crecimiento, mientras que en el trimestre
anterior lo habia hecho en 2,8 p.p, v las ex-
portaciones netas aportaron sélo 0,14 p.p.) al
tiempo que se dio una contraccion aun mayor
del consumo publico (el ajuste del gasto fiscal
restd 1,2 p.p. del crecimiento del PIB). Por su
parte, la variacion de inventarios registrd nue-
vamente una contribucion positiva al aumen-
to del PIB generando una base mas inestable,
dado que ademas se desacelerd el consumo
gue representa el 70% de la economia estado-
unidense.

Bajo ese contexto de evidente estancamien-
to del crecimiento, el desempleo se mantuvo
en tasas histéricamente altas alcanzando un
promedio de 8,9% en el primer trimestre del
afo. No obstante, cabe notar que en relacion
al trimestre anterior la desocupacion se con-
trajo 0,7 p.p.
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Por otra parte, empezaron a crecer las preocu-
paciones del Gobierno y de la FED sobre las
presiones inflacionarias. El Indice de Precios al
Consumidor registré un incremento de 2,1% i.a.
en el primer trimestre del afo, mientras que
en igual periodo del afio anterior solo aumen-
t6 1,3%. Esa aceleracion inflacionaria se expli-
ca en parte por el incremento del precio del
petréleo y de otras commodities industriales
asociado a la crisis en Medio Oriente.

En sintesis, Estados Unidos esta saliendo len-
tamente de la crisis evidenciando todavia al-
gunos datos preocupantes como una alta tasa
de desempleo y en particular, una persistente
tendencia al estancamiento. Sin embargo, el
Gobierno no consideraria necesario continuar
aplicando paquetes de estimulo fiscal para lo-
grar una mejora en el empleo.

En relacion a la situacion en Europa se man-
tuvo el repunte del crecimiento econdmico
gue habia empezado en los uUltimos trimestres
del afo anterior. La recuperacion de los paises
gue integran la Unidn Europea continda siendo
muy dispar: Alemania es el motor de la regién
mientras que los PIIGS no logran resolver las
crisis de deuda y siguen inmersos en una serie
de ajustes econdmicos para poder acceder a
los créditos de la UE y el FMI.

El incremento del PIB de la Eurozona en el pri-
mer trimestre del afo fue 2,5% i.a., mientras
qgue habia sido 1,9% a fines de 2010. Uno de
los principales motores de la region fue Ale-
mania, donde el PIB aumentod 4,8%, y le siguid
Francia, donde el PIB crecid 2,2% frente a 1,4%
i.a. en IV.10. También tuvieron un crecimiento
destacado las economias de Estonia y Litua-
nia: 8,6% y 6,8% respectivamente.

Como contracara de la expansion de los prin-
cipales paises de la Zona Euro, se advierte el
estancamiento de los paises de la periferia: en
Irlanda el crecimiento fue nulo por segundo
trimestre consecutivo, el crecimiento del PIB
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de Espafa se acelerd levemente con un incre-
mento del 0,8% en |11 frente a 0,6% i.a. en I\V.10,
en lItalia el PIB crecid 1% i.a. evidenciando una
desaceleracion de 0,5 p.p, en Portugal hubo
una caida del PIB de 0,6% y en Grecia continuda
la recesidon que ya alcanza a nueve trimestres;
no obstante la caida experimentada en este
trimestre (5,5% i.a.) fue menor que la del tri-
mestre anterior (7,4%).

Por otra parte, también en la Zona Euro au-
mentd la preocupacion por el surgimiento de
presiones inflacionarias ante el aumento de
los precios internos como consecuencia de la
suba del precio del petrdleo y de otras com-
modities. El indice de Precios al Consumidor
aumento de 2,5% i.a. en el primer trimestre del
afo contra un crecimiento de 2% en el ultimo
trimestre de 2010.

Resumiendo, la periferia europea continud
siendo un foco de incertidumbre e inestabili-
dad financiera que amenaza a la continuidad
del Euro. Ante la imposibilidad tranquilizar a
los mercados a través los sucesivos rescates
financieros, la UE comenzd a discutir la posibi-
lidad de expandir el Fondo de Estabilidad Fi-
nanciera creado en mayo de 2010. Ese Fondo
alcanza € 750.000 millones pero para man-
tener el maximo rating otorgado por las ca-
lificadoras de riesgo, la capacidad efectiva se
reduce a € 250.000 millones. La UE comenzd
a discutir la posibilidad de ampliar el Fondo
pero no pudo llegar a un acuerdo y debid re-
trasar la resoluciéon hasta el mes de junio. Por
otra parte, ante el incremento de la tasa de in-
terés de los préstamos a Portugal, la UE y el
FMI comenzaron a delinear un plan de rescate,
gue seria el tercero que recibiria la region lue-
go de la crisis.

Las naciones emergentes mantuvieron un soli-
do crecimiento en comparacion con los paises
avanzados. No obstante se observa cierta des-
aceleracién en el ritmo de crecimiento a la vez
gue surgen presiones inflacionarias también
en esta region.

Brasil inaugurd el 2011 con un nuevo Gobier-
no bajo la asuncién de Dilma Rousseff. Se es-
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pera que haya una continuidad en la politica
econdmica respecto del mandato anterior de
Lula da Silva.

La economia brasileda continud registrando
una desaceleracion del crecimiento. En el pri-
mer trimestre del afio, el PIB aumento 4,2% i.a.
mientras que habia crecido 5% i.a. en el ulti-
mo trimestre y 9,3% i.a. el primer trimestre de
2010. El consumo privado registré una marca-
da desaceleracién ya que aumentd 5,9% i.a.
contra un 7,5% i.a. en el ultimo trimestre del
afo anterior. La inversion y las exportaciones
también aminoraron su ritmo de crecimiento:
8,8% en 111 frente 2 12,3% en IV.10 y 4,3% en .11
frente a 13,5% en V.10, respectivamente.

Por otra parte, las presiones inflacionarias con-
tinuaron siendo una preocupacion para el Go-
bierno ya que los precios aumentaron 6,4% en
el primer trimestre contra 6,0% en el trimes-
tre anterior. En respuesta a esa tendencia, el
Banco Central endurecio su politica monetaria
incrementando la tasa Selic 0,65 p.p. (pasd de
10,75% en IV.10 a 11,4% en 1.11).

Por su parte, Chile registrd una fuerte expan-
sion del PIB en el primer trimestre del afo.
Alcanzé un crecimiento de 9,6% contra uno
de 5,8% en el trimestre anterior. No obstante
cabe aclarar que esa aceleracion resulta en
parte de la baja base de comparacidn, ya que
en 110 Chile habia sufrido uno de los peores
terremotos de su historia que tuvo un fuerte
impacto en la economia. Por ultimo, cabe des-
tacar el fuerte crecimiento de las economias
de Peru y Uruguay que llegé a 7,7% y 6,8% i.a.,
respectivamente.

Finalmente, en relacidon a los paises asiaticos,
se sigue observando un crecimiento sostenido
con excepcidn del caso de Japon. Ese pais 16-
gicamente registré una caida del PIB, de 1% i.a.
En el dltimo trimestre de 2010 la economia ha-
bia crecido 2,2% i.a. El terremoto tuvo un fuer-
te impacto en la produccioén industrial, que se
desplomd en marzo. Las daflos ocasionados
en los puentes, carreteras, puertos y edificios
promedian el 3,5% del PIB, sin tener en cuen-

Informe Econémico N° 75 Primer Trimestre de 2071



ta el costo de la caida en la actividad como
consecuencia del dafio en la central atémica
Fukushima.

Por su parte, China experimentd una muy leve
desaceleracion del crecimiento alcanzando
una tasa de 9,7% i.a. que es 0,1 p.p. menor a
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la del trimestre anterior. En realidad preocupa
al Gobierno chino la posibilidad de un sobre-
calentamiento de la economia y por esa razén
aplicé una serie de medidas contractivas. En
cuanto a la inflacion domeéstica, registro una
aceleraciéon al pasar de una tasa de aumento
del 4,7% en IV.10 a una del 5,1% en I.11.
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PRINCIPALES INDICADORES DE PANORAMA INTERNACIONAL

2004-2007 2008 108 nos nmos Ivos 1o vio m

1 CRECIMIENTO ECONGMICO

Variacién Porcentual Anual
Economias Desarrolladas
Estados Unidos 04 -4,1 02 3.0 27
Eurozona 07 -4,8 =21 19 2,0
Alemania 13 =9, 20 39 40
Francia 0.4 -31 -0.5 1.8 1.5
Japén -0.7 -70 -1.5 32 22
Gtras
China 90 78 10,7 103 9.8
India 75 6,0 6,5 88 8,2
Rusia 56 -1,2 2,6 50 4,5
América Latina
Brasil 5,1 -6 43 a8 50
Chile 37 -42 22 6,4 58
Colombila 25 o7 30 4,7 4.8
Peru 10,0 -24 52 12,0 9,1
Uruguay 89 -1 37 103 6.5
Venezusla 49 -28 -6,1 -19 04
2 PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaclén Porcentual Anual
Estados Unidos 39 11 1.5 1.8 13
Eurozona 33 02 0.4 15 20
Alemania 2.8 0.3 03 1,0 1.6
Francia 3,2 -0,5 09 15 1.8
Japén 1.4 -1,8 -1.7 -0,7 0.0
Otras
China 59 -15 07 29 47
India 83 89 133 13,7 8,2
Rusia 14,1 8 8,8 538 8.8
América Latina
Brasil 57 5.2 4.2 kil 6,0
Chile 87 45 -3 12 25
Colombia 70 3.8 20 2.3 3.2
Pari 58 31 03 1.8 2]
Uruguay 79 6,5 59 62 6,9
Venezuela 31,2 274 26,9 3.8 274
3 PRECIOS DE COMMODITIES
En délares
Petrdleo 87 59 76 78 B6
Soja 453 414 368 352 457
Trige 326 248 205 178 284
Malz 223 176 168 158 241
Cro 206 922 1101 1197 1370
4 TASAS DE INTERES
Nominal Anual
LIBOR 31 18 1,1 11 08
Fed Funds 18 a3 03 03 03
Tasa Oficial del Banco Central Europeo i9 11 e 10 1.0
SELIC 12,5 99 8,8 9,8 10,8

5 TIPO DE CAMBIO
Moneda Local / déblares

Euro 07 0.7 07 0.8 o7
Real 18 21 17 1.8 1.7
Yuan 6,9 6,8 6,8 6,8 6,7
Yen 103,23 974 89,8 922 82,5

& INDICADORES BURSATILES
En délares - Puntos Biisicos

Dow Jones 1n.237 8326 10181 10.564 11.240
NASDAG 2163 1.401 1763 1916 2143
FTSE 100 10.039 6.608 8.558 8.020 a5
Nikkei 225 nz a5 m n3 m
Bovespa 31384 23.893 37.939 36.474 41169
Marval 582 384 580 520 797

7 INDICADORES DE RIESGO SOBERANO
En Puntos Bésicos

EMBI Latinodmerica 382 494 305 291 246
EMBI Argentina 853 1.438 707 723 537
EMBI Brasil 300 327 216 212 178

Fuente: Bloomberg
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Situacion Patrimonial de los Hogares

de EE.UU. y QE2

Participaron en la elaboracién de esta Nota Técnica:
Mariano Beltrani, Lucila Quiroga y Antonio Mezmezian

l. Introduccion

La crisis iniciada en el mercado hipotecario
de EE.UU. sobre mediados del afo 2006 in-
dujo una fuerte contraccion en los mercados
inmobiliarios y financieros de ese pais, con
profundas y persistentes consecuencias nega-
tivas sobre el crecimiento y el empleo. Dada
la magnitud y ramificaciones de esta crisis, las
autoridades emplearon diferentes medidas de
politica con algunos instrumentos, que si se
tiene en cuenta el debate tedrico previo a la
crisis, resultaron “novedosos” (vgr. Quantitati-
ve Easing 1y 2).

Sin embargo, la bateria de medidas de esti-
mulo aplicada no parece haber generado una
rapida reactivacion en el crecimiento y el em-
pleo. Este mediocre resultado no deberia re-
sultar sorprendente si se tiene en cuenta que
el colapso de burbujas financieras suele ser
seguido por una dindamica de fuerte desen-
deudamiento privado que limita la efectividad
de las politicas expansivas.

Es por ello que el presente documento analiza
la dindmica de las hojas de balance del sector
privado de forma tal de identificar las posibles
tensiones que enfrenta la recuperacion econé-
mica de los EE.UU. En la siguiente seccién se
discuten brevemente las caracteristicas distin-
tivas de la reciente crisis. En la seccion Il se
analiza la evolucion de la riqgueza de los hoga-
res y suimpacto sobre el consumo privado. La
ultima seccion resume las conclusiones.

2. Una Crisis Diferente

Pese a que esta crisis ha sido comparada con
la depresion de los 30s, la mayoria se ha re-
ferido a ella como “la gran recesion”, esto es,

una recesion importante pero no tan dramati-
ca como la que ocurrid hace 80 afnos. La pro-
pia idea de recesidn sugiere una caida tempo-
raria del producto, y no se asocia en general
con cambios estructurales de magnitud, sino
como una respuesta natural de la economia a
un evento negativo.

Una forma de analizar la profundidad de la
crisis reciente consiste en estudiarla empirica-
mente. Observando los datos, sin embargo, es
dificil llegar a la conclusién de que este epi-
sodio haya sido mucho mas que una recesion
severa. El mundo en general, y las economias
desarrolladas en particular, atravesaron un pe-
riodo breve de caida del producto, pero reto-
maron rapidamente una senda de crecimiento
aceptable. Debe tenerse en cuenta, por su-
puesto, que esta recuperacion ha estado aso-
ciada al uso de enormes paqguetes de estimulo
a lo largo del mundo.

Por otro lado, algunos analistas han sugerido
que esta vez la recuperacion tras la crisis ha
sido mucho mas lenta que en otras oportuni-
dades. En esta ocasion, el PIB real de EE.UU.
logrd retomar los niveles previos a la crisis lue-
go de seis trimestres, mientras que en recesio-
nes anteriores la recuperacion se alcanzd en
no mas de tres trimestres. Sin embargo, esta
observacion parece insuficiente para caracte-
rizar a la crisis como dramatica.

Economistas prestigiosos como Krugman, Lei-
jonhufvud, Koo y Eggertsson, en cambio, han
sugerido que la recuperacidon observada no
debe confundirnos. Consideran que esta cri-
sis es en verdad diferente a otras recesiones,
y gque tendra consecuencias sobre la recupe-
racion de la economia en el corto y mediano
plazo. Un indicio que apoya esta vision es la

T Para una descripcion y andlisis de las medidas de estimulo implementadas en EE.UU. véase Mishkin (2010) y Fullwiler

y Wray (2010).
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evolucion reciente del desempleo. Mientras
gue durante otras recesiones la tasa de des-
ocupacion observd subas seguidas por bajas
relativamente veloces, esta vez dicha tasa no
ha conseguido situarse por debajo del 9%.
Aparentemente, esta vez la crisis no pudo ser
resuelta mediante la reorganizacion automati-
ca del mercado de trabajo, dado que no se ob-
servo un desplazamiento evidente de la fuerza
de trabajo desde los sectores en crisis hacia
los sectores con potencial.

Larazdn es, por supuesto, que esta vez la crisis
no adoptd la forma de un shock particular sino
general. Esta generalidad refiere al colapso del
sistema financiero, que no afecta solamente al
empleo de los bancos y las financieras, sino a
la generacion de crédito y por tanto al empleo
en toda la economia. La diferencia entonces
entre esta crisis y las anteriores es que, como
marca acertadamente Leijonhufvud (2009),
esta crisis es de insolvencia generalizada.

El concepto de solvencia esta asociado a los
problemas de “hojas de balance” de distintos
actores. La crisis reciente dejo a los bancos,
al sector corporativo y a las familias con una
deuda inabarcable. Como resultado, los agen-
tes estdn ahora embarcados en un objetivo
bien especifico, que es desendeudarse para
volverse solventes de nuevo. En este contex-
to, es razonable esperar que el gasto privado
se vea afectado: las firmas procuran reducir su
gasto de inversion y las familias su gasto de
consumo. Esta reduccién puede no ser brusca,
dado que si ésta afecta el corazéon de los ne-
gocios, no es necesariamente una estrategia
sostenible, pero si duradera, porque requiere
un proceso de desapalancamiento que lleva-
rd varios afios hasta que las hojas de balance
luzcan sanas.

En dos libros publicados en los ultimos anos,
Richard Koo ha explicado de manera clara
que el proceso de limpieza de los pasivos de
la economia requiere tiempo.2 El economista
explica que luego de la burbuja inmobiliaria de
principios de los 90s, Japdn necesitd de casi
qguince anos de penurias antes de lograr repa-

2 viéase Koo (2003) y Koo (2008).
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rar sus hojas de balance. En el medio, se im-
plementaron todo tipo de politicas monetarias
expansivas que fallaron sistematicamente en
recuperar el crecimiento de la economia. Mien-
tras dura el repago de las deudas, la demanda
de crédito queda estancada y la efectividad
de la expansion de dinero queda minimizada.
La economia se ve en una suerte de “trampa
de liquidez”.

Recientemente, EE.UU. implementd el llamado
Quantitative Easing 2 (QE2), que consistid en
la inyeccion de 900 mil millones de ddlares al
mercado. Si bien aun puede ser algo pronto
para arribar a conclusiones definitivas, son po-
cas las variables que sugieren que la economia
esta respondiendo con vigor a este estimulo.
Todo parece sugerir gue en estas circunstan-
cias es la politica fiscal la que debe tomar el
mando de los estimulos, aungue sostener una
expansion fiscal no es tarea sencilla, teniendo
en cuenta que tras los impulsos iniciales sur-
gen reacciones politicas sobre la sostenibili-
dad fiscal y la excesiva intervenciéon del Esta-
do en la economia.

En la proxima seccidon se procuran ilustrar los
problemas patrimoniales del sector privado
de EE.UU., concentrandonos en la hoja de ba-
lance de los hogares. El analisis de este sector
adquiere particular relevancia por el hecho de
que los hogares han sido los “responsables” en
buena parte de la caida del ahorro privado en
EE.UU. en los afios previos al advenimiento de
la crisis. Esto es lo que se observa en el Grafico
1, gue muestra que desde principios de la dé-
cada de los 90s se produjo un continuo dete-
rioro del ahorro de las familias en términos del
PIB, que se vuelve sistematicamente negativo
en la década siguiente. La contracara fue la
profundizacion del déficit en cuenta corriente
del pais (esto es, el ahorro externo se vuelve
fuertemente positivo), que despertd dudas so-
bre la sostenibilidad externa de EE.UU.

Con el estallido de la crisis subprime en 2007,
esta tendencia se revirtio rdpidamente, dejan-
do al desnudo la relacién entre la expansion
del gasto de los hogares, la financiarizacion de
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Grafico 1

Superavit/ Déficit Financiero de EE.UU
por Sector

En % del PIB Nominal
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Fuente: Federal Reserve Board

la economia estadounidense y la profundiza-
cion de los “desequilibrios globales” durante
la década pasada. En consistencia con la hi-
potesis de que este episodio requerird varios
anos de recobro del patrimonio de los hoga-
res, se observa que el ahorro de los mismos no
solo no se redujo tras lo peor de la crisis, sino
que se incrementd en los dos Ultimos afios.

3. Hoja de Balance y Gasto de los
Hogares de EE.UU.

La crisis con origen en el mercado inmobiliario
de EE.UU. afectd sustancialmente la riqueza de
los hogares estadounidenses.3 La caida en el
patrimonio neto de las familias observada du-
rante 2008 fue la mas pronunciada en (al me-
nos) los ultimos 60 afnos, registrando, en tér-
mino reales, un descenso del orden del 19,9%,
lo cual representod un 89,1% del PIB. Como con-
secuencia de la caida experimentada por la ri-
gueza de los hogares sucesivamente en 2007
y 2008, la tasa de crecimiento promedio de
la riqueza real en la ultima década resultd la
mas reducida desde el comienzo de la serie
(1950).
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Como se observa en el Grafico 2, durante la
década de los 2000, la participacion de los
bienes raices en el crecimiento de la riqueza
de los hogares no muestra precedentes desde
la 2° posguerra, promediando un 60% del to-
tal del crecimiento en el periodo 2000 - 2006.

Grafico 2
Riqueza Real de los Hogares
Variacion % Anual
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Grafico 3

Factores de Explicacidon de la Riqueza
de los Hogares

En Miles de Millones de US$
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Fuente: Reserva Federal de Saint Louis

3La rigueza de empresas representa alrededor del 25,3% de la rigueza total del sector privado no financiero, y cuen-
ta con una magnitud patrimonial significativa categorizada como “otros activos / pasivos”, lo cual resta relevancia al

analisis de los flujos.
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En el Grafico 3 se muestra la reversion de la
incidencia expansiva de los inmuebles en la ri-
queza de los hogares a partir del ano 2007.
Asimismo, en el Grafico 4 se presenta el im-

problemas de solvencia generados por los ac-
tivos garantizados por hipotecas) generod para
los hogares mas pérdidas de riqueza que la
reduccion en el precio de las viviendas.

pacto de la caida del precio de las viviendas

en el mercado hipotecario. La pérdida de riqueza via mercados de renta

variable se agudiza si se considera la porcidon
del patrimonio de los hogares conformada
por Fondos de Pensién y Fondos Comunes®.
Como se muestra en la Tabla 1, el patrimonio
de los Fondos de Pension estd compuesto en
un 38,3% por acciones corporativas y en un
22,6% por Fondos Comunes, que a su vez po-

Grafico 4
Evolucién del Mercado de la Vivienda
en EE.UU

En miles de unidades Variacion % Interanual
16.000 18%

9%

Grafico 5
Evolucidn Principales Mercados
Bursatiles de EE.UU.
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Por otro lado, y previo al colapso de la burbuja
inmobiliaria, una porcién sustantiva del incre-

-40%
mento en la riqueza de los hogares se explica
también por la evoluciéon favorable del merca-
do de renta variable (ver Grafico 3). Durante ©*%* g 5 & =w 3 8 g 5 3 g o°
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2008, la caida en la cotizacién del equity? (in-

ducida por las restricciones de liquidez y los Fuente: Yahoo Finance

Tabla 1
COMPOSICION DE LOS FONDOS DE PENSION Y LOS FONDOS COMUNES

En Miles de Millones de USD En % Total Activos

1° Trimestre de 2011

TOTAL Instrumentos
de Mercado

de Crédito (*)

Fondos
Comunes

Acciones
Corporativas

Instrumentos
de Mercado
de Crédito (*)

Patrimonio Fondos

Comunes

Acciones
Corporativas

Fondos de Pension Privados 6.272 1.204 2101 2154 5.459 19,2% 33,5% 34,3% 87,0%
Fondos de Retiro

de Empleados Estatales 3.034 825 1.862 272 2.959 27,2% 61,4% 9,0% 97,5%
Fondos de Retiro

del Gobierno Federal 1.413 142 142 (o] 284 10,1% 10,1% 0,0% 20,1%
TOTAL Fondos de Pensién 10.720 2172 4105 2426 8.703 20,3% 38,3% 22,6% 81,2%
Fondos Comunes 8.339 3165 4.959 = 8124 38,0% 59,5% = 97,4%

(*) Incluye titulos valores, letras del Tesoro de EE.UU. y municipales, deuda respaldada por activos, bonos corporativos y extranjeros, hipotecas, etc.
Fuente: Elaboracion propia en base a la Reserva Federal de EE.UU.

4 g componente de equity estd conformado por la tenencia de acciones corporativas y no corporativas.

S En este punto, la dindmica previa a la crisis y el rol de la innovacion financiera explica la magnitud del problema. En
gran medida, este tipo de fondos, solo pueden invertir en activos considerados seguros (investment grade o superior).
El desarrollo de productos financieros permitiéo empaquetar y trozar activos de alto riesgo para convertirlos en produc-
tos financieros de “alta calidad” y buen rendimiento.
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seen un 59,5% de su patrimonio en acciones
corporativas.

En el Grafico 5 se muestra la evolucién en el
periodo 2000 - 2010 de los principales indi-
ces bursatiles de EE.UU. Se advierte el fuerte
contraste entre el dinamismo observado en el
subperiodo 2003 - 2007 (una vez superados
los efectos de la burbuja dot-com) y el marca-
do descenso registrado durante 2008 (perio-
do en el cual se produjo la caida de Lehman
Brothers), que se revirtid en el siguiente bie-
nio.

Incluso una vez superado el epicentro de la cri-
sis subprime, el impacto de bienes inmobilia-
rios en la riqueza de los hogares continla evi-
denciando una trayectoria erratica (ver Grafico
6), aungue en el acumulado explica una gran
parte de la pérdida de rigueza sin que existan
indicios de recuperacion inminente.

En el Grafico 7, se muestra la desaceleracion
en la caida de los precios de la viviendas de
EE.UU. desde principios de 2009. Desde me-
diados de 2010, se registra una nueva recaida
en el mercado inmobiliario, que hacia marzo

Grafico 6

Factores de Explicacion de la Riqueza
de los Hogares

En Miles de Millones de US$/2007-2011
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Grafico 7
Evolucién del Mercado de la Vivienda
en EE.UU.
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Sep-08
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Sep-09
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Sep

de 2011 continua evidenciando tasas de creci-
miento negativas en los precios.

Aun cuando haya colapsado la riqueza asocia-
da al mercado inmobiliario, como se ilustra en

Grafico 8

Evolucidn Principales Mercados
Bursatiles de EE.UU.
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Grafico 9
Evolucidon de la Riqueza de los Hogares
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los Graficos 8 y 9, la recuperacion en la rique-
za de los hogares en la postcrisis se explica
principalmente por la evolucion de aquellos
componentes patrimoniales mas asociados al
mercado de renta variable (acciones).

La evolucién de la riqueza de los hogares tiene
implicancias directas en el comportamiento
ciclico de la economia. En particular, se dis-
tinguen dos canales a través de los cuales la
evoluciéon de los precios de los activos pue-
de influir en la demanda agregada (Mohanty y
Turner, 2008). En primer término, un aumento
en el precio de los activos incrementa la rique-
za de los hogares vy, si este aumento es consi-
derado permanente, es susceptible de impac-
tar positivamente en el consumo privado.6 En
segundo lugar, una mayor riqueza puede ser
utilizada como colateral para el financiamien-
to de los hogares, lo cual derivaria en un au-
mento del crédito y del consumo.

El valor presente de cualquier activo o bien
durable se encuentra inversamente relaciona-
do con la tasa de interés real de largo plazo y
positivamente relacionado con las ganancias
esperadas a devengar por dicho activo. En
el caso de las acciones, los precios deberian
reflejar el valor presente de los flujos descon-

tados de los dividendos empresarios. De este
modo, la causalidad entre precios de activos y
desempeno macroecondmico corre en ambas
direcciones: las expectativas de mayor creci-
miento econdmico incrementan las ganancias
futuras esperadas y, posiblemente, los precios
de las acciones. Esta doble causalidad hace
dificil discernir el efecto de los precios de los
activos sobre la demanda agregada.

Estas cuestiones adquieren relevancia en
el marco de la segunda ronda de expansion
cuantitativa iniciada por la Reserva Federal en
noviembre de 2010. El principal canal a través
del cual la politica monetaria puede influir en
el precio de los activos estd relacionado con
mecanismos tipicos de arbitraje. La caida del
rendimiento de los activos utilizados como
instrumentos de politica (bonos del Tesoro
de EE.UU.) en relacion al rendimiento de, por
ejemplo, las acciones, motiva un incremento
de la demanda de estos instrumentos. El au-
mento en el precio producto de esta mayor
demanda se traduce en un incremento en la ri-
gueza de los tenedores de estos activos, entre
ellos los hogares, lo cual induciria un aumento
del consumo privado.

Sin embargo, existen otros canales a través de
los cuales la politica monetaria es susceptible
de afectar el precio de los activos. En primer
término, una caida de las tasas de interés re-
duce el factor de descuento de los flujos de
dividendos futuros, aumentando su valor pre-
sente. En segundo lugar, en la medida en que
se traduzcan en expectativas de crecimiento
futuro, reducciones en la tasa de interés pue-
den incrementar los flujos futuros esperados y
el retorno de las acciones. Tercero, como se-
falan Bernanke y Kuttner (2003), una politica
monetaria expansiva puede derivar en un in-
cremento del retorno esperado de las accio-
nes via reduccion en el riesgo (por ejemplo,
mejorando la posicién financiera de las em-
presas).

En un trabajo reciente, Case et al (2011), me-
diante dos paneles con informacién trimes-
tral de EE.UU. (que abarcan los periodos

6 Laidea de qgue el aumento de riqueza debe ser considerado como permanente implica que uno acepta que las deci-
siones de consumo son de naturaleza intertemporal y con una patrén suave a lo largo del tiempo.
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1982 -1999 y 1978 - 2009), encuentran efectos
estadisticamente significativos de la riqueza
de los hogares (expresada tanto en términos
del valor de las viviendas como en términos
de la tenencia de acciones) sobre el consumo.
Es importante destacar que, en dicho estudio,
la elasticidad consumo - riqueza en acciones
oscila entre un 3% y un 6%, dependiendo del
modelo estimado, lo que representa alrededor
de un 1/3 del efecto de la riqueza en viviendas
sobre el consumo (ver Anexo).

Al respecto, Feldstein (2011) sefala que el cre-
cimiento econdmico registrado en el IV. 10 di-
fiere del registrado en trimestres anteriores, ya
gue se observd una recuperacion de las ven-
tas finales impulsadas por el consumo, pero no
por una mejora en el nivel de empleo o en los
salarios sino por una reduccion en la tasa de
ahorro personal, lo cual puede atribuirse a los
efectos del QE2.

Segun sefala el mismo autor, entre agosto vy
diciembre de 2010 se registré un incremento
en el mercado de valores de 15%, lo cual se
tradujo en un aumento de la riqueza de los ho-
gares. Esto, segun Feldstein, era exactamente
el objetivo de la Reserva Federal al aplicar el
QE2: ante el anuncio de la compra de bonos
del Tesoro a largo plazo, los tenedores de bo-
nos se inclinarian hacia activos de renta varia-
ble, incrementando el valor de las acciones y
generando un efecto rigueza que se volcaria
al consumo.

Los hogares poseen un total de US$ 17 bi-
llones de dodlares en acciones, con lo cual un
incremento de 15% en el valor de las mismas
representa un incremento en la riqueza de los
hogares de US$ 2,5 billones. Feldstein sugiere
gue la relacion historica entre riqueza y gasto
implica que cada 100 ddlares de riqueza adi-
cional el consumo se incrementa cerca de 4
dolares, lo cual se encuentra en linea con el
rango estimado por Case et a/ (2011). Por lo
tanto, dado el incremento de la riqueza de
US$ 2,5 billones, el consumo aumentaria US$
100.000 millones. Esta cifra, segun el autor,
coincide con la caida del ahorro y el aumento
en el consumo.
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Grafico 10
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Como se muestra en el Grafico 10, la caida
de la rigueza experimentada por los hogares
a partir del estallido de la crisis se dio en si-
multdneo a una retraccion del consumo, que
crecidé durante ocho trimestres por debajo del
ingreso personal. Esto Ultimo se tradujo en un

Grafico 11
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aumento gradual de la tasa de ahorro de los
hogares (Grafico 11). Este patrén de compor-
tamiento en el consumo se revirtio por dos
trimestres a partir de dos periodos: I. 10 y V.
10, este ultimo coincidente con la implementa-
cion del QE2.

La caida en el precio de la vivienda y las difi-
cultades experimentadas por los hogares en
materia hipotecaria también modificaron sus-
tancialmente la composicién del gasto de las
familias. Como se muestra en el Grafico 12, lue-
go de haber alcanzado sus niveles maximos
durante el IV. 05, la inversidn privada fija resi-
dencial en términos del PIB mostrd una abrup-
ta caida durante el epicentro de la crisis, para
luego estabilizarse en niveles minimos histo-
ricos.

Asimismo, y como se menciona mas arriba, la
caida en el precio de los activos en cartera de
los hogares deriva en un descenso del valor
del colateral disponible para las operaciones

Grafico 12
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de crédito. Este es uno de los factores suscep-
tibles de influir en la debilidad de la dindmica
del crédito a los hogares post Lehman Bro-
thers, que afecta a los distintos segmentos de
financiamiento al consumo (ver Grafico 13).

Grafico 13
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Mas especificamente, la caida en el precio de
las viviendas afecta de modo directo la mo-
dalidad de financiamiento denominada cash
out.” Como se muestra en el Grafico 14, tan-
to el volumen de capital en garantia como la
participacion de la modalidad cash out en la
totalidad de las refinanciaciones muestra un
marcado descenso a partir de la caida en el
precio de las viviendas.

Otro de los cambios inducidos por la crisis
sobre la dindmica de endeudamiento de los
hogares puede advertirse en el Grafico 15.
El ratio de obligaciones financieras sobre in-
greso personal (ROF) disponible muestra un
descenso sostenido con el advenimiento de la
crisis hipotecaria, afectando sobre todo al fi-
nanciamiento destinado al consumo. Durante

7 El incremento en el precio de las viviendas que precedid al estallido de la burbuja inmobiliaria en EE.UU. motivo la
aplicaciéon generalizada de dos modalidades de refinanciamiento de los créditos hipotecarios. En tanto el valor de la
vivienda exceda al saldo del crédito hipotecario en un momento dado del tiempo, el titular de una vivienda puede
utilizar el capital a su favor para: (1) tomar una segunda hipoteca (bajo la misma tasa de interés y términos) utilizando
parte de ese capital como garantia, lo cual habilita una linea de crédito para el individuo a costa de incrementar el valor
total de su deuda; (2) refinanciar la hipoteca existente (bajo distinta tasa de interés y términos) por una de mayor valor,
obteniendo la diferencia entre ambas en dinero en efectivo. Esta ultima es la modalidad denominada cash-out.
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Grafico 14
Modalidad de Financiamiento Cash Out
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Grafico 15
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el 1.1, el ROF se ubica en el orden de los 14,8%,
por debajo del promedio para el periodo 1980
- 2011 (15,2%) y alcanzando un minimo desde
el 111.00.
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4. Reflexiones Finales

Los efectos de la crisis financiera internacio-
nal, con epicentro en el mercado inmobiliario
de EE.UU,, sobre la economia real de este pais
parecen estar aun lejos de disiparse. El hecho
de que la misma haya estado precedida por
una dinamica de fuerte endeudamiento del
sector privado que demostrd presentar serios
problemas de sostenibilidad a posteriori, indu-
jo cambios dificilmente reversibles en las hojas
de balance de los agentes domésticos, lo cual
parecid reducir sustancialmente la eficacia de
la politica monetaria como mecanismo contra-
ciclico de estimulo a la demanda agregada.

En los hechos, el estallido de la crisis subprime
derivé en pérdidas de riqueza sin precedentes
para los hogares de EE.UU. Estas fueron oca-
sionadas en mayor medida por la caida en el
precio de los activos en poder de las familias,
mas precisamente, las viviendas y los instru-
mentos de renta variable.

Estas variaciones de la riqueza son suscep-
tibles de afectar el consumo presente de los
hogares, como muestra la evidencia existente
para el caso de EE.UU. De este modo, uno de
los principales canales a través de los cuales el
QE2 habria estimulado la demanda agregada
es a través de su efecto positivo sobre el mer-
cado de equity, que indujo un incremento en
el valor de la riqueza de los hogares.

No obstante, esto ultimo se da en un contexto
de continua debilidad del mercado de vivien-
das. En este aspecto, vale la pena destacar la
importancia del valor del colateral en poder de
los hogares como variable impulsora del en-
deudamiento privado. Esto ultimo constituye
un punto relevante en el analisis del proceso
de recuperacion de la economia estadouni-
dense, en vista de que los agregados de cré-
dito privado muestran escaso dinamismo en
el periodo post Lehman Brothers lo cual, en
el caso del segmento inmobiliario, mantiene
deprimidos los precios de las viviendas vy, en
consecuencia, la riqueza de los hogares (ver
diagrama siguiente).
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Diagrama 1
QE2 y Canales de Precios de Activos
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Fuente: Elaboracién Propia

En sintesis, la evidencia sugiere que las auto-
ridades deben considerar la condicion patri-
monial de los hogares a la hora de efectuar
prondsticos expansivos correspondientes a
las medidas de estimulo. Es importante reite-
rar que, en la actualidad, la rigueza vinculada a
inmuebles sigue cayendo, en tanto que la ma-
yor parte de la recuperacion se vincula con el
aumento en el precio de las acciones, la cual
es todavia incipiente y propensa a fuertes y
abruptas reversiones.
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ANEXO
Modelos de Consumo: Observaclones Trimestrales sobre los Estados. 1978-2009*
Variable dependiente: Consumo per Cépita

Minimos Cuadrados Ordinarlos Errores Serlaimente Correlaclonados
1 ] 1] v v vi

Ingreso
Rigueza en Acciones
Rigueza en Viviendas

Coeficiente

de Correlacién Serial
Tendencia Lineal
Estado - Especifica
Efectos Fijos

(Afic / Trimestre)

R2

t-Ratio / chi2
p-value para HO
p-value para Hi

Note:

HO es un test de la hipdtesis de que el coeficiente sobre |a riqueza en viviendas es igual
al correspondiente a la riqueza en acciones.

H1 es un test de la hip6tesis de que el coeficiente sobre la riqueza en viviendas excede
al correspondiente a la rigueza en acciones.

* Todas la variables estén expresadas en términos reales (deflactadas por el deflactor del PIB),
medidas per cdpita en logaritmos, las variables de rigueza en acciones ¥ en vivienda estén ajustacdas
por astacionalidad; todos los modelos incluyen efectos fijos por estados. Los valores absolutos

de los ratios t estdn entre paréntesis.

Fuente: Case et al (2011}
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A lo largo del primer trimestre del afio el PIB
exhibid un crecimiento anual muy elevado al
ubicarse 9,9% por encima del registro del afo
pasado. La tasa de crecimiento de |11 superd
el registro de IV.10 y permitié alcanzar un nue-
vo récord en los niveles de produccién, que en
términos reales y sin estacionalidad se ubica-
ron en 448.082 millones de pesos de 1993. La
evoluciéon del PIB desestacionalizado reflejé
el sostenimiento de la tendencia ascendente,
en tanto se mantuvo el elevado ritmo de cre-
cimiento trimestral (2,8%). En lo que refiere a
los componentes de la demanda, la actividad
estuvo impulsada por los rubros de consumo
e inversion que realizaron los aportes mas im-
portantes al crecimiento. En lo que concierne
a la evolucion de la oferta se destaco el creci-
miento de los sectores productores de bienes,
en particular el altisimo crecimiento de la ac-
tividad industrial que continda siendo uno de
los pilares del actual proceso de expansion.

Demanda Agregada

En el primer trimestre de 2011 el crecimiento
de la demanda estuvo motorizado por el muy
dindmico comportamiento del Consumo vy la
Inversion. Ambos componentes realizaron las
mas importantes contribuciones al crecimiento
y consolidaron un patrén de crecimiento ca-
racterizado por el muy buen desempefio de las
variables asociadas a la evolucion del mercado
interno. Dicha configuracién del crecimiento,
reforzada tras la recuperacion de la crisis in-
ternacional, posibilitd un muy elevado ritmo de
crecimiento de la actividad econdmica.

En consonancia con lo ocurrido en el trimes-
tre anterior el Consumo presentd un muy ele-
vado ritmo de crecimiento al expandirse un
1,1% respecto del mismo periodo de 2010 y
aportd 8,8 p.p. al crecimiento de la demanda
agregada. La evoluciéon de dicha variable en
términos desestacionalizado reflejé también
la continuidad de la tendencia de crecimiento
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Nivel de Actividad

al presentar una expansion trimestral del 2,4%,
aunque desacelerando respecto de la muy ele-
vada tasa observada durante el 1V.10.

Durante los tres primeros meses del aflo volvid
a destacarse el fuerte dinamismo del compo-
nente privado del consumo que se expandid
un 11,3% y aportd 7,6 p.p. al crecimiento de la
demanda. El crecimiento de los salarios y el
impulso dado a partir de una serie de politicas
publicas tendientes a la mejora de los ingresos
apuntalaron el rol del Consumo Privado como
uno de los pilares de la actividad econdmica.
A dicho dinamismo se sumo el fuerte creci-
miento del Consumo Publico, que se expandid
a una tasa del 9,9% anual, aportando mas de
un punto porcentual al crecimiento de la de-
manda agregada. La referida evolucion permi-
tid que el consumo privado incrementara su
participacion entre los componentes de la de-
manda agregada, al alcanzar el registro récord
para el periodo 2003-2011 de 68,5%.

La Inversion fue nuevamente el rubro mas di-
namico entre todos los componentes de la de-
manda al expandirse un 19,5%. De esta manera
realizé un aporte directo al crecimiento de 3,9
p.p. Yy se ubicd en valores desestacionalizados
en un nuevo maximo histérico al alcanzar los
105.485 millones de pesos. De esta manera,
la tasa de inversion se ubicd en el orden del
23,5% vy del 21,9% en la medicién sin y con es-
tacionalidad, respectivamente.

Dentro de la inversion, el mayor protagonis-
mo correspondid a la evolucidn del rubro de
Equipo Durable de Produccion que se expan-
dié 33,4%, creciendo muy por encima del ru-
bro de Construccion (8,8%). La inversion en
equipo durable de produccidn realizd un apor-
te muy significativo al crecimiento de la de-
manda agregada (2,92 p.p). Pese al muy buen
desempeno del equipamiento nacional (23,6%
anual), volvié a destacarse el mayor ritmo de
crecimiento de la adquisicidn de material de
inversion importado, que aumentd un 38,5%
respecto del mismo periodo del afo anterior.
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La evoluciéon de las importaciones de bienes
de capital (46,1% y 39,3% en abril y mayo) vy la
produccion de las industrias metalmecanicas
(12,8% en ambos meses) parecen anticipar la
continuidad del fuerte proceso inversor duran-
te el segundo trimestre del afo.

Finalmente, las importaciones mantuvieron
un elevado ritmo de crecimiento en el primer
trimestre del ano (20,4%), impulsadas por el
fuerte dinamismo de la actividad econdmica
a nivel local que impacta positivamente en las
compras de bienes de capital, insumos indus-
triales y energia. Pese a lo anterior, las compras
realizadas al exterior disminuyeron su ritmo de
expansion respecto a los alcanzados durante
la recuperacion de la crisis internacional. Por
su parte, las exportaciones mostraron un cre-
cimiento del 7%, en linea con las menores ta-
sas de crecimiento econdmico que muestran
algunos de los principales socios comerciales
de Argentina.

Oferta Agregada

Desde el lado de la oferta el fuerte crecimien-
to volvié a sostenerse en el buen desempefo
de los sectores productores de bienes, que se
expandieron un 10,6% anual frente al 8,7% de
las actividades de servicios. En ambos casos
se observa una leve aceleracion del ritmo de
crecimiento de la actividad respecto de lo ob-
servado en el Ultimo trimestre de 2010.

Dentro de la producciéon de bienes se desta-
cd la actividad industrial que se expandid un
13% y explicod las dos terceras partes del creci-
miento generado por los sectores productores
de bienes. Segun la informacién provista por
el EMI, en el primer trimestre del afo se ob-
servd un patrén de crecimiento industrial en
el que domind el dinamismo de los sectores
automotriz (+29,4%), metalmecanico (16,5%)
y de alimentos y bebidas (7,7%). Durante el
11 se destacd también el alto dinamismo de
las industrias textil y de caucho y plastico.
Los datos de abril y mayo anticipan la conti-
nuidad del muy elevado ritmo de crecimiento
industrial, que continla superando los regis-

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

tros promedio de los indicadores de actividad
general. En particular, en los ultimos meses se
observa una menor importancia relativa de la
industria de alimentos y bebidas, y una mayor
importancia de la rama de metales basicos.

El segundo lugar en importancia en lo que
respecta a la contribucidén al crecimiento de la
produccion de bienes lo ocuparon las activi-
dades de Construccion, que se expandieron al
8% anual y aportaron medio punto porcentual
al crecimiento de la oferta. Tras el buen pri-
mer trimestre, el ISAC anticipa una aceleracion
del crecimiento de la construccion para el se-
gundo trimestre, en tanto los resultados hasta
mayo mejoran a los de los primeros tres me-
ses del afo. El sector se encuentra impulsado
en la actualidad por la fuerte reacciéon de la
actividad privada tras el paréntesis generado
por la crisis, a la que se suma el importante
impulso de la obra publica. De esta forma, los
primeros cinco meses del aho acumularon un
crecimiento de 10,9%, haciendo de la Cons-
truccion otro de los motores de crecimiento
de la actividad econdmica.

En 111 se mantuvo también el muy buen des-
empeio del sector agropecuario que se ex-
pandié un 11,7% y permitid sostener el mayor
ritmo de crecimiento en las etapas industriales
de la cadena agroalimentaria. Ademas sobre-
salio el muy dindmico comportamiento de la
industria pesquera que alcanzd un crecimien-
to del 37,4%.

Por su parte, la totalidad de los sectores pro-
ductores de servicios mostraron una evolu-
cion positiva, encabezados por los rubros de
Comercio (15,1%), Intermediacion Financiera
(14,6%) y Transporte (10,4%). En un segundo
escaldn se ubicaron las actividades de Hote-
leria y Restaurantes (8,3%) seguida por detras
por los rubros de servicios Inmobiliarios y Em-
presariales (4,4%), Administracion Publica y
Defensa (4,5%) y Salud y Educacion (4,6%).
Mientras que el fuerte crecimiento de las ven-
tas en Centros de Compra y Supermercados
ratifican el buen desempefio de las actividades
de comercio, el elevado ritmo de crecimiento
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del crédito augura el sostenimiento del buen
ritmo de expansiéon en los servicios vinculados
al sector financiero.

Finalmente, el mas dindmico desempeio de los
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sectores productores de bienes en los ultimos
trimestres permitié que estos sectores recupe-
ren parcialmente el espacio perdido durante la
crisis internacional, pasando de una participa-
cién de 29,8% en el PIB en 110 al 30,2% del I.11.
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PRINCIPALES INDICADORES DE NIVEL DE ACTIVIDAD

Afios Trimestres
2003-08 2009 110 nio 1o

NIVELES

PIB nominal (en $ miles de millones) 1145 1217 1.466 1568
PIB ncminal (en U$S miles de millcnes} 307 317 372 391
PIB neminal p/cdpita (en US$) 7472 7.853 9.168 9.583
IIBF val. corrientes
{en % miles de millones) 240 255 343 338
Ahorro nacional bruto val.corrientes
(en $miles de millones) 279 213 307
Ventas en supermercados
(en $ millones) 50089 14.097 16151 17.939
Ventas en centros de compras
{en $ millones) 8394 2186 2918 2927
Ventas de automdviles nacionales
(En unidades) 146.389 39.882 48.265 43.278
Utilizacion de la Capacidad Instalada
en la Industria (%) 72,8% 72,9% 78,9%

Produccion de automotores
(En unidades)

512.924 124.377 202700 159.486
VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES
PIB Real 0,9% 6,8% 8,6% 9,9%
Var. % perfodo anterior,
serie desestacionalizada 3,6% 0,6%

Bienes =3,5% 5.8% 8.1% 10,6%
Produccién primaria -12,5% 2,6% 59% 8.5%
Agricultura, Ganaderla, Caza
y Silvicultura -15,8% 52% 5.6% M.7%
Industria manufacturera =0,5% B,2% 10,6% 13,0%
Suministro de electricidad, gas y agua 0,9% 6,1% 7.3% 4,5%
Construccion -3,8% 2,0% 3,6% 8,8%

Servicios 3.2% 6.4% 7.8% 8,7%
Comercio mayorista y minorista y
reparaciones,hoteles y restaurantes =0,2% 8]1% 14,3% 13,9%
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 6,5% 9,6% 11,0%
Intermediacidn financiera, Actividades
inmobiliarias,empresarialesy de alquiler 3,1% 3.8% 5,0% 7.5%
Administracién publica y defensa,
ensefianza, salud y otras actividades
de servicios 4,3% 58% 3.5% 3.9%
Consumo Priv. Real 0.5% 7.3% 8,9% n.3%
Consumo Publico 7.2% 8,4% 8,5% 9,9%
Inversién Real -10.2% 13.1% 26,6% 19.5%
Construccién -3,6% 51% 6,8% 8.8%
Equipo durable de produccién -18,7% 25,5% 55,4% 33,4%

Exportacién de Bienes y Servicios -6,4% 4,2% 27,8% 7%

Importacién de Bienes y Servicios =19,0% 30,1% 37,4% 20,4%

Ventas en Supermercados

{Val. Constantes) 10,8% 13,0% 16,5% 16,7%

Ventas en Centros de Compra

(Val. Constantes) 8,0% 34,0% 29,5% 21,2%

Ventas de automoviles =20,4% 49,0% 35,9% 17.9%

ISAC -2,0% 8,5% 7.6% 9,8%

Despachos de cemento -4,4% 6,3% 9,7% 1,9%

Importaciones de Bienes

de Capital (En US$) -31,8% 31,2% 35,6% 29,2%

EMI 0% 9.0% 9.3% 8.2%

Produccién de automotores -14.1% 73,9% 35,4% 28.2%

Produccién de acero crudo -27,6% 45,2% 21.8% 9,6%

Indicador Sintético de Servicios Plblicos 8,2% 8,5% 13,3% 11,8%
Transporte de pasajeros -0,1% -1,2% 16,9% 7.7%
Telefonla 22,6% 19,8% 17.2% 19,8%

Demanda de energla grandes usuarios -81% 1,9% 3.8% 9.2%

% DEL PIB 1/

Consumo privado real, serie

desestacionalizada 65,1% 65,1% 64,9% 65,2%

IIBF, serie desestacionalizada 20,6% 20,9% 221% 23,3%

IIBF val. corrientes 20,9% 20,9% 21,6% 22,1%

Ahorro nacional bruto val.corrientes 24,4% 24,6% 24.5% n/d

Exportacién de Bienes y Servicios 12,4% 12,4% 12,9% 12,9%

Importacién de Bienes y Servicios 1,4% 1,9% 13,4% 14,3%

5/d sin dato disponible
1/ Las particlpaciones trimestrales corresponden al promedio de los cuatro dltimos trimestres.
Fuente:INDEC, Direccidn Nacional de Cuentas Nacionales, Sacretar(a de Energia.
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Empleo

Durante el 111 las principales tasas del merca-
do de trabajo mantuvieron los valores del tri-
mestre anterior. En los aglomerados urbanos
relevados por la EPH la tasa de actividad fue
del 45,8%, la de empleo del 42,4% vy la tasa de
desocupacion del 7,4%.

Estos niveles significaron mejoras en términos
interanuales. La tasa de empleo crecié 0,2 p.p.
en relacion a igual periodo de 2010, y la de
actividad y de desempleo cayeron -0,2 p.p. vy -
0,9 p.p. respectivamente. La reduccidon de casi
un punto de la tasa de desempleo se debid
en partes iguales al crecimiento de los puestos
de empleo que generd la economia como a la
retraccion de la proporcion de personas des-
ocupadas que buscan activamente empleo.

Manteniendo la tendencia registrada en el tri-
mestre anterior, la disminucién de la tasa de
actividad se concentrd en la poblacion de mu-
jeres. Entre las mujeres de 14 y mas aflos de
edad la tasa de actividad cayo 1,1 p.p., lo que
explica el descenso del desempleo en este
grupo de poblacién (-1,7 p.p.). Entre los varo-
nes, en cambio, la tasa de actividad crecié 0,7
p.p. respecto de 1.10.

En el periodo también se observd una caida
del subempleo horario. Este indicador se situd
en el 8,2% de la poblaciéon econdmicamente
activa (PEA), perdiendo 1 p.p. respecto a 1.10.
El componente demandante del subempleo,
esto es la fraccion de los subempleados que
busca activamente otra ocupacion, disminuyd
en menor medida (-0,8) y se ubicd en 5,8% de
la PEA, apenas 0,3 p.p. por encima del minimo
histérico alcanzado en IV.10.

En 111 varios indicadores evidencian una me-
jora en la calidad del empleo. Ademas de la
mencionada caida de las ocupaciones de in-
tensidad horaria reducida, crecio con respecto

Empleo e Ingresos

Empleo e Ingresos

a igual periodo del afio anterior, la participa-
cion de las ocupaciones asalariadas y, dentro
de éstas, se elevd la proporcion registrada ante
la seguridad social. La tasa de asalarizacidn en
I.11 alcanzd el 76,7% de la ocupacion, 0,8 p.p
mas que en igual periodo del aio anterior, y el
porcentaje de asalariados no registrados fue
de 34,1%, 0,5 p.p menos que en L10.

A partir de la informacién proveniente del
SIPA, publicada por la Direccidon Nacional de
Cuentas Nacionales!, se observa que el ritmo
de crecimiento de los puestos registrados se
fue incrementando trimestralmente desde el
[.10. En I.11 se sumaron 256 mil nuevos puestos
privados registrados respecto a igual periodo
de 2010, lo que significd una variacion anual
del 4,4%. Respecto del trimestre anterior la
variacion fue del 1,6%, alrededor de 94 mil
nuevos puestos.

Los sectores productores de servicios y los
productores de bienes tuvieron un desempe-
Ao similar, con 4,5% y 4,2% respectivamente
de crecimiento anual. Esto significd un cambio
en el patréon postcrisis caracterizado hasta fi-
nes de 2010 por el menor desempefo de los
sectores productores de bienes.

Dentro de éstos ultimos, la construccion reto-
mo el dinamismo que mostrd con anterioridad
a la crisis. Luego de nueve trimestres consecu-
tivos de variaciones interanuales del empleo
negativas o inferiores al 1%, en V.10 crecio al
5,4% anual y en 111 al 8,7% anual. Otra rama
con altos niveles de crecimiento del empleo
fue material de transporte, cuyo empleo ex-
perimentd una variacion interanual del 9,6%.
Este ultimo agrupamiento incluye entre otras
actividades, la fabricacion de automotores, ca-
rrocerias y autopartes que crecieron al 13,7%;
9,7% y 9,4% respectivamente.

De acuerdo a los resultados de la Encuesta

1 Datos provisorios sujetos a las rectificativas de las declaraciones juradas presentadas por cada empleador a fin de
comprometer el pago de aportes y contribuciones a la seguridad social.
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Industrial Mensual (EIM-INDEC), la industria
manufacturera viene presentando niveles de
empleo crecientes, aunque todavia no alcanzo
los maximos que se registraron en 2008. En I.11
el indice de obreros ocupados (I00) 2 se ubi-
co en 97,3 mostrando en el acumulado del afio
un crecimiento del 2,8%. Por su parte el indice
gue mide las horas trabajadas (IHT)3 crecid al
1,7% anual, lo que significd una desaceleracion
del ritmo de crecimiento que mostrd en las
primeras etapas de recuperacion tras la crisis
internacional. La utilizaciéon de las horas adi-
cionales por trabajador estaria siendo reem-
plazada por la creacién de nuevos puestos.

Finalmente, los indicadores de Demanda La-
boral que publica el INDEC evidencian que el
porcentaje de empresas que realizaron bus-
guedas de personal fue en .11 de 39,4%, nivel
idéntico al registrado en 1.10. Por su parte, el
porcentaje de empresas gue no cubrieron su
busqueda fue 10,3%, nivel 3,4 p.p superior al
registrado en 110 y 2,6 p.p superior al del tri-
mestre anterior. A pesar del incremento regis-
trado en el indicador de demanda insatisfecha,
este oscila en un rango inferior al existente an-
tes de la crisis.

Ingresos

En 111, el indice General de Salarios que mide
la evolucién del salario nominal, crecidé un
26,6% anual. Nuevamente el sector que mos-
tré el mayor dinamismo fue el del Empleo Pri-
vado Registrado con un incremento del 28,7%
respecto al mismo trimestre de 2010. El Sec-
tor Privado No Registrado observéd una impor-
tante mejora en la evoluciéon del nivel salarial,
alcanzando en el periodo un incremento del
26,5% anual. Por su parte, el Sector Publico re-
gistré, por onceava vez consecutiva, el menor
incremento: los salarios nominales del sector
crecieron en torno al 21% anual.

En cuanto a la evolucion de la negociacion sa-
larial, varios de los acuerdos homologados en
2010 contenian incrementos salariales pauta-
dos para I1.11. Ademas durante 1.11 los gremios
docentes, construcciéon y ferroviarios cerraron
acuerdos para el ciclo 2011 que se hicieron
efectivos a partir de marzo de 20T11.

Finalmente, los datos del SIPA muestran que la re-
muneracion neta promedio de los puestos de tra-
bajo registrados crecid en I. 11 un 29,1% anual.

Distribucion del ingreso

Durante |11 se continud con la mejora en la
equidad de la distribucion del ingreso. El Co-
eficiente de Gini, que mide la desigualdad,
disminuyod tanto en la distribucién del ingreso
laboral de las personas como en la de los in-
gresos familiares.

El Coeficiente de Gini del ingreso de la ocupa-
cion principal pasd de 0,393 en 110 a 0,379 en
[.11. Este indicador registrd el menor valor des-
de que se calcula la serie con la metodologia
continua (111.03), a pesar que en los primeros
y terceros trimestres suele experimentar leves
incrementos debido a la percepciéon del agui-
naldo por parte de los trabajadores del sector
formal. También disminuyd la desigualdad de
la distribucion del ingreso total familiar (ITF) y
de la del ingreso per capita familiar (IPCF). En
el primer caso pasoé de 0,413 a 0,399 y en el
segundo de 0,447 a 0,434, en igual periodo.

La evolucidn del ratio 90/10, esto es la relacién
entre el ingreso del percentil noventa y diez de
la distribucidn, también presentd caidas en la
comparacion interanual. En la poblacion ocu-
pada vy respecto del ingreso de la ocupacion
principal, esta relaciéon cayd de 8,0 a 7,4 entre
110 y 1.11. En igual periodo, el ratio 90/10 para
la distribucion del ITF pasd de 7,6 a 7,3, y para
la distribucion del IPCF de 8,8 a 8,3.

2EL 100 comprende al personal con categoria no superior a la de supervisor afectado al proceso productivo del local,
gue se encuentre mensualizado o jornalizado, en relacidon de dependencia o contratado a término. Se excluye a los pro-
pietarios, empleadores y socios activos que no perciben sueldo, familiares y otros no asalariados y al personal obrero
de agencia, al personal técnico o administrativo, a los trabajadores a domicilio, contratistas y sub-contratistas.

SELIHT expresa la cantidad de horas (normales y extras) trabajadas en un trimestre por el personal especificado en la
nota al pie anterior, con relacién a las horas trabajadas en el aflo base.
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PRINCIPALES INDICADORES DE EMPLEO, SALARIO Y POBREZA

Principales Indicadores 2003 2008 2009 Afio 2010 Afio 201
110 1o 1o V10 Im

1.a EMPLEC AGLOMERADOS EPH

Tasa de actividad 45,9% 45,0% 45,9% 45,8%
Gran Buenos Alres 48,0% 48,3% 48,6% 47.8%
Aglomerados del interior 43,5% 43,5% 43,0% 43,6%

Tasa de empleo 42,2% 422% 42.5% 42,4%
Gran Buenos Aires 44,0% 44.3% 44,6% 44,0%
Aglomerados del interior 40,3% 40,0% 40,2% 40,6%

Tasa de desocupacion 7.9% 8,3% 75% 7.4%
Gran Buenos Aires 8,4% 8,4% 8,2% 7.9%
Aglomerados del interior 7,3% 81% 6,5% 6,8%

Tasa de subocupacién demandante 6,1% 6,6% 6,1% 5,8%
Gran Buenos Aires 6,2% 6,6% 6,0% 6,0%
Aglomerados del interior 6,0% 6,5% 6,4% 5,5%

Tasa de subocupacidén no demandante 27% 2,7% 27% 2,4%
Gran Buenos Aires 3.3% 3.2% Z,4% 31%
Aglomerados del interior 2,0% 2.0% 1.8% 1.7%

Tasa de asalarizacion 76,3% 75,9% 76,6% 76,7%
% de asalariados no registrados 37.0% 346% 35,8% 34.1%

1.b Empleo Total Urbano
({en mlles de personas)

Poblacion total 35.84% 36.531 36.736 36.244

Poblacién econémicamente activa 16.178 16.526 16.528 16.658

Ocupados 14.944 15.166 15.343 15.445

Desocupados 1.234 1.360 1185 1213

Encuesta de Indicadores

Laborales (1) ¢2)

Empleo Total 131,92 1306 133,0 135.4
Industria 138,0 138,8 141,2 143,4
Construccién 136,7 128,3 126,1 124,6
Comercio y Servicios 126,2 126,2 129,2 132,2

Encuesta Industrial

Mensual (3)

Indice de Obreros Ocupados 97.4 94.5 95,5 973

Indice de Horas Trabajadas 922 835 93,5 85,2

2. SALARIOS

Indice de salarlos ¢Var % anual) 25,2% 17,8% 24.8% 26,6%
Sector Privado Registrado
(Var % anual) 22.9% 19,5% 271% 28,7%
Sector Privade No Registrado
{Var % anual) 328% 18,8% 22,1% 26,5%
Sector Publico (Var % anual) 25,7% 12,6% 21,2% 21,0%

indice de salarlo por obrero

Industrial (3} 3554 486,5 581,0 660,0

3. DISTRIBUCION PERSONAL

DEL INGRESO

Coeficiente de Gini- ingreso per

capita familiar 0,458 0,447 0,448 0,434

Coeficiente de Gini- ingreso

ocupacién principal 0,406 0,393 0,400 0,379

Brecha de Ingresos? ingreso per

capita familiar a7 8.8 93 83

Brecha de Ingreses4 ingreso

ocupacién principal 8,6 80 9,0 74

4. POBREZA - AGLOMERADOS EPH 1SEM 2 SEM

Poblaclén Pobre 16,6% 12,0% 9,9% -

Poblacién Indigente 4,8% 3.1% 2,5% -

Notas:

(1) Datos correspondientes al Gran Buenos Aires, Gran Cérdoba, Gran Rosario v Gran Mendoza , Cuarto Trimestre 2001=100
(2) Base Cuarto Trimestre 2001=100

(3) Base 1997=100

(4) Ratio PercentilS0/Percentil 10

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacion de INDEC y del Ministerio de Trabajo.
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Resultado Fiscal, Deuda
y Financiamiento

En el primer trimestre del afo, el resultado
primario del Sector Publico Nacional No Fi-
nanciero (SPNNF) totalizd un superdvit de $
4.846,0 millones lo que implica un crecimien-
to de $ 1.374,8 millones en relacién al saldo
obtenido durante el mismo periodo de 2010.
El resultado financiero resulté deficitario en $
-348,1 millones, saldo mas favorable al regis-
trado en .10, cuando se obtuvo un déficit de
$ -1.068,7 millones. De esta manera, se conso-
lida la mejora en las cuentas fiscales iniciada
en el segundo trimestre de 2010, al mantener
un alza de los ingresos (31,5% anual) superior,
aungue moderada, a la del gasto total y prima-
rio (30,2% y 31,3% respectivamente).

En lo que respecta a las erogaciones, los gas-
tos de capital exhibieron una desaceleracion
en relacién a los ultimos trimestres del afio an-
terior (23,3% contra 35,2% del 11110 y 40,0%
del IV.10), aungue con variaciones superiores a
las de los primeros trimestres de 2010.

En relacién a los recursos, los Ingresos Tribu-
tarios contindan creciendo a tasas elevadas,
en sintonia con el dinamismo del nivel de acti-
vidad interno: se expandieron en 11 un 35,2%
anual ($ 14.174 millones adicionales). Por su
parte, las Contribuciones a la Seguridad Social
registraron una suba de 32,8% anual, represen-
tando un 33,9% del total de los ingresos co-
rrientes. Los ingresos totales hubieran crecido
a tasas mas elevadas si no fuera porqgue los
restantes recursos (No Tributarios y Rentas de
la Propiedad) tuvieron un alza de 5,1% anual.

En términos relativos al PIB, el resultado pri-
mario en el acumulado doce meses fue supe-
ravitario en 1,8% y el financiero en 0,3%, lo que
implica una mejora de 0,4 y 0,1 p.p del PIB,
respectivamente.

Finanzas Publicas

Finanzas Publicas

El stock de deuda al .11 fue de U$S 173.147 mi-
llones (excluida aquella no presentada al canje
Dtos. 1735/04 y 563/10) y representd el 46,3%
del PIB. Esta caida en el ratio Deuda / PIB se
basa en el crecimiento del producto ya que
compensa con creces el mayor nivel de en-
deudamiento de la Nacion.

Las emisiones de deuda del Tesoro en moneda
extranjera sumaron US$ 9.741 millones. De este
monto solo US$ 116 millones correspondieron
a emisiones de Discount en ddlares bajo ley
argentina. El resto se asocia a las dos letras
intransferibles suscriptas por el BCRA, para la
cancelacion de deuda con acreedores priva-
dos (US$ 7.504 millones) y con Organismos
Internacionales por US$ 2.121 millones, respec-
tivamente.

Las colocaciones en pesos sumaron $ 3.031
millones. El 69% correspondid a préstamos del
Banco de la Nacidn Argentina, sin representar
financiamiento adicional. El resto fueron letras
colocadas a instituciones del SPNNF.

Ingresos

En el primer trimestre del afo los Ingresos Co-
rrientes del SPNNF exhibieron un alza de 31,8%
anual impulsada por los ingresos tributarios,
los cuales explicaron un 63,9% de la suba total
al registrar un crecimiento de 35,2% en rela-
cion a 1.10. Por su parte, las Contribuciones a la
Seguridad Social se incrementaron un 32,8%,
contribuyendo en un 34,7% a la suba de estos
recursos. Estas dos fuentes juntas aportaron el
98,6% de aumento de los ingresos corrientes.

La buena performance exhibida por los Ingre-
sos Tributarios en el trimestre se explica por
el desempefio registrado por los tributos vin-
culados al nivel de actividad interno! v las im-
portaciones.

1EI Estimador Mensual de Actividad Econdmica en el primer trimestre del afo arrojé una suba de 9,9% anual.
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En lo que respecta al Impuesto al Valor Agre-
gado neto de devoluciones (IVA), en el 111 el
mismo exhibidé un crecimiento de 36,7% en re-
lacion al mismo periodo de 2010, lo que im-
plica una leve desaceleracidén con respecto al
IV.10, pero una de las tasas mas elevadas de
los ultimos dos afos. Similar trayectoria se ob-
serva en el IVA DGI (vinculado al consumo in-
terno) con una suba anual de 28,9%. Por otro
lado, el IVA recaudado por la Direccion Gene-
ral de Aduanas en concepto de pagos directos
y retenciones, se incrementd un 51,8% anual,
impulsado por mayores voliumenes y precios
de las importaciones.2

Los Aportes y Contribuciones a la Seguridad
Social finalizaron el trimestre con un creci-
miento de 34,8% anual. A nivel desagregado,
los Aportes Personales exhibieron una suba de
36,3% anual, ante el aumento de las remunera-
ciones y el incremento en el empleo registra-
do. Por su parte, las Contribuciones Patronales
se expandieron un 39,3% en relacion al mismo
trimestre del afo anterior, mientras que el mo-
notributo previsional y los regimenes de regu-
larizacién crecieron sélo un 9,0% anual.

Los Derechos de Exportacion (D.E.) tuvieron
en 111 un alza de 26,9% anual, lo que implica
una marcada desaceleracion en relacion a los
trimestres anteriores. Como los mayores ingre-
sos por D.E. provienen de la cosecha gruesa y
sus derivados, en los ultimos afos el primer
trimestre no es representativo del desempefo
a lo largo del ano.

En lo que respecta a los Derechos de Impor-
tacion (D.1), los mismos contindan creciendo a
una tasa elevada (+45,7% anual en I.11), aunque
inferior a la de los dos trimestres precedentes.
Este comportamiento se explica, principal-
mente, por el incremento de los volumenes im-
portados, en especial material de transporte,
maquinas y aparatos y productos quimicos.

La recaudacion de Impuesto a las Ganancias
también tuvo un desempefio destacado, al

incrementarse un 42,9% anual, lo que implica
una solida suba en términos reales. Por el lado
de Sociedades el alza fue del 44,5% anual, este
comportamiento 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 anticipos de acuerdo a las ganancias
obtenidas en el ejercicio anterior. Asimismo, se
registro un buen nivel de ingresos por el lado
de personas fisicas, con 26,8% de aumento,
originado principalmente en el incremento de
salarios, a pesar del efecto negativo del au-
mento del minimo no imponible resuelto en
los regimenes de retenciones y anticipos.3

Por ultimo, en L1 la recaudacidon en concep-
to del impuesto a los Créditos y Débitos en
Cuenta Corriente mantiene su tendencia as-
cendente al expandirse un 38,7% en relacion al
mismo trimestre de 2010, lo que implica la ma-
yor alza desde 2003. El crecimiento se explica
por el aumento de las transacciones gravadas
y estd relacionada al desempefo de la activi-
dad econdmica.

Los tributos que realizaron los mayores apor-
tes al crecimiento de la recaudacion nacional
fueron IVA, Aportes y Contribuciones y Ga-
nancias, en ese orden: IVA explica el 30,6%, las
Cargas Sociales el 26,9% y Ganancias el 19,9%.
En conjunto aportan el 70,9% del aumento en
los ingresos tributarios. El Impuesto al Cheque,
por su parte, aporta 7,2%, las retenciones el
7,4% y los aranceles a las Importaciones 3,4%
del total recaudado.

Gastos

El Gasto Corriente exhibid en 1.11 un crecimien-
to de 31,2% anual, en linea con el observado
en 2010, aunque fue 6,7 p.p superior a la varia-
cion del trimestre anterior.

En relacion a los Gastos de Consumo, éstos se
expandieron un 26,3% anual, la tasa mas baja
de los Ultimos afos. Este desempefo se origi-
na en la fuerte reduccion de la tasa de creci-

2Las importaciones se incrementaron en .11 un 26,5% anual en cantidades y 38,3% en valores.
3 Por Resolucion General de AFIP N22866 y N22867 de 2010, respectivamente.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Informe Econémico N° 75 Primer Trimestre de 2011



miento de las Remuneraciones (23,5% anual),
como consecuencia de un cambio en el pago
de salarios que recargd los pagos en el ultimo
trimestre de 2010. Las erogaciones en Bienes
y Servicios, por su parte, se incrementaron
35,6% anual, a tasas similares a las de los ulti-
mos trimestres de 2010.

En lo que respecta a las Transferencias Co-
rrientes, si bien aumentaron nominalmente en
su comparacion interanual, se observan me-
nores tasas de crecimiento en relacién a los
ultimos dos trimestres de 2010. A nivel des-
agregado, en 11 influyeron positivamente las
Transferencias al Sector Privado como la Asig-
nacién Universal por Hijo para la Proteccidn
Social (Decreto N2 1602/2009) vy la elevacion
de los montos de las Asignaciones Familiares
(Decreto N2 1729/2009), ambas en el marco
de una politica mas equitativa en la distribu-
cion del ingreso.

Las Transferencias Corrientes al Sector Publi-
co tuvieron un alza anual de 13,7% en L11, en
linea con el trimestre anterior, pero que refle-
ja una significativa desaceleracion respecto a

Finanzas Publicas

los restantes trimestres de 2010. Se destacan
las transferencias destinadas a Universidades
Nacionales que, con un aumento del 35,2% in-
teranual, tuvieron la mayor tasa de variacidn
desde el segundo trimestre de 2009.

Las erogaciones en concepto de Prestaciones
a la Seguridad Social crecieron en el trimes-
tre un 31,7% anual, reflejo de la aplicaciéon de
la politica de movilidad de los haberes previ-
sionales que repercute sobre los beneficiarios
del Sistema Integrado Previsional Argentino
(SIPA).4

Por ultimo, luego de dos trimestres con tasas
muy elevadas, los Gastos de Capital volvieron
a tener una variacién anual inferior a los Gas-
tos Corrientes, resultando un 23,3% mayores
a 1.10. Este desempefio es consecuencia de la
combinacion de una expansién de la Inversiéon
Real Directa al 28,7% anual y una baja tasa de
crecimiento de las Transferencias de Capital a
las provincias en L.11, con un 9,7% superiores a
las registradas el mismo trimestre de 2010, por
la desaceleracidn de los recursos distribuidos
mediante el Fondo Federal Solidario.

4 | os aumentos que inciden fueron el de septiembre de 2010 del 16,9% anual y de marzo de 2011 de 17,3%. De esta manera, el

haber minimo alcanzoé $ 1.227,8 a partir de marzo.
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PRINCIPALES INDICADORES DE FINANZAS PUBLICAS

2008 2010 10 m 10

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

Ingresos Corrientes 260.045 83.820 104.259
Tributarios 150.228 54.738 56.620
Contribuciones Sociales 77.064 23116 26.735
Rentas de la propiedad 15.750 2840 17.803
Otros 17.003 3125 3.101

Gastos Corrientes 231.350 71480 91.996
Remunaracionas 33777 9.912 15.485
Intereses 24,417 6.352 6.169
Prestaciones a la Seguridad Social B83.240 26.883 32177

Transfarencias Privadas 52.476 17.650 22.500
Transferencias Publicas 21.245 5.398 8.373
Otros Gastos Corrientes 16.196 5.286 7.292

Resultado Econdmico/ Ahorro 28.695 12.340 12.263

Recursos de capital eg 21 69

Gasto de Capital 35.996 1.096 14.338

Ingresos Totales 260.214 83.841 104328

Gastos Totales 267.345 82.576 106.334

Resultado Financiero =7131 1.265 -2.007

Gaste Primario 242 920 76.224 100165

Resultado Primario 17.286 7.617 4162

2 RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL
En millohes de §

Impuestos 189.446 68.949 68.610
Ganancias 55.552 24,885 18.780
IVA Bruto 9117 28.529 25.91
IVA Neto de Devoluciones 87386 27727 32400
Internos coparticipados 6.718 2.361 2.565
Créditos y Débitos en Cuenta Corriente 20.561 6.500 7.648
Combustibles (Naftas) 4.554 1.557 1841
Otros 14.675 5919 4,377

Sistema de Seguridad Social 75743 22850 26.667
Aportes personales 28779 8.637 8.964
Contribuciones patronales 40.887 12.303 14746
Otros 6.932 2193 2294
Capitalizacién y rezagos (-) 854 284 336

Comercio Exterior 39.741 14.971 15.365
Derechos de Importaciéni 7.700 2555 3.397
Derechos de Exportacién 32042 2.417 1.867

Total Recursos Tributarios 304.930 106.770 T10.641
Distribucién Institucional

Administracién Nacional 145.53% 53.128 53.549

Contrib. Seguridad Social 72.926 22.000 25.612

Transf. Automaticas a Provincias 75.104 27.860 27150

Otros destinos n.3861 3.781 4331
3 DEUDAZ

En miliones de USD

Deuda Pablica Bruta del Sector Plblico

Nacional No Financiero (SPNNF) 3 7ng 156.691 164.330
A vencer 140.874 150.788 158.001
Atrasos (Club de Parls y otros) 6.245 5.803 6.320

Deuda Publica del SPNNF

con el Sector Privado 53.481 55.542 63.314

Deuda Publica Bruta del SPNNF

en pesos 67.593 65.671 67.749

Deuda Pudblica Bruta del SPNNF

en moneda extranjera 79.526 81.020 96.581

Deuda Externa del SPNNF 55.007 60.404 61.839

En Porcentaje

Deuda Publica Bruta / PBI 488 48,1% 45.8%

Deuda Publica con Sector Privado / PBI 177 17.2% 17,6%

Deuda en Moneda Extranjera / Deuda Bruta 54,1 58,1% 58,8%

Deuda a Tasa Variable / Deuda Bruta 29,2 32,0% 30,9%

Deuda de Corto Plazo / Deuda a Vencer 10,5 8,3% 10,1%

1 Incluye Tasa de Estadistlca
2 Stock al dltima dia del perfodo considerada.
3 Excluida la deuda no presentada al Canje (Dto. 1735/2004).
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Deuda Publica Argentina:
del Endeudamiento a la Sostenibilidad

Participaron en la elaboraciéon de esta Nota Técnica:
Martin Guzman, Nicolas Todesca y Pablo Mira

1. Introduccidén

En la historia econdmica argentina el endeu-
damiento ha sido un tema recurrente. En va-
rias ocasiones el sobreendeudamiento fiscal
y externo terminaron en violentas crisis que
significaron la necesidad de revisiones de con-
tratos a gran escala y de redefinicidon del es-
guema de crecimiento. Modernamente, el so-
breendeudamiento estd asociado al concepto
de sostenibilidad.

El problema de la sostenibilidad fiscal y externa
puede entenderse a partir de las restricciones
de presupuesto. La sostenibilidad fiscal refiere
a la percepcidn por parte de los agentes que
interactUan con el gobierno, y del gobierno en
si mismo, de la capacidad de este ultimo para
repagar su endeudamiento con el resto de los
agentes econdmicos, entre los cuales figura el
propio sector privado interno, el sector priva-
do del resto del mundo, y sectores publicos
del resto del mundo. La sostenibilidad exter-
na, en cambio, refiere a la percepcidén de los
agentes del resto del mundo y del conjunto de
agentes de la economia interna sobre la capa-
cidad del conjunto de la economia interna (es
decir, la suma del sector privado y el sector
publico) para repagar su endeudamiento con
el resto del mundo. Por tanto, el concepto de
sostenibilidad fiscal refiere a la relacién entre
el gobierno y el resto de los agentes, mientras
gue el de sostenibilidad externa refiere a la re-
lacion entre la economia interna en su conjun-
to y el resto del mundo.

En la practica, sin embargo, las experiencias
de crisis en Argentina significaron cierta equi-
valencia de ambos términos. La razdén es que
cuando acumula deuda externa, ésta se asocia
al repago del componente de deuda publica
con el resto del mundo. En la ocasion en que
un problema de sostenibilidad de deuda ex-
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terna podia surgir por el comportamiento del
sector privado independientemente del sector
publico, como ocurrid en 1982, la deuda fue
estatizada, transformandose en la practica en
un problema de sustentabilidad fiscal.

En los ultimos afos, Argentina logro transfor-
mar una limitacion endémica de debilidad fis-
cal en una posiciéon de marcada fortaleza de
las finanzas publicas, que ha permitido recu-
perar la capacidad de ejercer la politica ma-
croecondmica. El presente trabajo repasa las
finanzas publicas de los ultimos treinta afos,
explicando cuales fueron los desarrollos que
llevaron de una situacion de endeudamiento y
default a una dindmica con caracteristicas sos-
tenibles. En la Seccidon 2 se realiza una breve
revision de lo ocurrido con las cuentas fiscales
y la deuda publica en las ultimas décadas. En
la Seccién 3 se explica la cuestion de la sos-
tenibilidad desde una perspectiva tedrica no
formal y se presenta una primera aproxima-
cidn economeétrica que evalla este punto. La
Seccidén 4 ofrece las reflexiones finales.

2. Deuda Publica en Argentina

Durante las tres décadas que abarca el perio-
do 1980-2010, el comportamiento fiscal del
Sector Publico Consolidado se vio condiciona-
do por cambios profundos de las fuentes de
financiamiento disponibles. Durante la década
del ’80, la ausencia de financiamiento exter-
no motivo la financiacion de los desequilibrios
fiscales por medio del impuesto inflacionario.
De modo contrario, el esquema cambiario
adoptado durante la década del 90 vy las faci-
lidades existentes para recurrir al mercado de
capitales internacional conllevaron a un abul-
tado endeudamiento. Finalmente, a partir del
ano 2005 se produce una serie de hechos que
[levaron a una mejora sustancial en el perfil del
endeudamiento del sector publico.
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Grafico 1

Seforeaje, Impuesto Inflacionario
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Crisis de la deuda e impuesto
inflacionario: 1980-1990.

Para analizar la evoluciéon del stock de deuda
publica de la Argentina en esta década, resul-
ta necesario destacar ciertos aspectos inter-
nos y externos ocurridos con anterioridad. En
relacion a los factores externos, el fin del siste-
ma de Bretton Woods en 1971 y la abundante
liquidez del sistema financiero internacional
provocada por el shock petrolero de 1973, ini-
ciaron un proceso de crecimiento de los flujos
financieros internacionales y bajas tasas de in-
terés. Internamente, la dictadura militar se em-
barco en la adopcion de reformas neoliberales,
manifestadas en la modificacién de la Ley de
Entidades Financieras de 1977 y los sucesivos
programas con el FMI (1976-1977).

En este contexto de bajas tasas de interés
internacionales, la deuda del Sector Publi-
co verificd un crecimiento sin preceden-
tes. La facilidad para acceder al mercado
de capitales internacional postergd todo
intento por sanear las cuentas fiscales
(las cuales exhibian abultados déficits) y
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realizar la postergada reforma tributaria.

El financiamiento del déficit publico con deu-
da externa llegd a su fin a comienzos de los
’80. Con el triunfo del paradigma monetaris-
ta, en 1982 el presidente de la Reserva Federal
de los EE.UU Paul Volcker se embarca en una
agresiva suba de tasas de interés con el obje-
tivo de contener el crecimiento de la inflacidn.
Las consecuencias para la Argentina (cuya
deuda externa se encontraba sujeta a tasas
variables) fueron calamitosas, decretandose el
default de la deuda publica en dicho ano.

Grafico 2
Deuda Ptiblica 1980-1990
(en % PIBy US$ MM)
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Este proceso de endeudamiento y el subito
cambio del contexto internacional condicio-
noé la politica publica durante toda la década
del ’80. Entre 1976 y 1983 la deuda publica del
Sector Publico Nacional se multiplicd por tres
(+US$ 30.600 millones o 35 p.p del PIB). La
década del "80 se caracterizd por la existen-
cia de un bajo crecimiento y elevada volatili-
dad del producto. En los diez afos el PIB se
contrajo a una tasa anual promedio de -0,8%,
mientras que el consumo privado lo hizo en
-0,1%. La recaudacién tributaria se mantuvo
casi constante en relaciéon al PIB, ante la baja
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Grafico 3

Presion tributaria Bruta del SPN y PIB
1980-1990

(En % PIB y Variacion Anual)
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eficiencia recaudatoria y el decepcionante
comportamiento del nivel de actividad. Esta
situacion se observa con claridad en el Gra-
fico 3. La presion tributaria bruta del Gobier-
no Nacional se redujo en 1 p.p. punta a punta,
mientras que el PIB se contrajo durante la mi-
tad de la década.

A partir del colapso de 1982 Argentina se man-
tuvo en default o bien en un periodo de cons-
tantes restructuraciones de los pasivos publi-
cos. Por este motivo, el acceso a los mercados
internacionales se mantuvo cerrado casi toda
la década. La conjuncidn de este factor con la
baja eficiencia recaudatoria resultan esencia-
les para comprender el nuevo mecanismo de
financiamiento del sector publico: el sefioreaje
y el impuesto inflacionario.

El crecimiento de la deuda publica durante
el principio de los aflos '80 se encuentra in-
timamente vinculado con la evoluciéon de los
desequilibrios financieros del sector privado.
En este sentido, en el periodo comprendido
entre 1979 y 1982 se produjo un intenso proce-
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so de “estatizacion” de la deuda privada por
medio de dos canales. En primer lugar, ante el
advenimiento de la primera crisis del sistema
financiero en 1980, el sector privado comenzd
a sustituir activos internos por externos con el
fin de cancelar sus pasivos externos. Bajo la
excusa de mantener las pautas cambiarias y
alcanzar la estabilidad de las expectativas (la
“Tablita” de Martinez de Hoz), el sector publi-
co compenso la salida de capitales privados
con un creciente endeudamiento externo. De
esta manera, el estado obtenia divisas por
medio de toma de deuda, que luego vendia
al sector privado a un tipo de cambio atrasa-
do, constituyéndose en un subsidio implicito.
En segundo lugar, durante los afios 1981y 1982
el BCRA efectivizd un sistema de contrato de
seguros de cambio y swaps, los cuales ase-
guraban al tomador un ddlar futuro muy por
debajo del valor de mercado. En este periodo,
se acogieron al sistema deudas por US$ 9.600
millones (70% de la deuda privada total). Al
vencer estos contratos, la autoridad monetaria
se encontrd en una débil posicidn de divisas y
al no poder cumplir con los contratos, tomo
como propia la deuda privada (Frenkel, Fane-
Ili, Sommer; 1985).

A partir de 1982, sin posibilidad de financia-
miento externo y con una estructura tributaria
ineficiente, el sector publico nacional se vio
forzado a la monetizacion del déficit fiscal. Si
bien esta ha sido una practica habitual en la
historia econdmica argentina, durante la déca-
da del ‘80 adquiere una magnitud significati-
va. En el Grafico 4 se observa el déficit finan-
ciero, el seforeaje y el impuesto inflacionario
en relacion al PIB. Con la excepcion de 1985
(afo del lanzamiento del plan Austral) cuando
se observa una reduccién en la monetizacion
del déficit fiscal, durante toda la década se re-
curre a estos instrumentos. Durante gran parte
de la década del '80, ocurre un fenémeno par-
ticular: el impuesto inflacionario y seforeaje
toman valores casi equivalentes. Esto implica
que el sefioreaje proveniente de un crecimien-
to de la demanda de saldos reales es casi nulo
(inclusive a veces es negativo).
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El segundo Ciclo de Endeudamiento:
1990-2000.

Los afos 90 se destacan por el retorno de la
Argentina a los mercados internacionales de
deuda, luego de casi una década en cesacion
de pagos o restructuracidon permanente. Pre-
sionada por las necesidades, para normalizar
esta situaciéon Argentina debia en primer lugar
encarar un plan de estabilizacion macroeconé-
mica y en segundo lugar lograr un acuerdo con
los organismos internacionales de crédito. La
primera condicidn se alcanzd con la puesta en
marcha del Plan de Convertibilidad, por medio
del cual el Estado perdia la posibilidad de ob-
tener financiamiento proveniente de la emisidn
monetaria. El impuesto inflacionario cae a cero,
aungue la acumulacion de saldos reales resulta
positiva, especialmente en los primeros cuatro
afos del proceso de estabilizacion. El visto bue-
no de los organismos internacionales de crédi-
to se obtiene luego de un extenso programa
con el FMI entre los anos 1991-1992, bajo el cual
se acordod la implementacion de una serie de
medidas estructurales: flexibilizacion laboral,
privatizaciones de empresas publicas y amplia
apertura econdmica y financiera.

En estas condiciones, en 1992 la Argentina

Grafico 4

Deuda Piiblica del Sector Puiblico Nacional

Por Tipo de Acreedor

suscribe al denominado Plan Brady, por medio
del cual se canjed la deuda publica en default
por nuevos titulos. El Plan Brady modificé ra-
dicalmente el perfil de la deuda publica, pues-
to que la deuda con instituciones financieras
particulares en EE.UU y Europa finalizé en ma-
nos de organismos multilaterales de crédito
y tenedores particulares (atomizacion de la
deuda publica).

Si bien el Plan Brady implicé un alivio en los
vencimientos de deuda de corto plazo, la emi-
sion de los nuevos bonos resulté en un creci-
miento de la deuda publica nacional e inaugu-
ré una dindmica explosiva de endeudamiento
en los afos subsiguientes. La normalizacion
de la situacion de pago de la deuda publica
argentina durante los aflos 90 significd un se-
gundo ciclo de endeudamiento. Entre 1990 y
2000 los pasivos del sector publico nacional
se incrementaron desde US$ 60.000 millones
a US$ 128.000 millones, un alza de 114%, aun-
que la sobrevaluacion cambiaria ocultaba par-
te de la magnitud de la deuda.

El crecimiento de la deuda publica durante
este periodo tiene una estrecha relacion con
la nueva estructura macroeconémica estable-
cida tras el plan de convertibilidad, asi como

B Bancos Comerciales

B Organismos Internacionales *
Comerciales, Proveedores y otros
Titulos publicos

Fuente: Elaboracién propia en base a MECON
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67,8% 0,6%

*Incluye FMI, BID, BIRF y Club de Paris
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Grafico 5
Deuda Puiblica 1990-200
(en %PIB y US$ MM
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también con decisiones particulares de politi-
ca econdmica. En relacion a este primer factor,
el establecimiento de la paridad cambiaria con
el dolar y el control inflacionario tuvieron un
fuerte impacto en las expectativas de ingreso
futuro de los agentes privados y publico, que
encararon un proceso de endeudamiento rapi-
do con el exterior. La sobrevaluacion del tipo
de cambio, la apertura econdmica y el peso de
los intereses de la deuda externa, llevaron a
un fuerte y creciente déficit de cuenta corrien-
te, el cual promedidé un 3,6% del PIB entre los
anos 1993 y 2000. Los sucesivos déficit exter-
nos fueron cubiertos por medio de endeuda-
miento en el exterior, conformandose el sector
publico como un proveedor neto de divisas
por doble via (endeudamiento en moneda ex-
tranjera y privatizaciones).

Por otro lado, algunas politicas econdmicas
tomadas por el sector publico nacional y tu-
vieron un impacto negativo en la salud de las
cuentas publicas y en la estructura fiscal na-
cional (Amar, 2008). Entre estas, se destaca la
privatizacion del sistema de la seguridad so-
cial en 1994, que contribuyd al estrechamien-
to de las finanzas publicas. Los problemas de
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caja del sector publico intentaron solucionarse
por medio de un incremento en la eficiencia
fiscal y la elevacion de alicuotas de ciertos tri-
butos. En este sentido, se destaca la suba del
Impuesto al Valor Agregado al 21% en 1995, el
cual implicd que la estructura tributaria se tor-
nara mas regresiva. Sin embargo, la eficiencia
recaudatoria no alcanzo a elevar la presion tri-
butaria, que pese a elevarse en 1992, mostro
una tendencia decreciente en los anos poste-
riores, principalmente por el crecimiento de la
informalidad.

La necesidad de obtener divisas para soste-
ner el esquema cambiario, el constante déficit
del sector publico y la incapacidad de recurrir
al seforeaje fueron las principales causas de
esta segunda fase del endeudamiento publico
en Argentina. A partir de las sucesivas crisis
financieras en los mercados emergentes (Asia
1997, Rusia 1998 y Brasil en 1999), el merca-
do financiero internacional comenzé a dudar
sobre la capacidad de pago de la Argentina.
En este contexto, las tasas exigidas para las
nuevas colocaciones de titulos publicos exhi-
bieron una suba considerable, incrementando-

Grafico 6
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Grafico 7

Presiéon Tributaria Bruta del SPN y PIB
1990_2000

(en % PIB y Var. anual)
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se también el peso de los servicios de la deu-
da. Esta percepciéon de riesgo argentino fue
acompafada por una retraccion de los flujos

Grafico 8
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de capitales hacia las economias emergentes
en general. Si bien en 1997 los flujos de capi-
tales privados a estos paises se ubicd en US$
207.000 millones, en 1998 los mismos se con-
trajeron un 65%, permaneciendo en niveles
bajos en el quinquenio posterior.

Crisis, Default y Desendeudamiento:
2000-2010

Hacia el aino 2000, la situacién de pago de
la deuda publica era insostenible y las tasas
exigidas al pais para colocar deuda al exterior
eran excepcionalmente elevadas. En este con-
texto, el gobierno nacional recurrid a los orga-
nismos multilaterales de crédito en busca de
financiamiento, acordandose el denominado
“blindaje financiero”. El mismo constaba de un
paquete de asistencia del FMI, BID y BM por
US$ 19.700 millones a una tasa de 7,5% anual,
a ser desembolsados entre 2000 y 2001. A
cambio, el gobierno se comprometid a reducir
el desequilibrio de las cuentas publicas (me-
diante un severo ajuste presupuestario) y a
desregular las obras sociales. Las expectativas
generadas por el “blindaje” fueron rapidamen-
te desbaratadas, al frustrarse la colocacién de
nuevos titulos en el exterior.

Ya comenzado el aino 2001, la escasez de di-
visas se manifestd en corridas contra el Peso,
incrementando la urgencia de recurrir a los
mercados de deuda internacionales. El ultimo
intento por evitar el default de la deuda publi-
ca se realizé en mayo de 2001, con el ultimo
canje de deuda (denominado “Megacanje”).
En esta etapa, se rescataron bonos por US$
29.500 millones, emitiendo titulos por US$
30.500 millones a 7,17 y 31 aios. El objetivo de
este Ultimo canje no era el de conseguir una
reduccién en el monto de la deuda, sino en
prorrogar el cronograma de vencimientos de
la deuda (se consiguid postergar US$ 16.000
millones hasta 2005).

Los resultados del “Megacanje” resultaron in-
suficientes en relacion a la magnitud de las ne-
cesidades de financiamiento. En dicho afo, los
intereses de la deuda publica representaban
casi el 22% de los recursos tributarios totales,
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CUADRO 1
INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO

INDICADORES

Deuda Bruta (% PIB)

Deuda Externa (% PIB)

Deuda en MONEX (% Deuda Total)

Deuda Externa (% RRII)

Deuda Externa (% Exportaciones)

Deuda Externa (% Exportaciones)
Intereses Pagados (% Recursos tributarios)

Fuente: Secretaria de Hacienda

mientras que la deuda publica en moneda ex-
tranjera superaba en cuatro veces y media las
exportaciones.

La cesacion de pagos comenzd formalmente
en enero de 2002, pese a que regia de fac-
to desde fines de 2001. Del total de la deuda
publica a diciembre de 2001 (US$ 144.450 mi-
llones), un US$ 81.800 millones fueron decla-
rados en default.

El primer paso hacia la normalizacién se rea-
lizd en 2005, proponiendose una fuerte quita
en el stock de deuda en default. La propuesta
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21,9% Default

argentina alcanzd una aceptacion del 76,15%,
con lo cual el pais canjeo titulos en default
(US$ 62.300 millones) por una serie de nue-
vos bonos (US$ 35.300 millones). El relativo
éxito del canje de deuda permitidé reducir el
denominado riesgo pais a niveles similares al
de otras economias emergentes y emitir deu-
da en el mercado internacional hacia 2007
(Boden 2015).

En diciembre de 2005 el gobierno nacional
cancela con reservas de libre disponibilidad la
deuda total con el FMI, que ascendia a US$
9.810 millones. En octubre de 2008, con el ad-
venimiento de la crisis financiera internacional,
el Congreso de la Nacioén sanciona la ley de
reestatizacion de los fondos de la seguridad
social. De esta manera, una gran cantidad de
titulos publicos que se encontraban en manos
de las AFJP pasaron a la Administracion Na-
cional de la Seguridad Social.

En 2010 se realizdé una oferta para incluir a
aquellos inversores que se habian manteni-
do al margen del canje de 2005. Los resulta-
dos fueron muy alentadores, alcanzando una
aceptaciéon de 66% (US$ 12.000 millones), lo
que implicd la normalizaciéon del 92,4% de la
deuda total declarada en default en 2002. A lo
largo de 2010 el gobierno nacional constituye
el Fondo de Desendeudamiento de la Argenti-
na (FONDEA) por medio del cual el Sector Pu-
blico Nacional canceldé deuda con acreedores
privados y organismos internacionales con la
utilizacion de reservas de libre disponibilidad
del BCRA.

Informe Econémico N° 75 Primer Trimestre de 2011



Los sucesivos canjes, la estatizacién de los
fondos de seguridad social y la cancelaciéon de
deuda mediante el uso de reservas, han cam-
biado sustancialmente el perfil de la deuda pu-
blica. Si bien la deuda publica bruta del SPN
representaba hacia el primer trimestre de 2011
un 46,3% del PIB, mas de la mitad de la misma
se encuentra en manos de agencias del sector
publico (ANSES, BCRA, BNA, etc.) Por otro
lado, la vida promedio de los pasivos publicos
hacia 2002 alcanzaba los seis anos, mientras
gue en la actualidad supera los once.

Grafico 10
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3. Sostenibilidad de la Deuda
Publica Argentina

La capacidad de un gobierno para manejar
sus déficits fiscales es esencial para la poli-
tica econdmica. El analisis de sostenibilidad
de la deuda publica por parte de deudores y
acreedores contribuye a la determinacién del
I[imite de deuda al que puede llegar un gobier-
no. Una vez alcanzado ese limite, las opciones
son basicamente dos: contraer la politica fis-
cal, o recurrir a la monetizacion de los défi-
cits. Contraer la politica fiscal puede resultar
contraproducente si, como ocurre en Argen-
tina, el gasto tiene un importante sesgo social
y comparte al mismo tiempo un objetivo de
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mantener una demanda agregada firme. Re-
currir al seforeaje sistematico, mientras tanto,
puede contribuir a convalidar eventuales pre-
siones inflacionarias, en tanto los agentes dis-
ponen de una fuente para demandar divisas,
presionando sobre el tipo de cambio nominal
y, por lo tanto, sobre los precios. Por tanto, el
concepto de sustentabilidad fiscal es relevan-
te para llevar adelante una politica fiscal au-
ténoma que permita actuar de acuerdo a las
necesidades de la macroeconomia.

La determinacion de un umbral como indicador
de sostenibilidad depende de las caracteristi-
cas de la economia que se analice. Dos de estas
caracteristicas son la profundidad de los mer-
cados financieros y de las expectativas de re-
pago por parte de los actores involucrados. Si
bien un mercado financiero local desarrollado
contribuye a proveer financiamiento interno sin
crear una excesiva vulnerabilidad en las hojas
de balance del sector privado, no es facil deter-
minar las medidas que permitan establecer tal
grado de desarrollo. Por ejemplo, en principio
es posible que en economias desarrolladas con
mercados de deuda profundos y con presencia
internacional el ratio deuda/PBIl pueda tomar
valores mucho mas altos que los del resto de
los paises del mundo, y sin embargo no poner-
se en duda la sostenibilidad de su deuda. Pero
en estos casos existe una correlacion entre de-
sarrollo financiero y desarrollo institucional en
general de la economia (conceptualizado como
una proxy de la “confianza”). En los paises de
desarrollo medio, sin embargo, es posible en-
contrar periodos de rapida profundizaciéon del
sistema financiero (de acuerdo a algunos indi-
cadores), pero a costa de una alta vulnerabili-
dad. En estos casos, no es obvio que un siste-
ma financiero profundo sea garantia de mayor
sostenibilidad de deuda.

En cuanto a las expectativas de repago, es
evidente que el ejercicio de determinar si una
determinada trayectoria es sostenible requie-
re prever la evolucion futura de un conjunto
de variables macroecondmicas. En rigor, la
deuda publica es sostenible si cumple con la
condicion de solvencia, que es aquella que es-
tablece que el valor presente de los ingresos

Informe Econémico N° 75 Primer Trimestre de 2071



fiscales se iguala a la deuda publica inicial mas
el valor presente de los gastos del gobierno.
Pero la recaudacion del futuro es en parte
funcion del crecimiento (de largo plazo) de la
economia. La dindmica del gasto publico, a su
vez, contiene un modulo discrecional, y otro
gue también depende del ingreso futuro.

En el caso argentino, el pasado no siempre ha
resultado una guia adecuada para desentra-
far el comportamiento futuro. A medida que
se agrega nueva informacién a la serie, la ten-
dencia se modifica sustancialmente.

La nocion general de sostenibilidad es senci-
[la: la misma se pone en duda cuando el ratio
deuda/PIB alcanza un valor considerado “ex-
cesivo”. En otras palabras, existe un problema
de sostenibilidad cuando los ingresos del go-
bierno no son suficientes para poder financiar
los costos asociados a la nueva emision de
deuda, o lo que es lo mismo, lo que se recauda
no es suficiente para repagar los intereses de
la deuda preexistente, por lo que debe emi-
tirse mas deuda para pagar la deuda anterior.
Cuando esto ocurre durante cierto numero de
periodos consecutivos, se puede entender a la
situacion fiscal como no sostenible.

El Anexo provee el marco tedrico formal utili-
zado para las estimaciones realizadas, las fuen-
tes de los datos y algunos antecedentes. La

Cuadro 1: :
TEST DE COINTEGRACION

Finanzas Publicas

estrategia usual para determinar la solvencia
financiera del gobierno consiste en testear si
los ingresos vy los gastos del gobierno pueden
continuar teniendo el mismo patron de com-
portamiento que vienen teniendo en el pasa-
do pudiéndose a la vez satisfacer la restriccion
intertemporal de presupuesto. En esencia, lo
gue un test de cointegracién indica es que, si
las series se siguen comportando en el futuro
como lo han hecho hasta el presente, entonces
la deuda sera sostenible o no, dependiendo de
si se acepta o se rechaza la cointegracién. En
particular, si las erogaciones y los ingresos del
gobierno no estan cointegrados, eso significa
que hay pocos riesgos para generar dindmicas
insostenibles.

Sin embargo, en el caso de la economia argen-
tina, es claro que el pasado de las series no
resulta una guia adecuada para la desentrafar
el comportamiento futuro de la serie. Por esta
razén, es necesario complementar los tests
de cointegracién con un analisis de robustez,
para lo cual se realiza un analisis recursivo de
cointegracion, que consiste en evaluar la hi-
potesis cambiando la extensidn de la serie de
manera sucesiva, lo que permite analizar la
sensibilidad de la percepcion de sostenibilidad
de acuerdo a mirar el pasado en funcién del
periodo de tiempo elegido.

El Cuadro 1 muestra los resultados de las esti-

Periodo b estimado Intervalo

de

confianza

-95%
1961-2009 0.833 103.38 (0.816 - 0.849)
1961-1982 0.738 165.68 (0.728 - 0.747)
1982-2009 0.824 89.33 (0.805 - 0.747)
1961-1989 0.824 330.44 (0.819 - 0.829)
1989-2009 0.876 39.72 (0.830 - 0.922)
1961-1990 0.824 33716 (0.819 - 0.829)
1990-2009 1.040 0.026 (0.985 - 1.095)
1961-1992 0.829 239.97 (0.822 - 0.836)
1992-2009 1.035 34.48 ((0.971 - 1.099)
1961-1999 0.828 212.34 (0.820 - 0.836)
1961-2002 0.828 202.79 (0.819 - 0.836)
2002-2009 0.943 20.75 (0.832 - 1.054)
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maciones recursivas del coeficiente b de coin-
tegracion de la ecuacion (9) del Anexo. En el
cuadro se indica el periodo tomado, el valor
estimado del coeficiente, el valor del estadisti-
co ty el intervalo de confianza del coeficiente
estimado, a un nivel de confianza del 95%.

Las conclusiones mas relevantes que obtene-
mos de los tests realizados son las siguientes.

Primero, en todos los tests realizados se re-
chaza de manera significativa la hipdtesis nula
de ausencia de cointegraciéon. Segundo, para
la muestra entera, se obtiene cointegracidn
parcial, lo que significa que durante el perio-
do 1961-2009 los recursos crecen a una tasa
menor que las erogaciones. Tercero, y pese a
lo anterior, este resultado no es robusto al pe-
riodo de tiempo escogido: en particular, du-
rante el periodo 2002-2009 ingresos y gastos
crecen aparejados. Si las series se comportan
como ocurrid en el periodo 2002-2009 las fi-
nanzas Publicas sostendrian su solidez en el
futuro.

4. Reflexiones Finales

Por definicion del concepto y debido al hecho
de que la evolucidén de las economias en el
futuro no es conocida con certeza en el pre-
sente, un juicio de sostenibilidad incluye gra-
dos de subjetividad que hace que sea dificil
un consenso acerca de la validez del resultado
gue se obtenga. Sin embargo, esto no significa
gue sea imposible detectar potenciales situa-
ciones en las que el cumplimiento de la condi-
cion de solvencia se vuelve dudoso.

A partir del estudio de los fundamentales ma-
croecondmicos, en este trabajo se ha mostra-
do que en el caso argentino no hay razones
suficientes que permitan concluir que la politi-
ca fiscal no es sostenible. El equivalente técni-
co de esta afirmacion es que para que no haya
sostenibilidad fiscal, deberia darse el caso que
en el futuro las series se comportaran de for-
ma diferente de como lo vienen haciendo has-
ta el presente.
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La politica macroecondmica ha contribuido a
mejorar la sostenibilidad de la deuda publica
argentina por la via de la reestructuracién de
la deuda, la acumulacion de superavits fiscales
y externos, y el crecimiento de la capacidad
de pago (el producto). Pero ha habido tam-
bién acciones relacionadas con la politica de
deuda, destacandose la reapertura del canje
de deuda en 2010, la cual permitié normalizar
mas del 90% de la deuda susceptible de rees-
tructuracion en el aifo 2005. Por otro lado, el
canje de deuda ajustable por CER (Coeficiente
de Estabilizacion de Referencia) por pasivos
en pesos con tasa Badlar durante el ano 2009
permitié mejorar la composicién de la deuda
publica. Finalmente, la significativa participa-
cion del sector publico entre los acreedores
de la deuda le otorga flexibilidad y margen de
maniobra a la gestion de pasivos.
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ANEXO
Calculo de Sostenibilidad

Varios estudios han llevado a cabo analisis
cuantitativos de sostenibilidad fiscal (cf. Afon-
so (2004) para el caso de la Union Europea,
Cetrangolo et al (1997) y Ardoz et al (2008)
para el caso argentino, Croce y Ramon (2003)
para una muestra de 24 paises, De Castro et
al (1998) y Goldstein (2003) para Brasil, y
Mendoza y Oviedo (2006) para un conjunto
de paises latinoamericanos, entre otros). En la
mayoria de tales trabajos se intenta testear el
cumplimiento de la restriccion intertemporal
de presupuesto junto a la condicién de trans-
versalidad del gobierno. Los métodos mas
utilizados han sido tests de estacionariedad
para el stock de deuda publica y tests de co-
integraciéon entre los gastos y los ingresos del
gobierno.

En este caso, para realizar los tests partimos
de la restriccion intertemporal de presupues-
to. En un periodo t cualquiera, la restriccion
que enfrenta el gobierno es:

G, +(+r)B, =T +B, M

donde G denota los gastos del gobierno exclu-
yendo intereses sobre la deuda, T los ingresos
del gobierno (que incluyen el seforeaje), B es
la deuda publica y r es la tasa de interés real.
Adelantando la Ecuacion (1) infinitos periodos,
llevando cada una de ellas a valor presente y
sumandolas, se obtiene la restriccidon inter-
temporal de presupuesto del gobierno:

> (T.. -G, . A
(1+;;)Bt1:z(oo’+’—”’)+limf% ]
P [1a+r,)
f=0 /=0

@)

El segundo término del lado derecho de la
expresion (2) es el valor presente de la deu-
da terminal. Para que el gobierno sea solven-
te, este término debe ser cero. Si es positivo,
significa que la deuda crece mas rapido que
los intereses, es decir, se acumula deuda para
pagar intereses de la deuda, algo que es per-
cibido como insolvencia fiscal por parte de los
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acreedores. Si es negativo, significa que el go-
bierno recaudaria mas en valor presente que
lo gasta, lo cual es un malgasto de recursos.
Cuando ese limite es cero, el valor presente de
los superavits primarios es igual a la deuda ini-
cial del gobierno. Suponiendo que la tasa de
interés real sigue un proceso estacionario con
media r, y definiendo

E =G, +(r,-r)B,, 3

la ecuacion (2) puede reescribirse como

» (T...—E, . .
(1+’1)Br-1:ZM

= (l+r)

im, —%
(Y
(€]

El testeo de que el limite del segundo térmi-
no de la derecha de (4) tiende a cero es equi-
valente al testeo de la condicién de no-Ponzi.
También es posible obtener la condicion de
solvencia con todas las variables definidas
como ratios respecto al PBI, procedimiento
usual en la literatura sobre sostenibilidad:

B _(d+r) B, G T

t
Y (1+gz) Yt—l Yt Yt

t

©)

donde Y es el PBl y g es la tasa de crecimiento
del PBIl. Usando letras minusculas para los
ratios respecto al producto, a partir de (4)
puede obtenerse

© J J
bt—l :ZEH_gJ (Tt+j _et+j)+1imf—>oo ij(l-l-_gj

o\ 1+r l+7
(6)

B E T
= — —y't:—
Y Y

La condicién de solvencia viene dada por

J
lim, b, (”—gj =0
1+r €5

Informe Econémico N° 75 Primer Trimestre de 2011



Esto requiere de g<r. Por tanto, puede definir-
se la sostenibilidad de la politica fiscal de dos
maneras: (i) el valor presente de los superavits
primarios es igual al valor de la deuda corrien-
te; 6 (ii) el valor presente de la deuda publica
debe tender a cero cuando el tiempo tiende a
infinito.

Para testear de forma empirica la condicion
de no-Ponzi, testeamos la estacionariedad
de la serie de primeras diferencias del stock
de deuda publica, usando tests de raices uni-
tarias, como Dickey-Fuller o Phillips-Perron.
Otro modo usado en la literatura para testear
sostenibilidad es mediante un test de coin-
tegracién. Suponiendo estacionariedad de la
tasa de interés y definiendo GGt =Gt + +rt B
t-1, se puede reescribir la restricciéon intertem-
poral de presupuesto como

GG —T—Z(AT’“_ o) lim, B
t t Jj foo j
= (1+7) (1+7)
€]
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Para que las primeras diferencias sean esta-
cionarias y se asegure el cumplimiento de la
condicion de solvencia, GGt y deben ser va-
riables cointegradas de orden 1. De este modo,
para testear sostenibilidad debe correrse la si-
guiente regresion:

T; =a+bGGt+ut (9

Para los test de sostenibilidad realizados se
utilizo la base de datos de CEPAL que compila
informacion de fuentes oficiales desde 1961 a
2009. De este modo, se estima el pardmetro b
de la ecuacion (9) para cada uno de los sub-
periodos muestrales que se definen.
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Precios Internacionales
de Materias Primas

Los precios de las materias primas continuaron
con su tendencia alcista en el primer trimestre
del afo. El indice general relevado por el FMI
aumento 14,1% en marzo de 2011 frente a su
valor de diciembre, mientras que el subindice
de Alimentos crecid 5,6% en el mismo periodo.
En términos anuales, el indice general registrd
una suba del 33,8% en marzo ultimo, lo que
lo llevd nuevamente a niveles cercanos a sus
maximos de mediados de 2008, antes del es-
tallido de la crisis financiera global. Cabe sefa-
lar que en estos dos afios, entre los principales
grupos de materias primas, los alimentos fue-
ron los que se recuperaron mas rapidamente,
con los combustibles en segundo lugar.

En el analisis por tipo de producto, durante
el primer trimestre las oleaginosas mejoraron
sus cotizaciones, aungue algo menos que el
promedio general. En el mercado de materias
primas de Chicago la soja avanzd levemente,
de 484 a 499 ddlares por tonelada entre di-
ciembre de 2010 y marzo de 2011. El precio del
aceite de soja se incrementd 3%, hasta un va-
lor de 1.245 dolares por tonelada, mientras que
la harina avanzo 2% y el aceite de girasol 7,5%.
Entre los cereales, el precio del trigo ascendid
3,4% frente a diciembre, casi hasta tocar sus
maximos de 2008, mientras que el maiz -el
segundo cultivo mas importante en Argentina
por volumen- marco un alza del 16%, hasta 290
dolares la tonelada. El Unico que retrocedid en
minima medida fue el arroz. El cobre -mineral
de peso creciente en las exportaciones loca-
les- aumentd 3,8% trimestral. El petrdleo tipo
WTI (crudo de referencia en Argentina) subio
en mayor proporcion, pasando de 89 ddlares
por barril en el ultimo mes del afio pasado has-
ta 103 dolares en marzo de este ano.

Por otra parte, el indice de Precios de las Ma-
terias Primas (IPMP) del BCRA, que compren-
de los principales productos exportables del

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Precios

Precios

pais ponderados por su participacion en los
embarques externos, subio 3,5% en dolares en
el primer trimestre del afio, basicamente debi-
do al peso de los cereales y las oleaginosas en
su composicion. En términos anuales, el IPMP
de marzo ultimo aumentd 35,7% en ddlares y
42% en pesos, diferencia debida a la leve suba
del tipo de cambio nominal ocurrida durante
los ultimos doce meses.

Analizando los valores promedio, el nivel
del IPMP durante el primer trimestre de 2011
(196,6 puntos con base en 2005) resultd 33%
mayor al del mismo periodo del aflo previo,
aungue todavia estuvo 9% por debajo del re-
cord del 11.08, el mayor de la serie historica.
Tras la fuerte recuperacion observada en los
ultimos dos afos, en los meses recientes los
precios internacionales parecieron entrar en
una etapa de mayor estabilidad.

Precios Mayoristas

El indice de Precios Internos al por Mayor
(IPIM) cerrd el primer trimestre del afo con
una suba del 13% anual (marzo contra marzo),
lo que implicd una nueva desaceleracidon con
respecto al 14,6% de diciembre. De la misma
forma, también en relaciéon a marzo de un afo
atras, la tasa de aumento del IPIM se desacele-
ro levemente (casi un punto porcentual).

Los productos primarios del IPIM crecieron
15% anual en marzo pasado, impulsados por
los precios agropecuarios y los de petroleo
y gas. Las manufacturas locales aumentaron
12,6% contra marzo de 2010 -desacelerandose
frente a su tasa de diciembre previo- y los bie-
nes importados 10% -unos 2,2 puntos menos
gue en diciembre-. Los precios relativos de las
manufacturas locales en comparacion con los
bienes importados -mayormente manufactu-
rados- aumentaron 2,4%.

El precio promedio del ganado bovino en pie
(para la categoria de novillos, la mas repre-
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sentativa del mercado) alcanzd los $ 8,27 por
kilo vivo en el mercado de Liniers en marzo
de 2011, con una suba de cerca de $ 1 fren-
te al valor de fines del trimestre previo. En
términos de valores promedio, el precio se
ubicé en $ 7,77 por kilo entre enero y mar-
zo. La suba del kilo vivo iniciada en 2010 fue
causada parcialmente por la mayor retencion
de vientres de los productores, incentivados
por los mejores precios internos. Los precios
de la carne en el pais alcanzaron asi valores
cercanos al promedio de los demas Paises de
la region, también ellos fuertes productores
bovinos (Brasil, Uruguay y Paraguay).

Precios Minoristas

La inflacion minorista no experimentd gran-
des cambios en el primer trimestre del 2011.
El indice de Precios al Consumidor (IPC) subid
9,7% anual en marzo de este afo, esto es 1,2
puntos porcentuales por debajo del incremen-
toregistrado en diciembre. La tasa de aumento
de los bienes, cuyos precios se incrementaron
10,9% anual en marzo pasado, bajé claramen-
te con relacién al 13,3% de diciembre de 2010.
Por el contrario, la suba de los servicios volvio
a acelerarse, si bien en minima proporcion, al
pasar del 6,9% al 7,9% en el mismo lapso. Por
grupos de precios, los estacionales avanzaron
16,9% anual en marzo ultimo, -especialmente
el turismo y la indumentaria-, mientras que los
regulados lo hicieron sélo un 6%, debido a los
subsidios aplicados al transporte y la energia.
La inflaciéon subyacente, por su parte, fue del
9,7% anual, tasa que significd una reduccion
en comparacion con la del trimestre anterior.

El andlisis del IPC por capitulos muestra que
los mayores aumentos en marzo de este afo
correspondieron a los de Indumentaria (18,6%)
y Equipamiento del Hogar (11,3%) entre los ru-
bros de bienes. Por el contrario, el principal ru-
bro del indice por su ponderacion -Alimentos
y Bebidas- se desacelerd hasta un 9,1% anual.
Por su parte, entre los capitulos de servicios el
Esparcimiento subidé en un 16,6% anual, por el
auge del turismo doméstico, mientras la Edu-
cacién Privada se encarecioé 15,5%. En el otro
extremo, los capitulos de Vivienda (5,8% anual)
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vy Bienes y Servicios Varios (4,5% anual) fueron
los que registraron las menores alzas anuales.

Costo de la Construccion

El indice del Costo de la Construccion (ICC)
aumentd 20,9% anual en marzo ultimo, lo que
significd practicamente la misma tasa que en
el mes de diciembre de 2010. Frente a la suba
observada en marzo del afio pasado, el ICC se
acelerd unos seis puntos, ya que la actividad
del mercado interno repuntd tras los meses de
desaceleracion provocados por la crisis global
en 2000.

La reciente aceleracion del indice se manifesto
en particular en el componente de la mano de
obra, cuyos precios continuaron mostrando un
alza del 29,4% en I.11. El otro gran componente
del indice, los materiales, mostré un alza mu-
cho menor del 11,3% anual. El precio relativo
mano de obra/materiales (una aproximacion
al salario real del sector) siguid subiendo du-
rante el primer trimestre de 2011.

Precios Implicitos del PIB

El indice de Precios Implicitos del Producto
Bruto Interno (IPI) del .11 aumentd 17,2% anual,
lo que significd un incremento de unos 2,3
puntos frente al mismo periodo del aflo ante-
rior. Los precios de los bienes crecieron 19,9%
anual -en particular los de la agricultura, que
subieron un 31% contra los valores deprimidos
del .10, y en menor medida los de la construc-
cion -22,2%- y mineria, 21,6%-. Por su parte, la
suba en el caso de los servicios alcanzoé al 15%
anual (en especial los servicios sociales y co-
munales, como salud y educacion privada, con
un 20,2%). De esta forma, los precios relativos
bienes/servicios avanzaron 4,3% frente a los
niveles observados durante el primer trimes-
tre de 2010.

Analizando el indice por los componentes de
la demanda agregada, la variacion de los pre-
cios del consumo privado -el mas importante
por su ponderacidn- alcanzd al 15,2% anual en
[.11, practicamente la misma tasa que en el pe-
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riodo previo. Mas importante fue el alza en los
precios de las exportaciones, que crecieron
23,2% anual. Por su parte, la inversién bruta in-
terna crecid solo 5,3%, en particular debido a
que la variacion de su componente importado
fue minima (2,2%). Por el lado de la oferta, los
precios de las importaciones se incrementa-
ron 15,4% anual.

Tipo de Cambio Nominal y Real

El tipo de cambio nominal (TCN) promedio
durante el primer trimestre del 2011 fue de
$ 4,02 pesos por dodlar, lo que implicd un au-
mento del 4,5% con respecto a igual periodo
del afo anterior. En relacién al euro, el TCN en-
tre enero y marzo pasados alcanzé los $ 5,49
por unidad, lo que significd una variacion del
3,4% interanual. Por su parte, el precio prome-
dio del real fue $ 2,41 por unidad en 111, con un
marcado avance del 13% frente al 1.10, ya que
en los mercados internacionales la moneda
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brasilefia continud avanzando frente a las dos
principales divisas.

El indice del Tipo de Cambio Real Multilate-
ral (ITCRM) elaborado por el Banco Central -
qgue mide el valor del peso en relacidon con una
canasta de monedas de los principales socios
comerciales del pais- registré un aumento del
5,5% anual en marzo ultimo. Esto indica que se
interrumpio la tendencia a la apreciacion del
peso mostrada hasta diciembre pasado. En los
ultimos doce meses la moneda argentina se
aprecio levemente frente al ddlar, ya que la di-
ferencia entre la tasa de inflacion doméstica y
la de Estados Unidos superd la depreciacion
nominal. Esa leve pérdida de competitividad
estuvo atenuada por la evoluciéon frente a la
moneda brasilefa, que siguid fortaleciéndose.
La suba del real mas que compenso la diferen-
cia entre las inflaciones de Brasil y Argentina.
El primer trimestre finalizdé asi con una paridad
de 1,66 reales por ddlar, cuando un aflo antes
la relacion habia sido de 1,79.
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PRINCIPALES DATOS DE PRECIOS Tasas de variacién anual

2003-2010 110 110 imn1io V10

IPIM 13.8 15,1 13,0
Primarios 17,0 211 15,0
Manufacturados 13,4 13,8 12,6
Importados 7.8 8.2 10,0

IcC 14,3 19,3 20,9
Materiales 8,6 1,0 11,3
Mano de Obra 20,5 279 29,4

IPC 97 11 9,7
Bienes 12,1 13,9 10,9
Servicios 58 6,5 7,9
Estacionales 16,3 20,2 16,9
Regulados 4,5 4,3 6,0
IPC Resto 10,2 nz 9,7
Alimentos y bebidas 13,5 15,5 9,
Indumentaria 13,8 13,7 18,6
Vivienda y servicios 4.4 5,4 58
Equipamiento del hogar 8.0 1,3 11,3
Salud y atencion médica e 10,6 1,8
Transporte y comunic. 5.3 51 6,9
Esparcimiento 9,1 14,4 16,6
Educacién 11,3 12,9 15,5
Otros Bienes y Servicios 4,7 58 4.5

Ind. Preclos Implicitos PIB 14,8 15,5 17,2
Consumo Privado 10,5 14,7 15,2
Inversion 89 8,4 10,6
Consumo Publico 18,2 9,7 15,2
Exportaciones 15,8 7.8 23,2
Importaciones 56 6.6 15,4
Agricultura Ganaderia 54,1 73,6 31,3
Pesca -17,9 1,7 -19,7
Minerfa 33,0 22,4 21,6
Industria 1,2 6,7 16,6
Electricidad Gas Agua -2.5 13,6 73
Construccion 12,8 18,9 222
Comercio 95 83 15,5
Restaurantes Hoteles 10,6 16,6 14,1
Transporte Comunicaciones 9,8 8,3 13,8
Intermediacién Financiera 18,5 223 5,9
Inmobiliarias Alquiler 10,3 n,2 13,4
Administracion y Defensa 229 19,2 21,9
Educacion y Salud 18,4 10,2 19,0
Otros Servicios 12,3 13,8 20,2

Fuente: INDEC
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¢Existe una “Burbuja Especulativa”
en el Sector Inmobiliario Argentino?

Participaron en la elaboracién de esta Nota Técnica:
Juan Cuattromo, Pablo Mira, Gaston Cerrudo y Ana Quaglia

1. Introduccidén

La crisis financiera y econdmica global que se
inicié en EEUU durante el afio 2007 al revertir-
se las “burbujas especulativas” (BE) asociadas
al exacerbado aumento en el precio de las pro-
piedades, se extendidé al conjunto del sistema
financiero global generando una abrupta con-
traccion econdmica que todavia no logro ser
superada de forma plena y se conoce como la
peor crisis desde la Gran Depresién (ver Notas
Técnicas N2 1, N22 y N29 del Informe Econdmi-
co Trimestral). Dada la importancia del desa-
rrollo inmobiliario-financiero en la generacion
de esta BE, la dindmica de este sector pasd a
ocupar un rol de importancia fundamental en
las consideraciones de estabilidad financiera
para todos los paises del mundo.

Teniendo en cuenta este antecedente, y el he-
cho de que en la Argentina el sector inmobilia-
rio ha experimentado un sostenido crecimien-
to de los precios en ddlares, resulta de interés
analizar la dindmica de esta trayectoria, y las
posibles consecuencias de una eventual rever-
sion en el precio de los inmuebles.

El presente trabajo evalua, a la luz de la ex-
periencia internacional, la posibilidad de gque
en el mercado inmobiliario doméstico se esté
desarrollando una BE. En la segunda seccion
se define el concepto de BE del precio de un
activo utilizado para el analisis, y se repasan
los episodios internacionales recientes. La ter-
cera seccion estudia la dindmica de precios y
costos de las propiedades recientes en Argen-
tina, relacionandolas con el papel del sistema
financiero y los posibles desafios en términos
de sostenibilidad que presenta el sistema. La
Ultima parte, presenta las reflexiones que cie-
rran el trabajo.
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2. Burbujas Inmobiliarias: Breve
Teoria y Evidencia

2.1 Definiendo una Burbuja
Especulativa

La definicion mas comun caracteriza a una BE
como una circunstancia en la cual los precios
de las propiedades crecen por encima de su
valor fundamental en su etapa de auge, alcan-
zando niveles “excesivos”, para luego experi-
mentar una brusca y repentina caida (Krainer,
2003; Garcia Montalvo, 2003; Malkiel, 2010).
Sin embargo, tal como lo menciona Krainer
(2003), aun cuando esta aproximacién re-
sulta sencilla, es evidente que esta definicion
requiere aclarar como se determina el valor
“fundamental” de los activos y asi definir qué
se considera un nivel “excesivo” para los valo-
res observados.

Especificamente en el caso de las viviendas, la
evidencia histdrica sugiere que los precios de
los activos inmobiliarios no exhiben una ten-
dencia creciente en términos de los precios de
los bienes y servicios en general (Shiller, 2001).
Por lo tanto, una regla razonable consiste en
esperar que el valor fundamental de las pro-
piedades crezca en el mediano plazo mas o
menos en linea con la evolucidon de los precios
al consumidor de cada pais.

Por otro lado, resulta relevante establecer en
qué momento los precios de los inmuebles
pueden estar en “niveles excesivos” ya que en
ese caso la fragilidad del sistema se profundi-
za y la probabilidad de estallido aumenta. Las
aproximaciones al estudio de las BE que se
concentran en focalizar unicamente las causas
gue puedan disparar una brusca reversion en
los precios de los activos es incompleta, por-
que no caracteriza el proceso gue genera las
condiciones para la conformacion de la BE.
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Esta dindmica suele incorporar algunas de las
siguientes instancias, de inocultable caracter
minskyano:

® Auge financiero. Los precios inmobiliarios
crecen inicialmente apuntalados por un he-
cho particular. En los paises desarrollados
(PD) puede ser una politica monetaria laxa
o la expansion enddgena del crédito. En los
paises en desarrollo (PED) puede ser la en-
trada de capitales asociada a una aprecia-
cion cambiaria a la suba de precios interna-
cionales.

® Autovalidacién. La expansion inicial es
validada por eventos que se perciben como
favorables. En EEUU la “gran moderacién”;
en Europa la introduccion del Euro vy, en los
PED, el crecimiento o la estabilidad macro
gue aparecen como sostenibles contribui-
rian a apoyar la valorizacion de activos.

® Euforia “justificada”. La confianza da lu-
gar a la expansion sostenida de la “financia-
rizacion” del mercado, incrementando el en-
deudamiento de las familias (utilizando las
propiedades como colateral), lo que vuelve
a dinamizar la burbuja via una mayor de-
manda.

® Acumulacién creciente de evidencia ne-
gativa. Eventualmente, la percepcion sobre
la transitoriedad de los eventos da lugar a
una creciente desconfianza sobre los valores
alcanzados y su sostenibilidad en el tiempo
(o de su trayectoria de crecimiento).

® Estallido. En algun momento, un hecho
menor (aleatorio) dispara la caida, que se
contagia rapidamente a todos los merca-
dos.

La Iégica descripta para definir una BE se puede
resumir entonces en dos criterios. Primero, debe
establecerse si los precios de los inmuebles han
crecido muy por encima del resto de los precios
de la economia. Segundo, es necesario determi-
nar si el proceso ha dado lugar a una creciente
financiarizacion en las operaciones del sector
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que alimenta y dinamiza esta suba.
2.2. Evidencia Internacional Reciente

La crisis financiera global que actualmente
atraviesa el mundo tiene sus raices en el fun-
cionamiento de los mercados inmobiliarios de
diversos paises desarrollados. Particularmen-
te, la reversion en los precios del mercado in-
mobiliario de los EEUU dio lugar a un proceso
de marcada contraccioén financiera que multi-
plicd y generalizd los quebrantos.

Utilizando el criterio propuesto en la seccion
anterior, lo ocurrido en el mercado inmobilia-
rio estadounidense en los Ultimos anos parece
caracterizarse como una BE. En base a eviden-
cia de Shiller (2001), el Grafico 1 da cuenta que
el precio real de las viviendas en Estados Uni-
dos deflactados por el IPC crecieron apenas
un 0,21% anual entre 1890 y 2000, una tasa
semejante a la del costo real de la construc-
cion (0,39% promedio anual), pero dos tercios
inferior a la tasa de crecimiento de la pobla-
cion (1,36%).

Recién a partir del nuevo milenio, los precios
de los inmuebles comienzan a crecer muy

Grafico 1
Precios Histéricos de las Propiedades
en EEUU
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por encima de los costos y de la poblacion.
En efecto, entre 2000 y 2006, el crecimien-
to real promedio anual de los precios inmobi-
liarios fue de 7,43% (con un pico de 11,4% de
crecimiento anual en 2005), contra un 0,83%
de los costos y 0,94% de la poblacion. Como
consecuencia de la crisis, los precios (siempre
en términos reales) acumularon una caida de
34,2% hasta 2010, mientras que los costos su-
bieron un 1,8% real en igual periodo.

La pronunciada suba en los precios de la vi-
vienda en Estados Unidos se observo también
en otros paises. Tal como lo muestra el Grafico
2, las excepciones fueron Alemania y Japodn
aunqgue éste Ultimo pais habia sufrido el co-
lapso de una burbuja con anterioridad, entre

Grafico 2
Precios Real de las Viviendas
en Diferentes Paises 1997-2008
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1980 y 1992. En todos los casos, los precios in-
mobiliarios superaron por mucho los del nivel
general de precios.

En congruencia con el segundo criterio para
definir una BE, la profundidad alcanzada en el
mercado financiero y la difusion de instrumen-
tos vinculados a hipotecas contribuyeron a di-
namizar la demanda de viviendas como inver-
siones financieras en todos estos paises.

Una forma de observar esto es identificando
la tendencia de los indicadores de la demanda
de inmuebles. De modo estilizado, puede asu-
mirse que la demanda inmobiliaria se explica
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por dos factores: por un lado, la renta obteni-
da por rentar el activo; y por otro, las posibles
ganancias de capital asociadas a aumentos
esperados en el precio de los inmuebles.

La relacion precios/renta de alquiler es una
proxy del peso relativo de ambos factores en
la dindmica del “negocio inmobiliario”, ya que
indica cual es el rendimiento aproximado de
invertir en inmuebles respecto de la renta que
de alli se extrae (Leamer, 2003). Cuando este
ratio sube es menos rentable invertir para al-
quilar, por lo que la demanda de propiedades
deberia ceder. Si pese a esto la demanda sigue
creciendo, eso es indicativo de las expectati-
vas positivas del precio futuro del activo, que
mas que compensan el efecto anterior.

Grafico 3

Relacién Precio-Alquiler en Inmuebles
Ratio del Precio de la Vivienda sobre el
Ingreso Promedio de Largo Plazo
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Thompson; Reuters; Fuentes Oficiales; The
Economist

En el Grafico 3 se observa la magnitud de la
suba y la posterior caida de este indicador en
los principales mercados inmobiliarios del mun-
do. Las subas del ratio promediaron un 50% y
llegaron hasta un 80% en el caso de Espanfa.

Lee (2010) destaca que la aparicidon de instru-
mentos sofisticados vinculados al mercado de
créditos hipotecarios fue una caracteristica
saliente del mercado estadounidense y que en
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Grafico 4 Apalancamiento y Crisis

Apalancamiento e incremento del Precio de las Viviendas
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gran medida la generalizacién de productos y
practicas poco confiables explica por qué en
ese pais se registraron los niveles de morosi-
dad mas altos.

Por un lado, se destacaron aquellos instru-
mentos financieros que facilitaron el acceso a
viviendas de deudores insolventes (por ejem-
plo, créditos Subprime). Tal como se explica
en Nota Técnica N° 2 del Informe Econdmico
Trimestral el desarrollo de un mercado hipo-
tecario-financiero denominado originate-to-
distribute facilitd el incremento de la liquidez al
mercado inmobiliario al tiempo que oscurecio la
exposicion al riesgo de los diferentes agentes.

Por otro lado, la existencia de mecanismos de
refinanciaciéon crediticia en los aflos previos a
la crisis permitieron la capitalizaciéon por par-
te de los hogares de parte del aumento en
los precios lo que apalancd el consumo vy la
demanda agregada en la fase expansiva.l En
conjunto, ambos desarrollos explican porque
cuando la reversion de precios se verifica, el
ajuste en el gasto que deben realizar los hoga-
res sobreendeudados es muy grande.

La experiencia internacional reciente muestra
gue existe una relacidn entre el crecimiento del

T Ver Seccioén 3.
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Apalancamiento de las Viviendas y Caida del Consumo
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apalancamiento de las familias (su capacidad
de endeudamiento) y la suba de precios de las
propiedades antes de la crisis. Finalmente, los
paises mas endeudados resultaron ser los mas
afectados por el estallido de la burbuja ya que
los paises de endeudamiento alto sufren plena-
mente el efecto negativo de la contraccidon en
los multiplicadores financieros y del crédito.

En suma, la dindmica pre y post crisis que
mostraron los diferentes paises estuvo fuerte-
mente vinculada con la trayectoria del merca-
do inmobiliario y sus derivaciones financieras,
lo que sugiere que el crecimiento del apalan-
camiento de un mercado es un indicio fuerte
de que una BE se podria estar gestando.

3. éBurbuja Especulativa en
el Mercado Inmobiliario
de Argentina?

En Argentina, el mercado de inmuebles ha
mostrado un elevado dinamismo en los ulti-
mos afos. En esta seccion se estudia la dina-
mica del mercado inmobiliario con el objetivo
de intentar identificar si el mercado local se
caracteriza, en funcién de los criterios adopta-
dos, por la presencia de una potencial BE.
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3.1 Precios Inmobiliarios y Dinamica
Macroeconémica

Como ilustra el Grafico 5, la evolucion del pre-
cio de las viviendas en Argentina medido en
US$ ha tenido periodos claramente diferencia-
dos. Sobre finales de los aflos 70, se produjo
un alza puntual del valor de los inmuebles que
colapsd un par de afos después. Durante la
década del ochenta, el precio de las viviendas

Grafico 5
Precio de los Inmuebles - Délares por m2
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos
de UADE, Reporte Inmobiliario y IERIC.

se sostuvo sin cambios, para experimentar un
“salto” de nivel en los 90s, que se amesetd
hasta la crisis de la convertibilidad en 2002,
cuando el precio de las viviendas cayo en pro-
medio un 42%. Con la reactivacidn posterior,
los precios del sector comenzaron a recupe-
rarse de forma acelerada y en la actualidad
todos los indices se encuentran en su maximo
historico.

No es dificil ensayar explicaciones puntuales
sobre las causas de estos episodios. Sobre fi-
nales de los afnos 70, el brusco atraso cambia-
rio y la apertura financiera indujeron una ola
de especulacion financiera que impulsé al alza
el valor de los inmuebles. El colapso del esque-
ma de politica cambiaria forzé una profunda
retraccion en estos precios, que cayeron a los
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niveles previos. Al entrar en vigencia el mode-
lo de convertibilidad, también caracterizado
por atraso cambiario y apertura a los capita-
les financieros, el precio volvié a crecer, ahora
en un contexto de estabilidad de precios de
bienes, y el colapso de la convertibilidad dio
lugar a una fuerte contraccion en 2002. Con
la reactivacion posterior, los precios del sector
comenzaron a recuperarse de forma acelerada
vy en la actualidad todos los indices se encuen-
tran en su maximo histdrico. Asi, tal como se
observa en el Grafico 6 la dindmica de los pre-
cios de los inmuebles hasta el aflo 2002 pare-
ce responder a la trayectoria observada en el
tipo de cambio real.

Otra variable que aproxima bien la evolucion de
los precios inmobiliarios es el nivel de ingreso
por habitante medido en ddlares. Con la Unica
excepcion de la burbuja de 1980, el sostenido
incremento del PIB per capita acompand la di-
namica de los precios, lo que limita seriamen-
te la posibilidad de entender la suba reciente
como la gestacion de una “burbuja”.

La dindmica reciente, en cambio, parece expli-
carse por otras variables. Por un lado, el tipo de
cambio real ha perdido capacidad explicativa.
Por el otro, los precios inmobiliarios presentan

Grafico 6
Precio de los Inmuebles (US$ por m2)
y TCR Multilateral
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Grafico 7
Precio de los Inmuebles (US$ por m2)
y PIB Per capita.
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos de
Reporte Inmobiliario e INDEC.

alguna asociacién con el precio de los bienes
de exportacion. Parte de la explicacion es que
el bajo nivel de profundidad y sofisticacidon que
muestran los inversores domésticos a la hora
de componer sus portafolios de inversiéon pue-
de dar cuenta de que una parte no menor del
ingreso derivado de los favorables precios in-
ternacionales se direccione al mercado inmobi-
liario, presionando al alza los precios.

Gréfico 8

Precio de los Inmuebles (US$ por m2)

y Precios de Exportacion.
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Grafico 9
Precio de los Inmuebles (US$ por m2)
por Regidén
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Si bien la aceleracion reciente fue impulsada
por la region metropolitana de Buenos Aires
con aumentos en ddlares, entre 2005 y 2010,
de 77,7% en Buenos Aires y 69,5% en la CABA,
todas las regiones del pais (para las que existe
informacion) muestran sostenidos aumentos,
con alzas acumuladas que superan en todos
los casos el 43% en dodlares (mas de 6,2% por
ano). Tal como lo muestra el Grafico 9, la suba
fue generalizada en las principales ciudades
del pais.

En conjunto, la evidencia agui resefiada mues-
tra que a diferencia de episodios previos don-
de los precios de los inmuebles aumentaban
impulsados por esquemas cambiarios insos-
tenibles de fuerte apreciacion, el proceso ac-
tual de incrementos parece motorizado por el
crecimiento en el ingreso por habitante mas
una dindmica favorable de precios internacio-
nales.

3.2 Costos y Decision de Inversion

Mas alla de la dindmica macroecondmica so-
bre la que se inscribe esta dindmica, el mis-
mo mercado inmobiliario y el fuerte proceso
inversor observado, puede explicarse no por
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Grafico 10

Costos de la Construccion
Contribucion por Rubro
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aumentos “excesivos” de precios sino por ca-
racteristicas propias. Especificamente, por el
lado de los costos se observa que la crisis de
2001, y la devaluacion del peso impusieron un
“salto” en los costos transables (fundamental-
mente “Materiales”) de la construccion, aun-
que a partir de 2003, y con mayor intensidad

Precios

Grafico 11

Relacién precio-costo para Argentina
Ratio “Q”
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en los ultimos anos, el componente no transa-
ble (“Mano de Obra”) parece estar impulsando
el aumento en los costos del sector.

Es importante destacar que aun cuando los
costos muestran incrementos sostenidos,
los precios de venta crecen siempre por en-

Grafico 12: Relacién precio-costo e Inversion en Construccién
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cima de esta variable y por lo tanto, se ge-
nera un poderoso incentivo a la inversion en
el sector. En efecto, tal como lo muestra el
grafico 11 que sigue, la relacién precio/costo
(conocido como ratio “Q”) ha crecido casi
un 100% desde la salida de la convertibilidad.

En teoria, cuando la relacion entre el pre-
cio de compra de un inmueble y el costo de
construirlo sube, la inversion en ese merca-
do deberia aumentar. En efecto, una suba en
la “Q” indica la conveniencia de construir en
lugar de comprar inmuebles, en tanto que si
baja, es mejor decisidén comprar una vivien-
da existente a construirla. Tal como predice la
teoria, parece existir cierta asociacion positi-
va entre la relacidn precio/costo y la inversion
observada en el sector. Cabe mencionar que
esta asociacion se sostiene cuando se intro-
duce algun rezago entre la seflal de la “Q” y la
decision de invertir (Grafico 12).

3.3 Incidencia del Sistema Financiero

Un punto central a la hora de analizar la po-
sible generaciéon de burbujas es que las ope-
raciones en el mercado presenten un nivel de
apalancamiento creciente, que indiquen un
aumento en la financiarizacién del sector. Una
caracterizacion completa de la coyuntura ac-
tual del mercado inmobiliario requiere estu-
diar el grado de vinculacion entre esta suba y
la profundizacion financiera.

En teoria, tasas de interés activas reales ba-
jas deberian generar un incentivo al apalanca-
miento financiero destinado a la adquisicidon
de activos reales, ya que el costo real de las
obligaciones es menor. Sin embargo, la evi-
dencia para el sistema financiero argentino no
parece verificar esta intuicién, y el crecimien-
to de los nuevos créditos hipotecarios se halla
disociado del nivel del costo real del crédito
(Gréafico 13).

Mas en general, la hipodtesis de una burbuja in-
ducida por un elevado apalancamiento debe-
ria ser rapidamente descartada ya que el flujo
de nuevos créditos nunca superd el 1,2% del
total invertido en construccién. En la actuali-
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dad, sdélo el 0,5% de la IBIF en Construccion es
financiada con crédito del sistema financiero
(Grafico 14).

A esta evidencia debe sumarse la inexistencia
de ramificaciones financieras en Argentina que
induzcan aumentos abruptos en la liquidez del

Grafico 13
Tasa de Interés Real Activa
y Crédito Hipotecario
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Grafico 14
Nuevos Créditos Hipotecarios
Como % de la IBIF en construccion
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mercado hipotecario. El sector privado no dis-
pone de instrumentos bancarios que permitan
aprovechar la tendencia al aumento de pre-
cios inmobiliarios, lo que limita fuertemente la
aparicion de efectos de “segunda vuelta” que
motoricen la conformacion de una burbuja.

Cabe destacar que parte de ese dinamismo
financiero observado en economias desarro-
Iladas al gestarse BE se deriva de la existencia
de instrumentos especificos que no existen en
la dindmica del mercado nacional. En particu-
lar, cuando en los EEUU el valor de la vivienda
excede el saldo del crédito hipotecario en un
momento dado del tiempo, el titular de una
vivienda puede utilizar el capital a su favor
via dos modalidades de refinanciamiento: (1)
tomar una segunda hipoteca (bajo la misma
tasa de interés y términos) utilizando parte
de ese capital como garantia, lo cual habilita
una linea de crédito para el individuo a costa

Grafico 15
Precio de los Inmuebles (US$ por m2)
y Consumo Privado
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de incrementar el valor total de su deuda; (2)
refinanciar la hipoteca existente (bajo distinta
tasa de interés y términos) por una de mayor
valor, obteniendo la diferencia entre ambas en
dinero en efectivo (modalidad denominada
cash-out).

Ambos instrumentos contribuyen de modo
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fundamental a dinamizar el gasto privado en
la etapa expansiva. Sin embargo, como confir-
ma el Grafico 15, en Argentina el crecimiento
en el precio de los inmuebles no estuvo acom-
pafado por un crecimiento exacerbado en el
consumo privado.

En conjunto, la evolucion reciente del merca-
do inmobiliario no parece sugerir que se esté
gestando una BE. El crecimiento en los precios
en este mercado en los ultimos afos no se ha
relacionado con la apreciacién cambiaria, ya
gue ésta no estuvo presente. Tampoco se per-
ciben aumentos desmedidos en el crédito hi-
potecario, ni existen instrumentos de apalan-
camiento financiero que permitan transformar
estas subas en consumo (importado) de corto
plazo. La explicacién parece en cambio tener
mas que ver con la recuperacioén real en el in-
greso de los hogares, la mayor disponibilidad
de liguidez en un contexto de elevados precios
internacionales, y la ausencia de instrumentos
alternativos de ahorro en un pais con una es-
casa sofisticacion financiera histérica.

4. Reflexiones Finales

La experiencia global y la magnitud de la cri-
sis financiera iniciada en 2007 ha puesto en
el centro de las preocupaciones de politica la
identificacion y prevencion de burbujas en los
precios de activos financieros. En particular,
la intima vinculacion entre la conformacion
de una burbuja inmobiliaria y la creacidn de
instrumentos financieros sofisticados de apa-
lancamiento explica por qué al explotar las
burbujas las crisis suelen arrastrar al sistema
financiero, con elevados costos en términos
de actividad econdmica y empleo.

En Argentina hubo en los ultimos afios un
sostenido aumento en los precios de los in-
muebles, que duplicd al que experimentaron
los costos de construccidn, lo que dio lugar al
examen de esta dindmica y sus consecuencias.
La evidencia analizada sugiere que la evolu-
cion de precios responde en parte a efectos ri-
queza, vinculados al crecimiento del producto
y al boom de precios internacionales de com-
modities que exporta nuestro pais, asi como a
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la ausencia de alternativas de inversion sofisti-
cadas y rentables, antes que a un proceso de
elevado apalancamiento financiero o sobre-
apreciacion cambiaria. Es importante remar-
car que, en todo caso, el proceso observado
es consistente con un sostenimiento del aho-
rro nacional, y que no ha contribuido a crear,
como ocurrié en muchos paises desarrollados
hasta 2006, un gasto de consumo que volvie-
se insostenible la cuenta corriente.

Lo anterior sugiere que aun cuando sucediere
una reversion de precios que induzca un acer-
camiento a los valores de costos, el impacto
seria acotado, por dos razones. Por un lado, la
ausencia de un apalancamiento sustancial con
el sistema financiero, lo que anula la posibili-
dad de que multiplicadores financieros negati-
vos tengan consecuencias de magnitud consi-
derable sobre el conjunto de la economia. Por
el otro, el proceso de demanda sostenida de
inmuebles ha significado una Iégica de aho-
rro alternativo, y no de gasto indiscriminado,
manteniendo en orden las cuentas externas.
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En el primer trimestre de 2011 la Cuenta Co-
rriente del Balance de Pagos presentd un sal-
do levemente deficitario, explicado principal-
mente por el resultado positivo de la Cuenta
Mercancias y un saldo negativo de la Cuenta
Renta de la Inversion (intereses netos y remi-
sion de utilidades), levemente por encima del
nivel registrado en el saldo comercial. Por otra
parte, la Cuenta Capital y Financiera arrojo
un moderado egreso neto, reflejando en gran
medida una prolongacién de la politica de
desendeudamiento publico y normalizacion
de sus pasivos, por encima de los ingresos fi-
nancieros correspondientes a las colocaciones
de deuda de empresas y gobiernos locales en
los mercados internacionales, en un contexto
marcado por la mayor solidez relativa de los
fundamentos macro de las economias emer-
gentes. Como resultado de estas operaciones
las reservas internacionales del BCRA se redu-
jeron 1,7% respecto de fines de 2010, aungue
superan aun los US$ 50.000 millones.

Cuenta Corriente

La Cuenta Corriente presentd un saldo de
US$ -673 millones en el primer trimestre del
afo, no obstante se continua evidenciando un
sostenido superdvit comercial, en linea con lo
observado en los ultimos nueve afos. Si bien
durante el periodo el superavit por Mercancias
(US$ 2.460 millones) no alcanzé a contrarres-
tar los saldos negativos en Servicios (US$ -510
millones), en las Rentas (US$ -2.462) vy en las
Transferencias Corrientes (US$ -149 millones),
en el acumulado de los cuatro ultimos trimes-
tres el valor neto comercializado en la cuenta
bienes (US$ 14.243 millones) mas que superd
los déficits en Servicios (US$ -996 millones) y
Rentas (US$ -9.906 millones).

Si bien siguen creciendo a un ritmo mas acele-
rado las importaciones (38,4%) que las expor-
taciones (31,1%) como consecuencia del signi-
ficativo dinamismo de la actividad econdmica
nacional que direccionada las compras en una
mayor adquisicion de equipo durable destina-
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do a elevar la capacidad productiva de las em-
presas, la brecha entre ambos componentes
se redujo con respecto al promedio de 2010,
cuando crecian al 22% y 46%, respectivamen-
te.

Tanto las Exportaciones como las Importacio-
nes alcanzaron valores récord histdricos para
un primer trimestre (US$ 17104 millones y US$
15.316 millones), superando los registros maxi-
mos anteriores de 2008, en 6,7% y 19,2%, res-
pectivamente. En el primer caso incidieron los
mayores precios de exportacion (+7,2%), ya que
las cantidades se redujeron levemente (-0,5%)
y en cuanto a las importaciones el incremento
se debid primordialmente a la suba en las canti-
dades (13,8%) conjuntamente con un aumento
en los precios (4,8%).

Con respecto al primer trimestre de 2010 la va-
riacién anual de las Exportaciones (US$ 4.060
millones, +31,1%), se asento, en incrementos de
los precios (17,6%) asi como de las cantidades
(11,5%). En particular, las manufacturas tanto
de origen agropecuario (MOA +45%) como in-
dustrial (MOI +18,4%) contribuyeron con alzas
en los precios superiores a las de las cantida-
des vy, en el caso de los Productos Primarios
(+65,5%) fueron las cantidades las que avan-
zaron mas que los precios. Al igual que en los
trimestres previos el rubro de Combustibles y
Energia redujo sus embarques (-8,2%) al dis-
minuir las cantidades independientemente de
la suba en los precios.

Con una mayor desagregacion, los mas impor-
tantes aportes a la suba total de las exporta-
ciones provinieron de los tradicionales rubros
de Oleaginosas, Cereales y Vehiculos, junto
con el Biodiesel. De hecho, el 85% del aumen-
to se concentrd en los rubros Complejo Oleagi-
noso, Cereales, Material de Transporte Terres-
tre, Productos Quimicos y Conexos y Lacteos.
Al favorable desempeio de las cantidades se
agregd un sostenido incremento en los precios
internacionales de diversas commodities. En la
comparacion anual las cotizaciones compren-
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didas en el Indice General de Commodities,
que releva el FMI, crecieron 30,5% con mayores
subas en Alimentos (33,8%), especialmente en
trigo (69,2%), maiz (74%), cebada (37,8%) y en
el complejo soja (48% en el aceite, 44,5% en
poroto y 31,8% en la harina).

En las importaciones a valor CIF (US$ 15.316
millones) el crecimiento respecto del afio an-
terior (38,4%) estuvo influido por un avance
de las cantidades (26,5%) y, en menor medida,
de los precios (9,4%). Las subas fueron difun-
didas en los diversos usos, particularmente de
los insumos utilizados en el proceso produc-
tivo como Bienes Intermedios (crecieron US$
1197 millones, +32,9%), Combustibles (US$
820 millones, +153,3%) y Piezas y Accesorios
(US$ 814 millones, +39,3%), pero también de
Bienes de Capital (US$ 721 millones, +29,4%),
asi como las de Vehiculos Automotores de
Pasajeros (+37,2%) y de Bienes de consumo
(+25,8%). A excepcion del uso que mas se in-
crementd, el de Bienes Intermedios, donde los
precios (+17,8%) jugaron un papel mas impor-
tante que las cantidades (+12,8%), en el resto
de los rubros fueron las cantidades las que im-
pulsaron el aumento total, especialmente en
el caso de las compras las de Combustibles y
Lubricantes.

El comercio de servicios reales, volvid a pre-
sentar un saldo negativo en el primer tri-
mestre (US$ -510 millones) producto de un
aumento en los egresos (US$ 407 millones),
superior al de los ingresos (US$ 263 millones),
motorizados por el mayor gasto en Transporte
(US$ +204 millones), Viajes (US$ +117 millo-
nes) y Seguros (US$ +62 millones). La mayoria
de los servicios arrojo un saldo deficitario en
el trimestre a excepciéon de los Servicios em-
presariales, profesionales y técnicos (US$ 474
millones) e Informaticos (US$ 154 millones).
Los de Construccion y Personales y culturales
presentaron asimismo saldos positivos pero
muy reducidos.

El resultado de la cuenta Rentas de la Inver-
sion presentd un déficit de US$ 2.475 millones,
registrando una desaceleracion tanto en su
comparacion respecto a igual periodo del aflo
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anterior (US$ -67 millones), como respecto al
cuarto trimestre de 2010 (US$ -83 millones).
La reduccién interanual se debidé al menor
pago de Utilidades y Dividendos netos (US$
183 millones), que compensd las mayores ero-
gaciones en Intereses (US$ -118 millones).

Cuenta Capital y Financiera

La Cuenta Capital y Financiera marcd un egre-
so neto de US$ -137 millones en el primer tri-
mestre vy, en particular, la Financiera uno de
US$ -153 millones.

La salida neta tuvo su origen en los egresos
del Sector Publico No financiero sin BCRA por
US$ 225 millones, parcialmente compensada
por modestos ingresos en el Sector Privado
No Financiero (US$ +37 millones) y el Sector
Bancario (US$ +35 millones), mientras que el
BCRA mantuvo un resultado equilibrado.

El saldo negativo del Sector Publico No Finan-
ciero resulté de un pago de amortizaciones
superior al ingreso por colocaciones de deu-
da a nivel del Gobierno Nacional, mientras que
se observd lo contrario con titulos publicos en
los Gobiernos Locales.

Los modestos ingresos netos registrados por
el Sector Privado No Financiero implicaron
una mejora respecto de las salida netas de
US$ 1.037 millones en el primer trimestre de
2010 que se debieron a una menor formacion
de activos externos. En el Sector Bancario, en
cambio, el ingreso neto se redujo respecto de
un afo atras US$ -300 millones.

El flujo de IED en la Argentina sumé US$ 1.966
millones en el primer trimestre, US$ 300 mi-
llones menos que en 110, producto de una
leve reduccion en la Reinversion de Utilidades
(US$ -52 millones), a pesar del aumento en los
Aportes de Capital. En cuanto a la inversion en
cartera en el pais, ésta sumdé US$ 205 millones
en el trimestre por operaciones del Gobierno.

Con respecto a la deuda externa bruta, se esti-
mo en US$ 130.827 millones a fines de marzo,
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cifra que implica un alza de US$ 2.227 millones
respecto de fines de 2010. Todos los sectores
contribuyeron a la suba. En la deuda del Sector
Publico no Financiero y BCRA (US$ 1.226 mi-
llones) influyeron las colocaciones de Bonos y
titulos y atrasos, en el Sector Financiero (US$
78 millones), las lineas de crédito asi como el
aumento en los depodsitos.

Desde el IV.09 en que alcanzo 38,9% del PIB,
la deuda viene disminuyendo. Asi, en el primer
trimestre del 2011 dicho cociente fue de 33,8%,
con obligaciones exigibles en el corto plazo
gue representan un 38,6% del total adeuda-
do. Otro cociente relevante, el que vincula la
deuda con la cantidad de afios en términos de
exportaciones para pagarla, también se redujo
en el periodo a 1,8 afios desde 2,1 en 1.10.

Reservas Internacionales

A fines de marzo el BCRA redujo sus reservas in-
ternacionales en US$ 891 millones, US$ -1.159 mi-
llones por efecto de las transacciones de balance
de pagos, parcialmente compensadas en US$
268 millones por cambio en las paridades. Asi, a
fines de marzo las tenencias en poder del BCRA
sumaron US$ 51.298 millones, (13,1% del PIB.)
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Sector Externo

Por su parte, el coeficiente de cobertura en rela-
cion al stock de deuda externa desmejord leve-
mente en términos anuales, pasando del 40,3%,
en 110 a 39,2% en el primer trimestre de 2011.

Tipo de cambio

La cotizacion del Tipo de Cambio Nominal de
referencia del BCRA ($/US$) registré una de-
preciacion del 2% entre puntas al comparar los
registros del primer y el ultimo dia habil del
trimestre (3,80 vs. 3,84). Respecto del mismo
periodo del afo anterior, en promedio, la coti-
zacion del primer trimestre de 2011, arrojé una
depreciacion anual del 4,5%. El indicador de
Tipo de Cambio Real Multilateral elaborado
por el Banco Central mostrd una nueva mejo-
ra en la competitividad respecto del trimestre
anterior, que asciende 3,8% en la comparacion
anual, influida por la depreciaciéon del peso res-
pecto del real (3% y 8,8% en ambas compara-
ciones). En términos bilaterales, la paridad real
contra el euro se deprecid 0,8% contra el IV.10
y se mantuvo inalterada la paridad respecto
del ddlar estadounidense. Por otra parte, el
cotejo de nuestra moneda con la china indica
una ligera apreciacion (0,3%) en el primer tri-
mestre respecto del cuarto del 2010.
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PRINCIPALES INDICADORES DE SECTOR EXTERNC

2003-2009

1 NIVELES
En millones de USD
Cuenta corriente 3.081 3156 -445
Saldo comercial {fob - cif) 1632 5.341 1.381
Exportaciones (fob) (ica) 68134 19.074 17.296
PP 15142 5724 2568
MOA 22.661 5.989 6.210
MOI 23.816 5.849 6.698
Combustible y energla 6.515 1.513 1.821
Importaciones (cif) 56.502 13.733 15.915
Bs de cap + partes y accesorios 23106 5412 6.817
Bs Intermedios + comb y lubricantes 22162 5776 5.858
Bs de Cons + vehiculos + resto 1.234 2545 3.241
Importaciones (fob) 53.868 13.087 15.181
Saldo Mercancias (fob - fob) 14.266 5987 2n5
Saldo Servicios Reales -852 -339 m
Rentas =0.973 =2.409 -2.558
Interases pagacdos 4,436 1.079 1165
Utilidades y Dividendos pagados 8100 1938 2016
Cuenta Capital ¥ Financiera 2722 481 1284
Saldo Cuenta Financiera 2655 477 1.282
Sector Publ No Fin y BCRA -670 -343 -B11
Sector Privado + EyO 1680 =712 2131
Inversidn Extranjera Directa en Argentina (IED) 6.337 1181 904
Variacién de reservas 4157 2104 1.078
Deuda Externa Bruta (saldo a fin de perfodo) 128.600 121813 128,600
Deuda Pablica + BCRA
{saldo a fin de perfodo) 69.430 63.817 69.430
Deuda Privada (saldo a fin de perfodc) 58.170 57987 59170
[ndice de Tipo de Cambio Real Multilateral
(Base dic 2001=100) 2784 2740 284.4
TCBR con Brasil ($/Real) (Base 2001=100) 3302 3257 3413
TCBR con EEUU ($/U$S) (Base 2001=100) 88,7 190;1 185,4
TCBR Eurozona {$/Euro) {Base 2001=100) 264,3 255,6 269,2
2 COMO PORCENTALUE DEL FRODUCTO
En % dsl PIB
Cuenta corriente 3.6 3,0 15
Saldo comercial 55 4.9 40
Exportaciones (fob) 18,1 18,0 18,8
Importaciones (cif) 12,6 13,1 14,7
Importaciones (fob) 12,1 12,6 14,1
Saldo Mercancias 6,0 54 47
Inversion Extranjera Directa en Argentina (IED) 1.3 1.5 19
Cuenta capital v financiera -3,0 -2,7 -0.4
Variacidn de reservas 04 -0, 03
Deuda Externa Bruta 38,0 EFA 370
Deuda Publica + BCRA
(saldo a fin de periodo) 20,2 19,6 19,7
Stock de reservas 15,6 15,0 13.7
3 VARIACIONES ANUALES
En %
Cuenta corriente 62,3 -75.2
Exportaciones (fob) =205 10,7 36,0
PE -42,6 57 105,8
MOA -3 -1,5 20,2
MOI -15,2 370 308
Combustible y energia -18,0 231 4.2
Importaciones (cif) -32,5 33,1 501
Bs de cap + partes y accesorios =30,0 34,9 49,8
Bs Intermedios + comb y lubricantes -383 26,6 46,8
Bs de Cons + vehiculos + resto -23.9 426 579
Indice de cantidad de exportaciones 83 45 29,1
PP -315 -6.5 1057
MOA 1.8 -18,0 n.o
MO -10,0 44,6 237
Combustible v energia 17,2 -35.9 -7.3
Indice de cantidad de importaciones =221 25,1 41,5
Bs de capital -238 388 48,6
Bs Intermedios -20.8 34,2 23,5
Combustibles y lubricantes =30 1 19,4
Piezas y acces bs de capital -25,0 349 51,1
Bienes de Consumo -25,0 34,1 52,4
Indice de Términos del Intercambio 03 77 -0,6
[ndice de Tipo de Cambio Real Multilataral 74 16,6 =31
TCBR con Brasil ($/Real) 35 270 15
TCER con EEUU ($/U$S) 97 17 -6,3
TCBR Eurczona ($/Euro) 58 6.7 -13,6

Fuente: INDEC, DNCI, BCRA
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Mercado de Cambios y Reservas
Internacionales

Durante el 111, la Formacién de Activos Exter-
nos (FAE) alcanzd los US$ 3.676 millones, un
4% por debajo de lo registrado el 1.10. Al mis-
mo tiempo, el saldo de la cuenta mercancia re-
gistré un superavit de US$ 2.398 millones, 25%
por debajo del mismo periodo del aflo pasado.
Sin embargo, se incrementaron las entradas
de divisas via préstamos financieros netos,
alcanzando los US$ 3.578 millones, mientras
gue el mismo periodo del aiflo pasado habian
totalizado US$ 359 millones. De esta manera,
el Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC)
exhibid un superavit de US$ 2.583 millones
durante el periodo en cuestion.

En este contexto, se registré un aumento del
ritmo de devaluacion del peso ante el ddlar,
que pasd de $/US$ 3,9758 a $/USS$ 4,052 en
los primeros tres meses del afio (7,9% anuali-
zado).

Las reservas internacionales registraron hacia
el 31 de marzo un stock de US$ 51.298 millo-
nes. Esto significa un incremento en términos
interanuales de US$ 3.838 millones. Sin embar-
go, las mismas cayeron unos US$ 891 millones
en comparacion a diciembre del aflo pasado.
Esto se explica en gran parte por la desvia-
cion de fondos del resultado superavitario
del MULC, en virtud de la creacion del Fondo
del Desendeudamiento Argentino (FONDEA).
Asi, las operaciones contables vinculadas al
FONDEA y otros insumieron recursos de otro
modo destinados a las reservas por un total de
US$ 4.035 millones durante el I.11.

Base Monetaria

La Base Monetaria (BM) se contrajo unos $1.118
millones durante el .11, comportamiento obser-
vado regularmente los primeros tres meses de
cada ano. Los billetes y monedas en poder del
publico se vieron disminuidos en unos $2.309
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millones, mientras que las reservas bancarias
(efectivo en bancos y cuentas corrientes de
las entidades financieras en el BCRA) exhibie-
ron un aumento de $1.201 millones.

Como se desprende del apartado anterior, el
principal factor que impulsod la expansion de la
BM son las compras netas de divisas por parte
del BCRA, al aumentar $12.629 millones la li-
quidez. Las operaciones con el sector publico
incrementaron la oferta de moneda local en
$2.697 millones. Por su parte, los principales
factores contractivos fueron la esterilizacion
via colocacion de Lebac y Nobac y las ope-
raciones de pases con la autoridad moneta-
ria, que redujeron la BM en $6.778 millones y
$9.382 millones, respectivamente.

Por ultimo, 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 depdsitos totales (en pesos) se ubicd en un
45,7% durante marzo, valor idéntico al regis-
trado el mismo mes del afio pasado.

Depodsitos, Tasas de Interés
Pasivas y Agregados Monetarios

Durante el 111, los depdsitos totales en pesos
del Sector Privado No Financiero registraron
un incremento de $12.236 millones (+6%). En
particular, los depdsitos a plazo en pesos cre-
cieron unos $8.222 millones (+10,1%), explica-
do en mayor parte por el segmento mayorista
($4.801 millones o +13,6%) vy las colocaciones
de 59 a 179 dias de plazo ($7153 millones o
+9,7%). Por otro lado, los depdsitos en ddlares
crecieron unos US$ 634 (+5,5%) vy la dolariza-
cion de los depdsitos (depdsitos en ddlares
sobre depdsitos totales del sector privado no
financiero) alcanzé durante marzo un 18,5%.

Las tasas de interés correspondientes a las co-
locaciones a plazo se mantuvieron estables.
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La tasa de interés Badlar (por depdsitos de
mas de $1 milldn de corto plazo) promedid en
marzo 11,2%, 5 p.b. por encima del registrado
en diciembre del afo pasado, al tiempo que la
tasa de interés por plazo fijo minorista (me-
nos de $100.000) aumentd 11 p.b. entre ambos
meses y se ubicd en torno al 9,3%.

Por otra parte, los depdsitos a la vista en mo-
neda doméstica del sector privado (en caja
de ahorro y en cuenta corriente) aumentaron
unos $4.176 millones (+3,7%).

El saldo promedio del M2 total se ubicd ha-
cia fines de marzo en $264.121 millones, lo que
representd una variacion interanual de 33,9%,
situdndose dentro del rango establecido por
el Programa Monetario 2011 para el 1.11. Vale
destacar el comportamiento de los depdsitos
a plazo del sector publico, que crecieron un
21,6%, y se convirtieron asi en el principal fac-
tor contractivo del M2.

Préstamos al Sector Privado,
Tasas de Interés Activas y Solidez
del Sistema Financiero

El financiamiento al sector privado continud
evidenciando un marcado crecimiento duran-
te el I11. Asi, los préstamos totales al sector
privado no financiero (en pesos y dodlares) se
vieron incrementados en unos $15.552 millo-
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nes (+8,2%) y promediaron durante marzo los
$206.096 millones.

El crédito al sector privado en pesos fue im-
pulsado en mayor medida por el crecimiento
de los créditos al consumo ($5.729 millones
0 +8,7%) y los comerciales ($3.222 millones o
+4,8%). Por su parte, los créditos con garan-
tia real avanzaron en $2.456 millones (+8,4%),
destacandose el fuerte crecimiento de los cré-
ditos prendarios ($1.470 millones o +15,6%).

Por su parte, el costo financiero crecid 65 p.b.
en el caso del crédito al consumo y 36 p.b. para
el financiamiento comercial, mientras que cayo
30 p.b. para los préstamos con garantia real.

La irregularidad de cartera privada se ubi-
c6 durante marzo en un nivel histéricamente
bajo, alcanzando el 1,9% del total de las finan-
ciaciones. La exposicion patrimonial al sector
privado (cartera irregular total - previsiones
por incobrabilidad / Patrimonio Neto) se ubi-
co en -3,4%. Asimismo, la rentabilidad del sis-
tema financiero, medida por el ROA, se ubicd
en torno al 2,6% del activo neto, impulsada
por el margen financiero, que llego al 8,5% del
patrimonio neto.

Por ultimo, en el mercado interbancario aumen-
td el volumen negociado un 1,3% respecto a di-
ciembre del aifo pasado, mientras que la tasa de
interés Call cayd en el mismo periodo 17 p.b.
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PRINCIPALES INDICADORES DE DINERO Y BANCOS

2003-2008 2009 1o 110 v 10

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

Reservas Internacionales (en Délares) 46,353 47918 B0.522 52.336
Base Monetaria 105568 120.424 135.718 163.224
Circulacién Monetaria 81.406 54.314 104.820 127.696
En Pdblico 72.604 83.843 93.513 12.461
En Entidades 8.801 10.472 1.307 15.236
Cuenta Corriente en el BCRA 24162 28.110 30.897 35.521
Lebac y Nebac 37.558 44.286 61137 76.092
Stock de Pases con el BCRA - Activos 547 10 0 3]
Stock de Pases con el BCRA - Pasivos 13159 13.806 13.799 T.948
Préstamos al Sector Privado 133.208 141.772 164.578 201.251
En Moneda Nacicnal 12.093 121189 140.373 169.527
Conhsumo 43.961 49.594 56.594 69.627
Comerciales 43100 46,551 57183 68.842
Hipotecarios 17.849 17.872 18.598 20.686
Prendarios 7.083 7173 8.018 10.371
En Moneda Extranjera (en Ddlares) 5.667 5.361 6.141 7.905
Depdsitos del Sector Privado 176.826 198.023 223.747 260.837
En Mcneda Nacicnal 141.596 1569.287 180.004 212.402
Cuenta Corriente 39.760 45.609 52.556 62.408
Caja de Ahorro 35.456 40146 45.597 54109
Plazo Fijo 59.389 B6.057 73.848 B6.907
Otros 6.992 7475 8.003 8.977
En Moneda Extranjera (en Dolares) 9.422 10.089 1.098 1.948

Agregados Monetarios Totales

M1 (ByM + Cta Cte en Pesos) 137.304 157.318 165.082 207.093
M2 (M1 + Caja de Ahorro en Pesos) 176.240 201.574 218.763 265.125
M3 (ByM + Depdésitos Totales en Pesos) 275.516 307977 359.023 428763
M3* (ByM + Depdsitos Totales

en Pesos y Dolares) 317.794 352,750 417.432 491.658

Agregados Monetarios Privados

M1 (ByM + Cta Cte Priv en Pesos) N2.364 129.453 146.069 174.872
M2 (M1 + Caja de Ahorro Priv

en Pesos) 147.820 169.589 191.666 228.985
M3 (ByM + Depdésitos Privados

en Pesos) 214.201 243131 273.518 324,870
M3* (ByM + Depdsitos Totales

en Pesos y Délares) 245.431 281.868 317.260 372.518

2 TASAS DE INTERES
Nominal Anual

Lebac 90 dias 13,8 12,2 12,2 1.1
Pases Pasivos 1 dla 99 9,0 9,0 9,0
Interbancaria - Call 10,2 87 93 8.9
Badlar 12,4 9,6 10,4 11
Plazo Fijo < $100 mil 13 9,0 9,0 9,2
Adelantos en Cuenta Corriente (2) 15,7 10,5 10,6 1,1
Tasas de Interés Activas
Consumo 33.0 31,2 30,3 30,7
Comerciales 21,2 17,6 16,6 16,6
Hipotecarios 14,7 13,3 14,1 13,8
Prendarios 2,7 17,6 172 173

3 INDICADORES DE SOLIDEZ
DEL SISTEMA FINANCIERO
En Porcentaje

Liquidez 28,6 309 288 277
Crédito al Sector Publico 14,5 14,1 13,0 1,6
Irregularidad de Cartera Privada 3,5 3,4 27 2,0
Exposicién Patrimonial

al Sector Privado -2.8 -3,2 -39 -53
ROA 24 22 25 27
Integracién de Capital 87 18,9 17.8 173
Posicion de Capital 99,0 100,0 88,0 85,1

(1) Excepto indicacién contraria

(2) A partir de 2009 corresponde a la tasa de interés por adelantos en cuenta corriente en moneda nacional
hasta siete dlas de plazo desde $10 millones

Fuente: BCRA
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El cuadro econdmico que presentaron las cin-
co grandes regiones econdmicas argentinas
estuvo, en términos generales, alineado con
el favorable panorama macroecondémico que
mostraron las cifras del agregado nacional.
Asi, en un trimestre en el que el producto del
pais se expandid a casi 10%, los indicadores de
demanda mostraron fuertes expansiones en
casi todos los casos aunque desacelerandose
levemente de las excepcionales variaciones
mostradas, particularmente en lo que a ventas
de automdviles y despachos de cemento se
refiere durante los meses finales de 2010.

En materia de empleo aparece cierta diferen-
ciacion por regiones, ya que la evolucion de
la tasa de empleo nacional que se incrementd
solo 0,2 puntos porcentuales entre 110 y |11,
estd muy influenciada por el Gran Buenos Ai-
res (GBA). En el resto del pais la creacidén de
empleo se mostré mas dindmica, incluyendo al
resto de la regidon Centro, aunque excluyendo
a Nuevo Cuyo. Cabe recordar que la Ciudad
de Buenos Aires y los partidos del conurbano
representan algo mas de la mitad de la pobla-
cion relevada en la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH).

Esta regidn, que explica aproximadamente
tres cuartas partes del PIB argentino, muestra
indicadores de produccion y demanda muy
alineados con las expansiones nacionales del
PIB, exportacidon, consumo e inversion.

El crecimiento de la actividad productiva apa-
rece claramente liderado por la suba en aceite
de soja de 49%, en automotores de 28% y en
acero crudo de 10%. Las exportaciones mar-
can una aceleracion respecto a los trimestres
anteriores, presentando un incremento en do-
lares del 33% anual, el nivel mas alto de todas
las regiones.
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Como ya se ha dicho, el empleo regional solo
creciod respecto a 2010 lo suficiente como para
cubrir la variacion de la poblacidén, ya que la
tasa de empleo sélo aumento 0,1 punto por-
centual. Paralelamente, del aumento de 4% en
el empleo registrado se infiere un blanqueo
creciente. La evolucion de las remuneraciones
netas (+31%) habria tenido un impacto posi-
tivo en el consumo y en la inversidén en cons-
truccion. Al respecto, si se toman la evolucidn
de las ventas al mercado interno de cemento
portland y el patentamiento de autos, se re-
gistran aumentos del 13% y 26%, respectiva-
mente.

Varios de los indicadores de produccion evo-
lucionaron favorablemente o muestran buenas
perspectivas. La siembra de algoddn superaria
en 15% a la de la campafia 2009/2010 con pre-
cios en niveles récord (mas que duplican los
del primer trimestre de 2011). La campafna de
arroz cuya cosecha comenzd ya en el trimestre
[.1T prevé un incremento del orden del 70%. De
las actividades mas importantes, la ultima que
sigue mostrando una evolucién contractiva es
la ganadera, cuya faena bajo 33% anual.

Las exportaciones muestran una suba de 19%
anual, una de las tasas mas altas, impulsadas
fundamentalmente por el complejo algodone-
ro (fibra e hilados) y los productos del com-
plejo forestal.

El mercado de trabajo reflejé la tendencia
general de la regidén. La tasa de empleo lle-
g6 a 35,5% (bajando mas de 1 p.p. respecto
a l.10) y la desocupacidén es ya de 3,0%. Asi-
mismo, los incrementos en los puestos de
trabajo registrado y en las remuneraciones
netas se encuentran entre
dos del pais, presentando aumentos del 6%
anual y 36%, respectivamente.

los mas eleva-
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De este modo, el consumo de cemento y el nu-
mero de autos patentados también registran
significativos aumentos, del 26% en el primer
caso y del 34% en el segundo, ubicandose por
encima del promedio nacional.

Las producciones primarias muestran evo-
luciones dispares. El complejo minero jujeio
-fundamentalmente basado en plata y plomo-
muestra una fuerte expansidon de sus expor-
taciones, que se contrapone al estancamiento
en las de cobre (Catamarca). En todos los ca-
sos, los precios siguen con importantes alzas,
aungue se trata de actividades con escaso de-
rrame sobre la demanda interna de sus areas
de influencia.

En el agro, el azucar apunta a recuperarse en
2011 de la caida experimentada en la zafra de
2010. Tal recuperacion ocurriria en base a la
produccion tucumana (dos tercios del total),
mientras que la caida del aflo anterior ocurrid
tanto en esa provincia como en Jujuy, que da
cuenta de algo mas de un quinto de la produc-
cion nacional.

Por su parte, las perspectivas para el limoén se
ven empafadas por las dificultades climaticas,
asi como por las restricciones impuestas por
EE.UU. La produccién cerealera (maiz, sorgo)
de verano permitié fuertes aumentos en las
exportaciones desde Santiago y Tucuman.

En conjunto, las exportaciones aumentaron un
6% anual, presentando tasas mas moderadas
que las de 2010. Por su parte, el empleo en
los principales nucleos urbanos aumento 3,0%
anual, lo que permitio a los salarios registrados
un crecimiento de 32%, similar al registrado en
el resto de las regiones. En este marco, se ob-
serva una suba de los indicadores de deman-
da, en especial, del patentamiento de autos,
gue crecidé un 34% anual.
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Las principales actividades productivas de la
region, con excepcion del petroleo y sus refi-
nados, muestran una evolucién positiva en los
tres primeros meses del 2010. En este senti-
do, la cosecha de uva (Mendoza y San Juan)
fue buena, lo que hace prever que este ano
se logren buenos niveles de stocks y cierto
equilibrio en materia de precios. En el .11 hubo
un importante aumento de los despachos de
vinos gasificados, vinos no varietales y de
aquellos cuyo precio se ubica entre los 16 y
20 pesos. Por su parte, la produccién de oro
(San Juan) crecid un 5% anual y los precios su-
bieron aun mas (24,9%), proyectandose para
este afo una continuacion de la tendencia al-
cista debido a que las crisis en la Eurozona y
Estados Unidos lo situan entre los activos mas
demandados.

La industria, radicada fundamentalmente en
las provincias de promocidn industrial (La
Rioja y San Luis), mostrd una suba moderada
en quimica basica (0,3%), productos plasti-
cos (3,3%) y detergentes, jabones y produc-
tos personales (2,5%) y un crecimiento mayor
en textiles (13,1%). Por su parte, el turismo de
la regidon, medido en términos de pernoctes,
mostré un desempeio por encima del prome-
dio nacional (5,2% vs. 3,1%), impulsado funda-
mentalmente por La Rioja y Mendoza.

Las exportaciones, luego de haber registrado
elevadas tasas de crecimiento en los trimes-
tres anteriores, se incrementaron en el primer
trimestre un 3% anual, lo que estaria dando se-
fRales de una posible desaceleracion.

La buena marcha de la economia de la regidn
ha impactado favorablemente en el mercado
de trabajo, llevando a una caida de 1,6 p.p. en
los niveles de desocupacion respecto a I. 10
Asimismo, la tasa de empleo llegd a 39,3%
(bajando mas de 1 p.p. con relacién a un afo
atras). Asimismo, los ingresos presentaron un
crecimiento significativo (31%), lo que se vio
reflejado en los distintos indicadores de con-
sumo (aumento de las ventas internas de ce-
mento en un 7% y de la cantidad de autos pa-
tentados en un 26%).
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Los indicadores de actividad muestran un des-
empefo bastante heterogéneo. En petrdleo, el
panorama es parecido al de Nuevo Cuyo en
términos de extraccidn no asi en refinacion
en donde se mantuvo estable. Con relacion
a otros sectores primarios como la pesca, se
observa buenos niveles de captura tanto en
langostino como en merluza, en tanto que en
peras y manzanas, las perspectivas para este
afo son alentadoras, estimandose subas en la
produccion que rondan el 20% anual.

Por su parte, la industria, que tiene a Tierra del
Fuego como epicentro, presenta en este pri-
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mer trimestre variaciones positivas en textiles
(13,1%) y celulares (209,8%) y caidas en pro-
ductos electrénicos como televisores, repro-
ductores de DVD y hornos microondas.

Las exportaciones registraron tasas de creci-
miento anuales positivas (5%), pero menores
a los trimestres previos.

Los indicadores del mercado de trabajo mues-
tran una caida del desempleo respecto a los
registros de un afo atras (en este trimestre se
ubicd en 6,1%) y un aumento de la tasa de em-
pleo (41,9%). Ello explica, en parte, el aumento
del consumo en el periodo considerado: suba
del 7% en las ventas internas de cemento y del
27% en el patentamiento de autos.
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Indice Sintético de Actividad ('04=100) /1 /2
Var anual, en %

Tasa de empleo, en % /3

Tasa de pobreza, en % /4

Recursos de Origen Nacicnal, $ millones

Recaudacion Tributaria Propia, $ millones

Exportaciones acumuladas, US$ millones
Var anual, en %

Indice Sintético de Actividad ('04=100) /1 /2
Var anual, en %

Tasa de empleo, en % /3

Tasa de pobreza, en % /4

Recursos de Origen Nacional, $ millones

Recaudacién Tributaria Propia, $ millones

Exportaciones acumuladas, US$ millones
Var anual, en %

Indice Sintético de Actividad ('04=100) /1 /2
Var anual, en %

Tasa de empleo, en % /3

Tasa de pobreza, en % /4

Recursos de Origen Nacional, $ millones

Recaudacion Tributaria Propia, $ millones

Exportaciones acumuladas, US$ millones
Var anual, en %

Indice Sintético de Actividad ('04=100) /1 /2
Var anual, en %

Tasa de empleo, en % /3

Tasa de pobreza, en % /4

Recursos de Origen Nacional, $ millones

Recaudacion Tributaria Propia, $ millones

Exportaciones acumuladas, US$ millones
Var anual, en %

Indice Sintético de Actividad ('04=100) /1 /2
Var anual, en %

Tasa de empleo, en % /3

Tasa de pobreza, en % /4

Recursos de Origen Nacicnal, $ millones

Recaudacién Tributaria Propia, $ millenes

Exportaciones acumuladas, US$ millones
Var anual, en %

/1: El ISAR es una aproximacién al nivel de actividad regional, no consistentes con el PIB Nacional o EMAE. Ver anexa metodoldgico.

/2: Datos provisorios.

/3. % de ocupados sobre la poblacién, en el conjunto de aglomerados EPH de la regién. Estimacién propia en base a datos

de EPH Indec.

/4: % de personas en hogares por debajo de la Iinea de pobreza en el conjunto de aglomerados EPH de la regidn.
Estimacién propia en base a datos de EPH Indec. Dates semestrales.
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Coyuntura Regional

Nuevos Mercados en Exportaciones

Regionales

Participaron en la elaboracién de esta Nota Técnica:

1. Introduccioén

La presente nota técnica complementa el tra-
bajo realizado por Pablo Moldovan “Los nuevos
mercados de las exportaciones argentinas”!
donde se examina el incremento de las expor-
taciones durante el presente ciclo econdmico
de expansion (2003-2010) desde la perspectiva
de la conquista y mantenimiento de mercados,
como una forma de abordar la problematica de
la diversificacion exportadora por destinos y
productos. Este trabajo aporta la identificaciéon
del origen geografico de las exportaciones vy la
evolucion de su composicion.

Por tanto, el propdsito es analizar el dinamis-
mo exportador a nivel regional, desde una
perspectiva cuantitativa, pero anadiéndole un
componente cualitativo. Para ello se tomaron
en cuenta la evolucién de los mercados ya vi-
gentes vy la irrupcion en nuevos mercados (o
la pérdida de mercados). Se ha considerado
también la evoluciéon diferenciada por tipo de
producto, con una clasificacion que intenta
aproximar el grado de agregacion de valor.

En la siguiente seccion se describe sintética-

Juan Pablo Dicovskiy y Florencia Garfinkel

mente la metodologia seleccionada para cum-
plir con este objetivo. A continuacién, en la
Secciodn 3, se presentan los resultados obteni-
dos a nivel regional, comparando la situacion
de 2003 con la actual (2010), con especial
énfasis en la aparicion de nuevos mercados
en la estructura exportadora de cada region,
esto es, la aparicidon de nuevas combinaciones
producto/destino. Aqui también se definiran
cudles fueron los principales productos que
encabezaron este proceso y sus principales
destinos. Por ultimo, en la Seccién 4 se pre-
sentan las conclusiones derivadas del trabajo.

2. Metodologia

En el citado trabajo de Moldovan se definid
como unidad de analisis al mercado de des-
tino, constituido por la combinaciéon de una
posicion de exportacion y un pais de destino?
A partir de alli, y tomando como modelo la
metodologia propuesta en la construccion de
matrices de comercio3, se construyeron ma-
trices para cada una de las cinco regiones del
pais con el objetivo de contrastar las respecti-
vas estructuras exportadoras de 2010 en rela-
cion a la de siete afos atras.

CUADRO 1 EJEMPLO DE LAS MATRICES DE COMERCIO CATEGORIZADAS

Pais
[2]eYe [1eq {o} Afganistan Albania
121 -
190 -
maz -
Nn22 -
1212 ganado

T Ver Informe Econémico N° 74

Alemania Andorra Angola
ganado = =
activo - =
ganado = =
activo - perdido

2Un ejemplo concreto de un “nuevo mercado de destino” seria el siguiente: el NOA vendid en 2010 aproximadamente
un millén y medio de ddlares a Uruguay de calzado textil con suela de plastico, cuando en 2003 no habia exportado
ese producto al Uruguay.

3 Las columnas representan a los distintos paises de destino, mientras que las filas corresponden a las diferentes posi-
ciones de exportacion.
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Una vez construidas estas matrices se catego-
rizaron los mercados de destino (combinacio-
nes producto/destino) del siguiente modo:

“ Ganados: aquellos que no encontrdndose
activos en 2003 si lo hicieron en 2010.

¢ Perdidos: aquellos que presentaron expor-
taciones en 2003 mas no durante 2010.

“Variacion de un mercado activo: mercados
activos en 2003 y en 2010.

Se considera mercado activo a aquella combi-
nacion pais/producto (celda de la matriz) que
presentd exportaciones mayores a 10 mil do-
lares. Para la clasificacion por producto se uti-
lizd la Clasificacion Uniforme para el Comercio
Internacional (CUCI) Revisién 3; desagregada
a 5 digitos, que fue la usada en la nota de Mol-
dovan. A partir de la estructuracion de esa cla-
sificacion internacional, se agruparon los pro-
ductos en cinco clases:

1. Primarios? y Manufacturas de Origen Agro-
pecuario

2. Combustibles

3. Manufacturas de Origen Industrial (excepto
Bienes de Capital y de Transporte)

4. Bienes de Capital y de Transporte

5. Bienes no clasificados en otra parte
(otros)®

Para cada una de las cinco regiones econdmi-
cas argentinas, se desagrego la variacion entre
2003 y 2010 de sus exportaciones por evolu-
cion de los mercados de destino y por conjun-
to de producto. A modo de ejemplo, la tabla 2
muestra esa descomposicion para NOA:

3.Resultados

3.1 Exportaciones Regionales:
Evolucion Segun Conquista,
Mantenimiento o Pérdida

de Mercados de Destino

Entre 2003 y 2010 las exportaciones argenti-
nas experimentaron un incremento del 128%,
lo que implica un ritmo anual promedio acu-
mulativo del 12,5%. En este periodo se gana-
ron casi 9.200 mercados de destino, aunque
se perdieron unos 5.900, con lo que en for-
ma neta se ganaron casi 3.300 combinaciones
producto-destino, sobre los 15.800 existentes
en 2003.

Las cinco regiones registraron un aumento
de la cantidad de mercados y como muestra
el Grafico 1 un aporte positivo de tal aumen-

CUADRO 2

EJEMPLO DE VALORIZACION DE LAS CATEGORIAS (NOA)

Conjunto de productos Ganados Perdidos Var. Mercados Total

(+) (©) Activos (+)

Primarios y MOA 673 211 2.045 2.507
Combustibles 14 12 -36 -34
MOI exc. Bienes de capital y transporte 97 21 171 248
Bienes de Capital y Transporte 54 12 18 59
Bienes no clasificados en otras partes 55 19 (6} 37
Total 893 274 2.198 2.816

4 Ademas de los productos agropecuarios sin industrializacién, se incluyen aqui los minerales y concentrados sin mayor

grado de elaboracién o refinacién.

S Basicamente esta compuesto por el oro no monetario.
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Grafico 1

Descomposiciéon del incremento
Exportador 2010/2003 de Cada Regidén
Seglin Mercados de Destino

En % de las Exportaciones 2003

de la Regidn

250% 1

M Ganados
Perdidos
M Var. mercados activos
Total

212%

200%

72%

150% A

100% -

50% 1

0%

-8% d
-13% 7% 11%
-25% %
-50% -
Patagonia Centro y Bs. NOA NEA Nuevo Cuyo TOTAL
As. ARGENTINA

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de
Indec

to al incremento del monto exportado por la
region.

En Nuevo Cuyo los nuevos mercados contribu-
yeron de manera protagodnica a la variacion del
212% del total de las exportaciones. No obs-
tante, la ampliacion de las relaciones comer-
ciales ya existentes habria bastado para dupli-
car el monto exportado en 2003, de manera
gue este componente también aportd signifi-
cativamente al aumento de las exportaciones
cuyanas. Entre ambos mas que compensaron
el impacto de la pérdida de mercados existen-
tes en 2003, cuya magnitud es la mayor entre
las cinco grandes regiones argentinas.

En Patagonia también fueron los mercados
ganados quienes realizaron el mayor aporte
(50%) al incremento de las ventas externas.
La evolucion obtenida por los mercados ac-
tivos fue por lejos el mas exiglo de las cinco
regiones, aportando apenas 20 puntos al cre-
cimiento total patagdnico (que llegd a 82%).
Para entender esta evolucién es clave tener en

6 A nivel nacional, no s6lo en Patagonia.
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cuenta el estancamiento de los ultimos aflos en
la produccién de petréleo® -de muy alta inci-
dencia en las ventas externas de la regidn y la
creciente demanda interna por combustibles.

La pérdida de mercados privd a Patagonia de
aumentar 13% sus exportaciones totales. La
Regién obtuvo el menor crecimiento en com-
paracion con el resto.

Tanto la Regiéon Centro y Buenos Aires como
el NOA deben el buen desempefo de sus ex-
portaciones, fundamentalmente, al fortaleci-
miento de relaciones comerciales presentes
en 2003. El aporte realizado por los nuevos
mercados en el NOA fue mayor que aquél de
la Regidn Centro y Buenos Aires; sin embargo,
la pérdida de mercados en esta ultima no fue
tan significativa como si lo fue en el Noroeste.

El NEA fue otra de las regiones que vieron
afectada su performance por la magnitud de
mercados perdidos (25%) y en donde el apor-
te de los mercados ganados al crecimiento de
las exportaciones totales no fue importante.

Las regiones Patagonia y Centro y Buenos Ai-
res fueron las que presentaron la mayor diver-
sificacion de productos en la incorporacion de
nuevos mercados, mientras que Nuevo Cuyo
vy el Noroeste Argentino (NOA) concentraron
estas exportaciones casi exclusivamente en
una de las categorias (Grafico 2). En la prime-
ra, el conjunto preeminente es Bienes no clasi-
ficados en otra parte (rotulado como “Otros”
en los graficos) que comprende fundamental-
mente al oro no monetario. Cabe recordar que
en el lapso analizado comenzd a explotarse el
complejo aurifero Veladero (San Juan).

En NOA prima el grupo de Primarios+MOA,
donde se destacan fuertemente los metales
como platay cobre. En el primero de los casos,
se trata de una produccion inexistente en 2003
gue tiene un Unico mercado de destino (Peru).
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Grafico 2

Ganancia Neta de Mercados (en US$) Segtin Tipo de Producto

PATAGONIA

Primarios+MO A

Combustibles 45%

MOI exc. BK

2 1%
y Automotores ?

BK
Automotores

Otros
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NOROESTE ARGENTINO (NOA)
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Combustibles [0%
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y Automotores

12%

BK
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Automotores
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y Automotores

4%

BK

y Automotores

6%

-25% 0% 25% 50 % 75% 100 %

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

CENTRO Y BUENOS AIRES

Primarios+MOA 49 %

Combustibles

MOI exc. BK
y Automotores

BK
yAutomotores

Otros{ 0%

0% 20 % 40 % 60 %

NORESTE ARGENTINO (NEA)

Primarios+MOA 48%

Combustibles 3%

MOI exc. BK

46%
y Automotores
BK
3%
y Automotores
Otros|0%
T T T 1
0% 20% 40 % 60 %

En un segundo orden de magnitud aparecen
algunos productos agricolas tradicionales de
la regidn como tabaco, azucar y maiz. Sélo al
considerar la cantidad de mercados, y no el
monto exportado parecen algunos productos
de mayor valor agregado como fruta en fresco
(limones, fruta fina), vino y aceite de oliva.

Si se considera la cantidad neta de mercados
de destino ganados entre 2003y 2010 -y no el
monto- en todas las regiones son los produc-
tos primarios los que mas se han diversificado,
con la excepcion del Centro, donde el mayor
ndmero de mercados aparecen ganados por
productos MOI ex maquinaria.
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CUADRO 3 CENTRO Y BUENOS AIRES

Coyuntura Regional

CRECIMIENTO NETO DEL NUMERO DE MERCADOS DE DESTINO - APORTE DE LOS MERCADOS GANADOS

AL CONJUNTO DE PRODUCTOS

Primarios+ MOA 1.853 994
Combustibles 96 53
MOI exc. BK

y automotores 4.094 2.530
BK 'y Automotores 2.069 819
Otros 39 1
Total 8.151 4.397

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC.
Centro y Buenos Aires

En el periodo 2003-2010, la regidon incrementd
sus exportaciones 133%, llegando a los 48 mil
millones de ddlares. Como ya se ha mostrado
en el Gréafico 1, gran parte de tal crecimiento
se debid a la profundizacién de relaciones co-
merciales existentes en 2003. Si hubiera sido
por la conquista neta de mercados, la region
solo habria incrementado sus ventas externas
en 12%. No obstante, debe destacarse que en
todos los rubros productivos relevantes hubo
diversificacion de destinos (Tabla 3).

Si nos centramos en los nuevos mercados de
destino, tres cuartas partes de los mismos
fueron conquistados por las MOI, sean estas
maquinarias o no. En términos de monto, este
conjunto de productos explica casi la mitad de
las exportaciones a nuevos mercados, mien-
tras que los Primarios+MOA superan levemen-
te el 40%.

En particular, se destaca el conjunto de MOl sin
bienes de capital ni automotores; con fuerte
presencia de productos quimicos -incluyendo
medicamentos y productos de higiene y toca-
dor y los tubos sin costura, que avanzaron de
la mano del aumento del precio del petrdleo.

Por su parte, los bienes de capital y de trans-
porte obtuvieron un crecimiento entre pun-

7 En Patagonia no se fabrican automotores.
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859 12% 1.771
43 121% 460
1.564 30% 1.442
1.250 7% 525
38 108% 4
3.754 15% 4.203

tas del 379%, aunque solo 29 puntos de este
aumento puede ser atribuido a nuevos mer-
cados. En valor, se trata de un incremento de
casi 2 mil millones de ddlares en productos
provenientes de la regién Centro, de alto valor
agregado, dirigido a nuevas plazas. Dentro de
los mercados ganados, la exportacion de pre-
parados quimicos a Holanda resultd ser la de
mayor magnitud (430 millones de ddlares).

Regidén Patagonia

Las ventas externas de la Patagonia aumenta-
ron 57% entre puntas, que principalmente se
distribuyen en participaciones similares entre
los conjuntos de MOA+Primarios, MOI sin bie-
nes de capital ni automotriz y Combustibles.
No obstante, se destaca un fuerte aumento
porcentual de las exportaciones de bienes de
capital y autopartes’ que crecieron a un rit-
mo anual del 13,6%, fuertemente apoyados
en la penetracidon en nuevos destinos. En este
conjunto se destacan componentes para per-
foradoras, aparatos de audio para automoto-
res, receptores de TV y maquinas para carga
y descarga. Con excepcion de los receptores,
el resto crecidé avanzando sobre mercados no
vecinos.

Algo similar ocurrié con el resto de las MO,
aunque aqui la conquista de nuevos mercados
de destino aparece muy concentrado en las
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CUADRO 4 PATAGONIA
CRECIMIENTO NETO DEL NUMERO DE MERCADOS DE DESTINO - APORTE DE LOS MERCADOS GANADOS
AL CONJUNTO DE PRODUCTOS

Primarios+MOA 523 280
Combustibles 75 14
MOI exc. BK

y automotores 166 63
BK y Automotores 81 27
Otros 6 2
Total 851 386

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC.

exportaciones de plata -que redondearon los
220 millones de ddlares en 2010, con escaso
grado de industrializacion. Con montos mucho
mas bajos aparecen los aparatos de ajuste y
control automatico, productos de aluminio y

Medidas en valor, las exportaciones de Com-
bustibles fueron las mas importantes en los
nuevos destinos -con unos 960 millones de
ddlares-; aunque este rubro también es el
que mas sufrio la pérdida de mercados desde
2003, restando 280 millones de ddlares a las
exportaciones patagdnicas. No obstante, den-
tro de los mercados ganados, la exportacion
de petrdleo crudo a China resultd ser la de
mayor magnitud (660 millones de US$).

CUADRO 5 NOROESTE ARGENTINO

243 52% 558
61 137% 962
103 54% 349
54 74% 30
4 136% 349
465 88% 2.043

Regidn Noroeste Argentino (NOA)

Los nuevos mercados contribuyeron con 55
puntos a la variacién del 172% en las expor-
taciones del NOA, aunque los destinos perdi-
dos restaron 17 puntos. El avance se concen-
tré principalmente, en términos de productos
y destinos, en los Primarios+MOA aportando
673 millones de dodlares, tres cuartas partes
de las exportaciones a nuevos mercados. Es-
tos bienes también fueron los que experimen-
taron mayores pérdidas de mercados activos
comparando 2010 con 2003.

Las manufacturas de origen industrial excep-
to maquinarias participaron con el 11% de los

CRECIMIENTO NETO DEL NUMERO DE MERCADOS DE DESTINO - APORTE DE LOS MERCADOS GANADOS

AL CONJUNTO DE PRODUCTOS

Primarios+MOA 502 214
Combustibles 6 2
MOI exc. BK

y automotores 55 105
BK y Automotores 44 20
Otros 5 1
Total 712 342

Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos de INDEC.
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288 27% 673

4 -40% 14

50 39% 97

24 91% 54

4 151% 55

370 32% 893
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mercados ganados, equivalente a 97 millones
de US$. El notable incremento general en las
ventas de estos bienes (184%) se debid, en su
mayoria, a la incorporacién de destinos y pro-
ductos no registrados en 2003. Esta mayor
penetracion muestra una saludable descon-
centracion sectorial, con presencia de textiles,
qguimicos de diverso origen (aceites esencia-
les, cloruros, etc.), calzados, cuero, plata y ma-
teriales de construccion, entre otros. Los des-
tinos son muy diversos, aunque los productos
mas elaborados se dirigen en general a paises
proximos como Brasil y Bolivia.

Los bienes de capital y automotores incremen-
taron sus exportaciones totales en 85%, de los
cuales el crecimiento atribuible a diversifica-
cion en las ventas representd 77 puntos, equi-
valentes a 53,5 millones de ddlares, aunque se
perdieron mercados de destino por casi 12 mi-
llones. Este crecimiento (sea considerando el
bruto o el neto) estad fuertemente concentrado
en ejes de transmision producidos en una sola
planta en Tucuman.

Dentro de los mercados ganados, la exportacion
de minerales de cobre a Filipinas resultd ser la
de mayor magnitud (130 millones de US$).

Region Noreste Argentino (NEA)

El NEA muestra un perfil exportador fuerte-
mente primarizado, con casi el 85% de expor-

CUADRO 6 NOROESTE ARGENTINO (NEA)
CRECIMIENTO NETO DEL NUMERO DE MERCADOS DE

AL CONJUNTO DE PRODUCTOS

Coyuntura Regional

taciones del conjunto Primarios+MOA. Duran-
te el periodo analizado, las ventas externas de
la regidn crecieron lentamente en relacién al
resto, con una tasa entre puntas del 77%. En
ese marco, se ha dicho ya que la ganancia neta
de mercados de destino realizé una contribu-
cion relativamente pequena, debido a que los
36 puntos porcentuales de crecimiento apor-
tado por los nuevos mercados se vieron mer-
mados por 25 puntos correspondientes a mer-
cados perdidos. Se observa, en varios rubros,
una débil capacidad de sostenimiento de los
mercados externos.

No obstante, todos los conjuntos de bienes
-excepto combustibles- aumentaron sus ex-
portaciones. Los Productos Primarios debie-
ron su trayectoria positiva (aumentando 80%)
fundamentalmente a mercados preexistentes.
Las manufacturas de origen industrial excepto
maquinarias y vehiculos crecieron a un ritmo
apenas inferior, con mayor incidencia sobre
los nuevos mercados de destino, aunque con
los ya seflalados problemas de persistencia.

El complejo mas dindmico en materia de nue-
vos mercados es el maderero, que avanza fun-
damentalmente sobre paises proximos (Brasil,
Peru, Colombia). Alguna presencia aparece
también del sector cueros -en una regidén con
alta incidencia de la ganaderia, avanzando
sobre destinos orientados a la produccidon de
bienes finales de esta materia como Italia e In-
donesia.

DESTINO - APORTE DE LOS MERCADOS GANADOS

Primarios+MOA 332 208
Combustibles 2 5
MOI exc. BK

y automotores 130 108
BK y Automotores 16 4
Otros 3 (0}
Total 483 325

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC.
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22 109% 75

12 103% 2
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CUADRO 7 NUEVO CUYO

CRECIMIENTO NETO DEL NUMERO DE MERCADOS DE DESTINO - APORTE DE LOS MERCADOS GANADOS

AL CONJUNTO DE PRODUCTOS

Primarios+MOA 667 324
Combustibles 9 35
MOl exc. BK

y automotores 542 391
BK y Automotores 246 125
Otros 14 (0}
Total 1.478 875

Fuente: Elaboracion propia en base a datos INDEC.

Region Nuevo Cuyo

La regién de Nuevo Cuyo triplicd sus exporta-
ciones como resultado de haber duplicado las
ventas en aquellos mercados de destino exis-
tentes en 2003, de la incorporacién de nuevos
mercados que aportaron 145 puntos (2.134 mi-
llones US$) al incremento de las ventas totales
y de pérdidas de mercados que restaron algo
mas de una tercera parte del monto exportado
en aquel afo.

Como ya se ha sefialado en la parte general
de este informe, gran parte del crecimiento
por mercados ganados se debié a la irrup-
cion del oro como exportacion de la regidn.
Este producto concentrd el 75% de la innova-
cion de mercados (1.605 millones de ddlares),
mientras que el resto se distribuyd de manera
mas uniforme entre las demas categorias. Los
primarios+tMOA por un lado, y las dos catego-
rias MOI por el otro aportaron aproximada-
mente 12% de las exportaciones a nuevos mer-
cados de destino.

Entre los bienes agricolas y agroindustriales se
destacan productos de bajo valor agregado,
como alimentos para animales (no incluye pe-
llets de oleaginosas), maiz y soja. Los produc-
tos mas elaborados aparecen entre aquellos
qgue han incrementado su penetracién sobre
mercados existentes en 2003. Es el caso del
vino, legumbres preparadas, fruta y verdura en
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343 20% 245
-26 -8% 20
151 42% 153
121 54% 109
14 100% 1.605
603 68% 2132

fresco, etc. El panorama de las MOI en cuanto
a nuevos mercados de destino es contrapues-
to al de Primarios y MOA, destacdndose pro-
ductos diferenciados como algunos metalme-
canicos y quimicos.

El conjunto con pérdidas mas relevantes de-
bido a abandono de mercados es el de Com-
bustibles. En efecto, las exportaciones de ese
rubro disminuyeron sus ventas un 67%. Dentro
de los mercados ganados, la exportacidon de
oro a Canada resultd ser la de mayor magni-
tud (1.008 millones de US$).

4. Conclusiones

La metodologia de este trabajo permite ana-
lizar la diversificacion regional de las exporta-
ciones durante el periodo de expansién expor-
tadora 2003-2010, con énfasis en la dinamica
ganancia/pérdida sobre nuevos mercados de
destino.

Si bien hay crecimiento en las exportaciones
de todas las regiones, se observa una impor-
tante heterogeneidad entre las mismas. Tal
heterogeneidad remite tanto al perfil secto-
rial que motorizd la expansion en cada region,
como al éxito alcanzado para diversificar los
mercados de destino, tal como se han definido
en la presente nota.

Dentro de esa heterogeneidad, aparece un
elemento comun: en la mayoria de las regio-
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nes, los mercados ganados netos tuvieron una
presencia importante de productos vinculados
a la explotacion de recursos naturales, lo que
coincide con las respectivas estructuras pro-
ductivas. Desde dos aparatos productivos vy
niveles de desarrollo muy diferentes, la regidon
Centro y el NEA mostraron un buen desem-
pefo diversificando sus exportaciones en pro-
ductos diferenciados, en tanto se trata de ma-
nufacturas de origen industrial. No obstante,
el noreste muestra un enclave dinamico en el
sector maderero, mientras que el Centro -con
un peso econdmico muchisimo mayor muestra
un entramado exportador mas disgregado.

Patagonia y Nuevo Cuyo incrementaron sus
exportaciones a partir del establecimiento de
nuevas relaciones comerciales diversificando
destinos geograficos, pero manteniendo una
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fuerte incidencia de sus productos tradicionales
de exportacion: petréleo en el caso de Patago-
nia y oro en la regién de Nuevo Cuyo. Un perfil
similar al de Nuevo Cuyo aparece en el Noroes-
te, con una muy alta dependencia de la mineria.

El presente estudio muestra también la impor-
tancia de los nuevos mercados para el desa-
rrollo exportador de sectores productivos -en
muchos casos dedicados a bienes diferencia-
dos, con valor agregado que sin un gran im-
pacto sobre los valores agregados del balan-
ce comercial, juegan un rol econdmico social
trascendente en el ambito regional en el que
se ubican. Es el caso, por ejemplo, de las frutas
y sus derivados (como vino o conservas) en
casi todas las regiones, los avicolas en la re-
gion Centro, las hortalizas del NOA o el com-
plejo forestal en el NEA.
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El ISAR es un indicador de la actividad eco-
ndémica regional a precios constantes, con fre-
cuencia trimestral, elaborado para cada una
de las cinco regiones argentinas con las que
trabaja habitualmente la Direccion Nacional
de Programacion Econdmica Regional: Cen-
tro y Buenos Aires; Noreste (NEA); Noroeste
(NOA); Nuevo Cuyo y Patagonia.

En su elaboracioén se utilizan datos de produc-
cion (especificos de cada regién) asi como de
otras dimensiones econdmicas que reflejan
la evolucién de la actividad, como indicado-
res de demanda (ventas, consumo de servi-
cios publicos), el empleo, los ingresos fiscales
y las exportaciones. Los resultados finales se
obtienen mediante un modelo econométrico
en el que las variables mencionadas se utilizan
como explicativas! y el Producto Bruto Geo-
grafico (PBG) de cada regidn es la variable ex-
plicada.

En la seccién 2 se presentan las fuentes de in-
formacion y la metodologia de estimacion uti-
lizada para la elaboracion de la serie trimestral
del nivel de actividad regional. En este senti-
do se describen los principales problemas de
informacion y las soluciones propuestas para
corregir tales deficiencias. En la seccion 3 se
presenta la metodologia estadistica en la ela-
boracién del indicador de actividad.

Se dispone de las series anuales de PBG (Cen-
tro y Buenos Aires: 2001-2006; NEA: 2001-
2007; NOA: 2001-2006; Nuevo Cuyo: 2001-
2007; Patagonia: 2001-2004). A partir de ellas

1 En el anexo se enumeran todas las variables.

se realiza el procedimiento de trimestraliza-
cion usando el Método Denton con la serie
trimestral de recaudacidén por Ingresos Brutos
como Indicador. Este procedimiento mantiene
los promedios anuales, estimando una evolu-
cion trimestral del PBG usando las variaciones
ciclicas y estacionales del indicador Ingresos
Brutos.

A partir de esa estimacion trimestral de la acti-
vidad regional se realiza la correlacién con los
componentes principales resultantes del pro-
cedimiento de reduccion (ver parte 3). Dicho
método se eligid por que permite discriminar
el impacto de las diferentes variables explica-
tivas sobre el indice resultante.

Las variables incluidas en la estimacioén y a uti-
lizarse para estimar trimestralmente el ISAR se
detallan en el Anexo.

El ISAR se elabora mediante el analisis de
componentes principales (PCA), que es un
procedimiento estadistico utilizado para re-
sumir informacion (reduccion de la dimensio-
nalidad del problema). Los autovectores que
resultan de la auto-descomposiciéon de la ma-
triz de correlacion de las variables explicativas
representan un conjunto de series artificiales
(ortogonales) de combinaciones lineales de
las variables originales que contienen la varia-
bilidad total.

En adicién a la metodologia de componen-
tes principales? y reduccion de los datos, los
auto-vectores resultantes de la auto-descom-
posicidon permite inspeccionar y conocer con
mayor profundidad la estructura de las varia

2 La metodologia de componentes principales se inicia con trabajos de Pearson (1901) y Hotelling (1933). Para una
introduccion al procedimiento ver Rabe-Hesketh y Everitt (2007) o Belle, Fisher, Heagerty y Lumley (2004).
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bles explicativas consideradas para la elabora-
cion del indicador de actividad regional.

El procedimiento permite reducir la cantidad
de variables explicativas y eliminar informa-
cién redundante a la hora de construir el in-
dicador de actividad regional. Esto significa
gue todas las variables explicativas de la ac-
tividad econdmica son reemplazadas por un
conjunto de series de combinaciones lineales
(ortogonales) de las variables originales que
contienen la gran mayoria de la informacion
original. La ventaja principal reside en el he-
cho de eliminar toda la informacion redundan-
te producto de la alta correlaciéon existente en-
tre las variables explicativas para cada region
considerada.

El objetivo principal del procedimiento PCA
consiste en elaborar combinaciones lineales de
las variables relevantes del problema que ten-
ga variabilidad maxima. El primer componente
principal tiene la mayor variabilidad. Asimismo
el segundo componente principal tiene la ma-
yor variabilidad entre todas las combinaciones
lineales y la misma esta incorrelacionada con
el primer componente principal. Y asi sucesi-
vamente con el resto de los componentes has-
ta alcanzar la variabilidad total.

En este sentido, el ultimo componente prin-
cipal comprende la menor variabilidad entre
todas las combinaciones lineales de las varia-
bles relevantes del problema. Notese que el

Empleo Registrado del Sector Privado
Distribucion de Gas

Distribucion Energia Eléctrica

Venta de Combustible - Gas Oil

Venta de Combustible - Nafta

EMI - Edicion e Impresion (nacional)

EMI - Sustancias y Productos Quimicos (nacio-
nal)

Ingresos fiscales provinciales de origen nacional
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concepto de variabilidad es sindbnimo de “in-
formacion”. Todos los componente principales
tomados en conjunto contienen exactamente
la misma variabilidad o informacién que las
variables explicativas originales del problema.

No obstante ello, la informaciéon mas impor-
tante y relevante de las variables explicativas
del problema para la elaboraciéon del ISAR esta
particionada entre los componentes principa-
les bajo el siguiente formato: los componentes
son ortogonales, los primeros componentes
de la auto-descomposicion contienen mayor
informacién que los ultimos componentes.
PCA no es mas que una transformacion lineal
de las variables explicativas del problema.

Finalmente la ventaja del procedimiento de
componentes principales es la no asuncién de
un modelo estadistico subyacente para produ-
cir la reduccion de la informacion. Asimismo
el procedimiento depende directamente de
la escala de las variables (unidad de medida)
y, por tanto, los componente principales que
resultan de la matriz de correlacion son dife-
rentes de los componentes principales que re-
sulta de la matriz de covarianzas.

Las variables explicativas consideradas para la
elaboracion del ISAR no estan expresadas en
unidades conmensurables por lo que la auto-
descomposicion se aplica sobre la matriz de
correlacion.

Faena de carne bovina

Faena de aves

Produccion aceite de soja

Produccion automotores

Produccioén de acero crudo (nacional)
Produccion de leche (nacional)
Refinacion de petroleo

Produccioén de soja

Depdsitos bancarios
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Empleo Registrado Sector Privado
Distribucién de Gas

Distribucion Energia Eléctrica
Venta de Combustible - Gas Oil
Venta de Combustible - Nafta

Empleo registrado sector privado
Distribuciéon energia eléctrica

Venta de Combustible - Gas Oil

Venta de Combustible - Nafta

EMI - Productos textiles (nacional)

Ingresos fiscales provinciales de origen nacional

Empleo registrado sector privado
Distribucion energia eléctrica

Venta de Combustible - Gas Oil

Venta de Combustible - Nafta

EMI - Productos textiles (nacional)

Ingresos fiscales provinciales de origen nacio-
nal

Empleo Registrado en el Sector Privado (SI-
JIP)

Distribuciéon de Gas Natural (M3)

Distribucién de Electricidad (GWh)

Venta de Combustible - Gas Oil

Venta de Combustible - Nafta

Ingresos fiscales provinciales de origen nacional
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Ingresos fiscales provinciales de origen nacional
Produccion de algoddn

Produccion de soja

Elaboracién de vino

Produccion de azucar blanco y crudo
Depdsitos bancarios

Faena de carne bovina
Produccion de Algododn
Producciéon de Soja
Depdsitos bancarios

Faena de carne bovina
Produccion de Algodon
Produccion de Soja
Depdsitos bancarios

Produccion de Petréleo Crudo

Refinacion de Petroéleo

Producciéon de peras y manzanas (tns)
Depdsitos bancarios en moneda constante
Indicador de Pesca

Produccion de Aluminio (nacional)
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Indice Sintético de Actividad

04=100) A 127 136 129 131 142 141 139
Produccion automotores

miles de unidades 513 712 124 182 206 199 159
Produccidn aceroc crudo

miles de tns /4 4.013 5138 1161 1.287 1.362 1.329 1273
Produccisn aceite de soja

miles de tns 57N 6.831 908 2072 2.064 1.787 1355
Leche cruda recibida en industria

millones de Its 10.167 10.310 2184 2315 2808 3004 2543
Indice Sintético de Actividad

'04=100) N -25 6.6 42 64 86 7.0 B3
Preduccidén automotores, unidades =141 38,8 739 46,2 376 19,4 28,2
Produccidn Acero crude, tns -276 28,0 452 49,8 218 74 96
Produccidn aceite de soja, tns -4 18,4 -26,4 12,0 48,2 384 493
Leche cruda recibida en industria, Its -0.5 1.4 -1,4 -0.9 9.8 6,9 6.4

Tasa de empleo Promedio Regién

en% /3 43,6 43,7 435 436 438 43,7 436
Tasa de empleo CABA v GBA

en % 44,5 44,5 44,3 44,6 44,6 44,4 44,0
Tasa de empleo Resto de la regién

en% /3 414 18 41,6 a4 420 421 426
Puestos de trabajo registrado

sector privado 4.369.437 4486531 4439007 4447277 4481902 4577943 4518456
Remuneracién neta, en $ 2917 3.661 3183 3721 3.466 4.274 4143

Puestos de trabajo registrado

secter privado =17 27 08 26 5,5 38 40
Remuneracin neta, en 19,8 255: 207 233 26,2 30,2 31,0
Promedio region, en % /3 12,5 10,3 1.3 93 3.7 28 31 25
CABA y GBA,en % 12,5 10,2 n.2 9,1 33 24 25 22
Resto de la regién, en % 12,4 10.5 n.3 9.7 4.5 37 43 30
Recursos de Origen Nacional$ millones 33.371 44 564 9382 12.037 1.237 1.808 12.667
Recaudacion Tributaria Propia$ millones 41808 54.357 12.324 12.601 14.463 14.969 16.684
Ingresos Brutos$ millones 30.590 39.877 8.565 9.472 10.637 1.203 1n.749
Exportaciones acumuladasU5$ millones 39.855 47958 8716 22439 %6.051 47958 1.614
Var anual, en % -231 20,3 55 13,8 215 20,3 333
Consumo Cemento Portland - tns 5.929.070 6.547.768 1462.885 1.554.250 1.696.438 1.834.195 1.655.207
Patentamiento de Autos - unidades 360.985 458.414 123.248 107.395 124.222 103.549 155.108
Consumo Cemento Portland - ths -6,2 10,4 54 4] 9,7 22, 131
Patentamiento de Autos - unidades -12.4 270 18,9 18,9 314 429 259

/1: Ver anexo metodoléglce. Datos provisorlos.

/2: % de personas en hogares por debajo de |a llnea de pobreza o indigencia en el conjunto de aglomerados EPH de la regidn. Estimacién propia
en base a datos de EPH Indec. Dates semestrales.

/3: % de ocupados sobre la poblacién, en el conjunto de aglomerados EPH de la region. Estimacién propia en base a datos de EPH Indec,

/4: Total nacional
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Indice Sintético de Actividad

('04=1003 N 132 139 133 138 43 143 144
Algodén, miles de tns 245 446 - - - - -
Arroz, miles de tns 589 480 - - - - -
Forestal - Pasta, miles de tns 426 7 = = o 5 5
Yerba mate, milas de tns 246 250 - - - - -
Indice Sintético de Actividad

('04=100) 11 02 55 54 7l 6,6 3.0 8,3
Algodén, miles de tng -175 82,0 5 5 = = =
Arroz, miles de tns -2 815 - - - - -
Forestal - Pasta, miles de tns 24,2 = 5 5 = - -
Yerba mate, kilos 57 16 - - - - -
Tasa de empleo, en % /3 34,7 24,6 34,2 349 35,0 34,3 35,5
Puestos de trabajo registrado

sector privado 236.281 240.378 233.754 239.839 242983 244 935 248124
Remuneracién neta, en $ 1.994 2.571 2136 2,564 2.467 3.097 2,901

Puestos de trabajo registrado

sector privado 2,7 1.7 10 0,7 1.2 4,0 6,1
Remuneracién neta, en $ 53,2 289 21,7 24,2 329 34,6 358
Promedio regién, en % /3 245 20,2 218 18,5 6.5 50 6.4 3.7

Recursos de Origen Nacional

% millones 1.756 15.843 3.068 4.421 4,054 4.3200 4.264
Recaudacién Tributaria Propia

$ millones /4 1.401 1.876 382 455 496 543 284
Ingresos Brutos

% millones /4 1126 1486 298 364 397 437 213

Exportaciones acumuladas

Us$ millones 833 1.082 192 471 a1 1.092 228
Var anual, en % -24.5 3.2 2%5 251 275 32 18,5
Consumo Cemento Portland - tns 632.895 727982 163.752 156.005 199.858 208,367 205.685
Patentamiento de Autos - unidades 27435 35692 10.893 812 9.522 7165 14.640
Consumo Cemento Portland - ths 02 15,0 153 51 15 278 256
Patentamiento de Autos - unidades -n,2 30,1 129 20,7 36,2 75,9 34,4

/1: Ver anexo metodoléglco. Datos provisorlos.

/2: % de personas en hogares por debajo de la Ilnea de pobreza o indigencia en el conjunto de aglomerados EPH de |a regidn. Estimacidn propia
en hase a datos de EPH Indes. Datos semestrales.

/3: % de ocupados sobre |a poblacién, en el conjunto da aglomarados EPH de la regitn. Estimacién propia en base a datos de EPH Indec.

/4: No hay datos disponibles de Corrientes. En 201 | no hay datos disponikles de Corrientes ni Misiones.
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Indice Sintético de Actividad

{'04=100) 11 /2 130 143 127 144 153 149 147
Algoddn, miles de tns 106 181 - - - - -
Azlcar, miles de TMYC 2.250 2027 - - - - -
Cobre, tns 143 140 - = = = -
Poroto Seco, tns 313 338 - - - - -

Indice Sintético de Actividad

{'04=100) A1 -8 10,0 54 n3 1,8 10,8 16,3
Algoddn, miles de tns =376 70,8 - - - - -
Azlcar, miles de TMVC =77 -39 - - - - -
Cobre, tns -89 =21 - - - - -
Pecroto Seca, tns -6,8 8,0 - - - - -
Tasa de empleo, en % /3 38,5 39,1 385 39,5 39,1 39,2 39,1
Puestos de trabajo registrado

sector privadao 356.520 363.704 348125 365.600 371.639 369.454 364.566
Remuneracién neta, en $ 2.017 2592 2173 2.620 2.499 3.053 2.861

Puestos de trabajo registrado

sector privado 01 2,0 2] 23 174 19 47
Remuneracién neta, en $ 193 285 2286 26,0 30,1 338 37
Promedic regién, en % /3 18,9 13,3 14,7 ne 4,4 2.5 24 21
Recursos de Origen Nacienal, $ millones 13.648 18.375 3.562 5121 4,704 4987 4.938
Recaudacion Tributaria Propia, $ millones /42,354 3.047 634 695 815 903 891
Ingresas Brutos, $ millones /4 1108 151 309 347 416 4328 435

Exportaciones acumuladas

US$ millones 3.466 4.455 756 1.852 3.036 4.455 805
Var anual, en % 14,9 28,5 18,9 233 19,1 28,5 6,5
Consumeo Cemento Portland - tns 1.024.772 1.064.570 229.388 250.986 292,326 291.870 238.816
Patentamiento de Autos - unidades 32370 42926 12.674 10.202 11.521 8.529 17.039
Variaciones anuales, en %

Consumo Cemento Portland - tns 0,9 39 22 24 01 10,8 4]
Patentamiento de Autos - unidades =274 326 19,5 326 373 50,3 34,4

/1: Ver anexo metodolégico. Datos provisorios.

/2: % de personas en hogares por debajo de la Iinea de pabraza o Indigencia en al conjunto de aglomaradas EPH de Ia reglén. Estimacién propla
en base a datos de EPH Indec. Datos semestrales.

/3: % de ocupados sobre la poblaclén, en el conjunto de aglomerados EPH de la reglén. Estimaclén propla en base a datos de EPH Indec.

/4: No hay datos disponibles de Jujuy y Santiago del Estere,
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Indice Sintético de Actividad

(‘04=100) /1 129 133 124 128 136 143 134
Oro - Extraccién, kilos 23.467 39108 & = = = i
Quimicas basicas, EMI

indice base 2004 =100 m 109 16 1o 20 ns nz
Vingo - Elaboracidn, rmiles

de hectolitros N.747 15.847 - - - - -
Indice Sintético de Activicad

(‘04=100) /1 06 30 -0,2 4,5 49 28 8,5
Oro - Extraccion, kilos 26,7 66,7 - - - - -
Quimicas basicas, EMI

Indice base 2004 =100 95 =20 53 -0.9 -12,8 -0.5 0,6
Vine - Elaboracién,

miles de hectolitros =17.9 34,9 - - - - -
Tasa de empleo, en % /3 397 395 40,3 39,6 33,0 39,1 39,3
Puestos de trabajo registrado

sector privado 340.764 351862 358228 352777 342.783 354.058 375.481
Remureracién neta, en 2294 2.896 2.407 2.969 2.797 3.413 3.164

Puestos de trabajo registrado

sector privade =21 3.3 12 38 3.3 4.9 4.8
Remuneracién neta, en $ 18,4 26,2 20,8 25,3 275 29,7 3.4
Promedio regién, en % /3 12,5 10,3 n3 9,3 3,7 28 31 25

Recursos de Origen Nacional

$ millones 8.791 1819 2297 3.281 3.030 3.212 3185
Recaudacién Tributaria Propia

% millones /4 2.647 3.436 786 818 900 932 932
Ingresos Brutos, $ millones /4 1.782 2.319 502 555 803 659 638

Exportaciones acumuladas

LSS millones 3.361 4.613 1131 2254 3.425 4613 1160
Var anual, en % 09 373 54,0 47,3 479 373 26
Consurmoe Cernento Portland - tns 847627 985210 226.583 238.298 280.346 259,985 243,503
Patentamiento de Autos - unidades 29.770 39.002 1n.270 9.250 10.886 7.496 14182
Variacionas anuales, en %

Consume Cemento Portland - tns =3,0 16,2 14,5 15,7 18,1 16,4 7.5
Patentamientc de Autos - unidacies -89 3.0 24,4 271 359 40,3 258

A1z Ver anexo metodoldgico. Datos provisorios.

/2: % de personas en hogares por debajo de |a linea de pobreza o indigencia en el conjunte de aglomerados EPH de la regidn.
Estimacién propla en base a datos de EPH Indec. Datos semestrales.

/3 % de ocupados sobre la poblaclkén, en el conjunto de aglomerades EPH de la reglén. Estimaclén propla en base a datos de EPH Ingec.
/4: No hay datos disponibles de La Rioja
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Indice Sintético de Actividad

('04=100) N n3 m 108 14 n4 1098 15
Alurninio - EM|

indice base 2004 =100 152 153 149 151 155 158 156
Merluza - Captura, tns 90.422 85.990 - - - - -
Manzana - Egreso, ths 802.341 622,387 = = i = =
Petréleo - Refinacion

miles de m3 1408 13M 337 334 31 329 341

Indice Sintético de Actividad

'04=100) /1 19 -1 =8 11 -0.8 -0,9 55
Aluminio - EMI|

indice base 2004 =100 4.8 o2} =01 0,2 08 26 1,1
Merluza - Captura, ths -81 -4,9 & = * = &
Manzana - Egreso, tns 6,9 -22.4 - - - - -
Petréleo - Refinacién

miles de m3 29 -6,9 04 -7 =30 -11.8 37
Tasa de empleo, en % /3 42,0 41,6 4,0 41,6 418 41,9 41,9
Puestos de trabajo registrado

sector privado 293.359 399.462 412129 391.884 391301 402532 431.088
Remuneracién neta, en $ 3.977 5140 4186 5.250 5.071 B6.079 5.607

Variaciones anuales, en %
Puestos de trabajo registrado

sector privado -3.3 16 17 15 30 39 4.6
Remuneracién neta, en $ 21,0 292 239 29,4 288 326 339
Promedio regién, en % /3 7.8 6.9 8,0 59 28 3.0 35 24

Recursos de Origen Nacional

% millones 8103 10.834 2.107 2.999 2784 2,945 2.920
Recaudacién Tributaria Propia

$ millones /4 2.031 2888 597 714 773 B804 611
Ingresos Brutos, $ millones /4 1599 2209 462 544 591 613 497

Exportaciones acumuladas

US$ millones 5.699 6,423 1.499 3.066 4.583 6.423 1.580
VYar anual, en % 40 12,7 181 31 73 12,7 hi5
Censumo Cemente Portland - tns 816,995 866.573 224726 193.819 199.07¢ 248858 238.460
Patentamianto de Autos - unidades 46.294 57.217 16.072 12.742 15.452 12.951 20.392
Variaciones anuales, en %

Consumo Cemento Portland - tns -9,5 6,1 28 04 77 12,9 6,6
Patentamiento de Autos - unidades -20,6 236 76 16,9 37 486 26,9

/1: Ver anexo metodoléglco. Datos provisorlos.

/2: % da parsonas en hogares por debajo de Ia linea de pobreza o indigencia en al conjunto de aglomerados EPH da la region,
Estimacidn propia en base a datos de EPH Indec. Datos semestrales.

/3: % de ocupados sobre [a poblaclén, en el conjunto de aglomerados EPH de |a reglén. Estimaclén propla en base a datos de EPH Indec.
/4: No hay datos disponibles de Chubut, La Pampa y Santa Cruz. En | 2011 tampoco hay datos da Rlo Negro.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas 115 Informe Econémico N° 75 Primer Trimestre de 2011



Glosario de abreviaturas y siglas

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Pu-
blicos.

ANSeS: Administracién 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-
cidnmonetaria en pesos mas las cuentas co-
rrientes enpesos de las entidades financieras
en BCRA.

BODEN: Bonos del Estado Nacional.

BONAR: Bono de la Nacién 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
dodlares. Vencimiento 2011.

BONAR VII: Bono de la Nacion Argentina en
ddlares. Vencimiento 2013.

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

BOJ: Banco de Japon.

Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San
Pablo.

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

CBT: Canasta Basica Total.

CGl: Cuenta de Generacioén del Ingreso.

CIARA: Cdmara 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: Coparticipacidn 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-
némica.




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: Inversidon Real Directa.
IS: indice de Salarios.

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

ISO: 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
circulacidn mas cuentas corrientes en pesos y
cajas de ahorro en pesos.




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

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

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

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.

MTEyYSS: 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.

PP: Productos primarios.

Prom.: Promedio.

Prom. mév.: 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 Liquidacdo e de
Custodia (tasa de interés de referencia del
BCB).

SIJP: Sistema
Pensiones.

Integrado de Jubilaciones vy

SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino.

SMI: Sistema Monetario Internacional.




SPNF: Sector Publico 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: Utilizacion de la Capacidad Instalada.

UE: Unién Europea.

US$: Dolares 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.




