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Introduccion
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La Economia Argentina en el Tercer

Luego del estallido de la crisis financiera inter-
nacional, y cumplido casi un afio de incerti-
dumbre respecto de su magnitud y duracion, la
recesion mundial parece haber llegado a su final
en II1.09. La economia norteamericana crecid
un 2,9% anual, Japoén se expandié un 2,8%
anual, y en Europa se desaceler6 la tasa de con-
tracciéon del PIB. En Latinoamérica se observo
un fendmeno similar, con reducciones en la tasa
de contraccion del producto en Chile, Brasil y
Meéxico. Asia siguié mostrando su fortaleza ante
la crisis, con aceleraciones en la tasa de expan-
sioén del PIB en China (9,1% anual contra 7,9%
del trimestre anterior) e India (7,9% anual co-
ntra 6,1% de I1.09). Los mercados financieros
volvieron a registrar subas sustantivas. El indice
Dow Jones crecié 11% respecto al trimestre
previo, el Nikkei un 14%, el FTSE 100 un 17%
y el Bovespa el 25%. La percepcién del riesgo
se redujo, lo que se reflej6 en una caida de 119
p.b. del riesgo pais de América Latina. La evo-
lucion de los precios de las materias primas fue
desigual, con el petréleo escalando (+15% tri-
mestral) y la soja el maiz y el trigo retrocedien-
do (-7%, -16% y -14% trimestral respectiva-
mente).

Pese al repunte de la economia internacional, la
recuperacion ain no se plasmo plenamente en el
balance comercial, en buena medida por la nue-
va caida de los precios de los principales com-
modities de exportacion argentinos. El saldo del
comercio se estrechd y marcé un superdvit de
US$ 3.396 millones, contra los US$ 4.800 mi-
llones de un afio atrds. Las exportaciones argen-
tinas siguieron cayendo en términos anuales (-
34,9% anual) impulsadas por nuevas caidas en
los precios (-15% anual, -6% trimestral) y en las
cantidades (-22% anual); mientras que las im-
portaciones retrocedieron ain mas (-36,5%
anual). Las causas de la menor demanda de im-
portaciones subsistieron: la desaceleracion en el
ritmo de crecimiento interno y el establecimien-
to de licencias no automadticas.
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Trimestre de 2009

Como consecuencia del incremento de las
Transferencias dado por la asignaciéon de DEGs
(US$ 2.500 millones) la Cuenta Corriente arro-
j6 un superavit de US$ 3.798 millones, leve-
mente superior al de igual periodo de 2008. La
Cuenta Capital y Financiera reflej6 més palpa-
blemente la mejoria en la situacién internacio-
nal y presenté una clara reduccion de su saldo
negativo, que pasé6 de - US$ 4.800 millones en
el trimestre previo a -US$ 938 millones en el
actual. La mejora se explica fundamentalmente
por la menor formacién de activos externos por
parte del sector privado, de -US$ 4.000 en I1.09
frente a —US$ 300 en II1.09 y por el incremento
en la Inversion Extranjera Directa (US$ 1.649
millones contra US$ 357 millones del trimestre
anterior). No obstante las compras netas de di-
visas por parte de la autoridad monetaria, que
ascendieron a US$ 855 millones, otras opera-
ciones del sector publico mds que compensaron
su efecto sobre las reservas, que se ubicaron
US$ 678 millones por debajo del dltimo dia
habil del trimestre anterior y US$ 1.773 millo-
nes por debajo del ultimo dia habil de septiem-
bre de 2008.

La evolucién monetaria reflejo las mejores con-
diciones en las cuales operé el mercado local.
Las compras netas de divisas por parte de la
autoridad monetaria tuvieron implicito un efec-
to monetario expansivo de $ 3.279 millones,
configurando el principal factor que explica la
expansion de la liquidez en moneda local. El
mejor entorno macroecondmico resulté también
en una expansion trimestral de los depodsitos a
plazo en pesos del sector privado de $ 4.242
millones (+7,5%). En este contexto la tasa de
interés Badlar y la tasa de interés por plazo fijo
minorista acompafiaron la reduccion de la tasa
de pases pasivos de 125p.b. con descensos de
75p.b. y 39p.b., respectivamente.

Aun en un contexto de estabilizacién de los
mercados financieros, el Consumo Privado se
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redujo por segundo periodo consecutivo (-0,7%),
afectado por el leve aumento en la desocupacion y
parcialmente por el brote de gripe A que provo-
c6 una sensible baja en el turismo receptivo y la
ocupacion hotelera. La inversiéon bruta interna
fija (IBIF) continué siendo una de las variables
macroeconémicas mas dafiadas por el contexto
internacional e interno en el transcurso de 2009,
exhibiendo en II1.09 una retraccién de -12,7%
anual.

El consumo publico, en contraste, no sélo
sostuvo el ritmo de crecimiento del primer
trimestre sino que lo aceler6 (+8,1% anual).
Como consecuencia, el resultado primario
del Sector Publico No Financiero (SPNF)
alcanzé los $ 1.531 millones, lo que implica
una reduccion de -$9.726 millones (-86,4%)
en comparacion con igual trimestre de 2008.
Por su parte, el resultado financiero del tri-
mestre fue deficitario en -$ 2.994 millones,
influido principalmente por ingresos que crecie-
ron a un ritmo menor que en III 08. Asi, en lo
que va del afio se acumula un superdvit prima-
rio de $ 8.702 millones, y un déficit financiero
de -$ 4.729 millones.

El PIB de II1.09 se retrajo 0,3% anual. Por el
lado de la oferta los sectores productores de
bienes volvieron a retraerse por cuarto trimestre
consecutivo (cayeron un -3,6% anual), mientras
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que los productores de servicios lograron sor-
tear mejor la recesidn y se mantuvieron cre-
ciendo aunque a una tasa inferior a la de los
trimestres previos (1,6%).

La tasa de desocupacion sufrié un incremento
anual de 1,3 p.p. y 0,3 p.p. trimestral, y alcanz6
el 9,1%. Pese al deterioro en el nivel de empleo,
los salarios siguieron creciendo: el Indice de
Salarios creci6 en términos anuales en I11.09 un
26,2%. Desagregado por sector, el mayor cre-
cimiento correspondié a los trabajadores no
registrados, con un aumento de 25,7% anual,
seguido por el de los trabajadores registrados
con un 17% y luego el sector publico con un
11,7%.

La inflacién minorista experimentd un cambio
de tendencia en el tercer trimestre, tras haber
alcanzado un minimo de cinco afios en junio de
2009. La suba del Indice de Precios al Consu-
midor (IPC) pas6 de 5,3% anual en junio hasta
6,2% en septiembre. En el mismo sentido, el
Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)
registré una suba anual del 6,8% en II1.09, que
signific6 una leve aceleracion con respecto al
5,6% del segundo trimestre. En sentido contra-
rio, el Indice del Costo de la Construccion
(ICC) aument6 7,1% anual a fines de I11.09, tras
un aumento de 10,6% en el trimestre anterior.
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Notas Técnicas del Informe Economico Trimestral

Panorama Internacional

EL COMERCIO MUNDIAL EN CRISIS:
INDICIOS SECTORIALES.

La crisis financiera internacional trajo aparejada
una fuerte caida de los flujos de comercio mun-
diales. Se realiza en esta Nota Técnica un andli-
sis del desplome del comercio desde una pers-
pectiva sectorial. Se pudo identificar que en el
caso de las commodities, tanto de origen indus-
trial como primarias, el derrumbe de los precios
fue el determinante principal de la caida de los
flujos de comercio; mientras que en bienes du-
rables de consumo y de capital la explicacion se
halla en la gran caida en los volimenes fisicos
transados.

Actividad

REACCIONES DE POLITICA
ECONOMICA FRENTE A LA CRISIS
INTERNACIONAL.

En esta nota técnica se reseflan las politicas
econdémicas implementadas por el Gobierno
Nacional para mitigar el impacto de la crisis
financiera internacional. Se identificaron medi-
das orientadas a estimular la demanda la activi-
dad y el empleo; a fomentar y proteger la pro-
duccidn nacional; a evitar ataques especulativos
y la fuga de capitales; y a proteger el empleo y
mejorar los ingresos de la poblacion.
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Empleo e Ingresos

POLITICA DE INGRESOS DESDE 2003.

La politica de ingresos ha sido uno de los pila-
res del modelo macroecondémico instrumentado
en Argentina desde 2003, y permite explicar
buena parte de la notable mejoria de los indica-
dores socio-econdmicos. En esta nota se anali-
zan los principales elementos de la politica de
ingresos, dentro de los cuales se destacan la
politica de inclusién previsional; los once in-
crementos del haber minimo jubilatorio y la
posterior sancién de la Ley de Movilidad Jubi-
latoria; los quince incrementos del Salario Mi-
nimo Vital y Mévil; la reactivacién de las pari-
tarias; la politica de retenciones, compensacio-
nes y subsidios; y el manejo de las tarifas de
servicios publicos. Se concluye presentando las
mejoras en el poder adquisitivo de los ingresos
salariales y jubilatorios, y mostrando la retrac-
cion de la pobreza e indigencia, que fue ain
mads intensa en el segmento de adultos mayores
de 65 afos.

Externo

DIYERSIFICACI()N PRODUCTIVA EN
PAISES CON RECURSOS NATURALES
ABUNDANTES.

En esta Nota Técnica se analiza bajo qué cir-
cunstancias un shock positivo de precios inter-
nacionales de productos primarios percibido por
un pais con abundancia de recursos naturales,
como el que recibié Argentina en 2007/2008,
puede dar lugar a cambios duraderos en la es-
tructura productiva -contribuyendo o desalen-
tando el desarrollo econémico. Se concluye que
una apropiacion y utilizacién eficaz de los bene-
ficios del shock bajo la forma de un conjunto
consistente de politicas macroecondmicas es
una de las claves para que las ganancias del
shock superen a sus costos.
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Panorama Internacional

Ministerio de Economia y Finanzas Piiblicas 13 Tnforme Econdmico N° 69 3° Trimestre de 2000



Panorama Internacional

Luego del estallido de la crisis mas profunda
desde la Gran Depresion y tras casi un afio de
incertidumbre respecto de la magnitud y dura-
cion de la recesion, finalmente ésta parece
haber hallado su fin en III.09. En este periodo,
las principales economias retomaron el creci-
miento, los flujos de comercio aceleraron su
expansion, los mercados accionarios ratificaron
el repunte iniciado desde marzo y las tasas de
desempleo se estabilizaron. Si bien existe el
riesgo de una recaida de los mercados globales
debido a la persistencia de debilidades tanto
reales como financieras, las estadisticas publi-
cadas recientemente son alentadoras y han me-
jorado las expectativas, reduciendo la posibili-
dad de ocurrencia de este evento.

Tras cuatro trimestres consecutivos de contrac-
ciones, en el tercer trimestre del afio la econo-
mia estadounidense se expandié a un ritmo de
2,9% trimestral anualizado. Por su parte, Japon
avanz6 a una tasa de 2,8%. Las mejoras tam-
bién llegaron a Europa, aunque mds tenuemen-
te: alli, el PIB pas6 de contraerse -5,0% anual a
-4,3%. En todos los casos, las mejoras en la
demanda fueron impulsadas por las exportacio-
nes y por una recuperacion de la inversion, que
retomo su crecimiento. Del lado de la oferta, los
indices de produccién industrial, en Estados
Unidos la misma pasé de caer -13% anual en el
segundo trimestre a -9% en el tercero, en Japon
paso de -28% a -20% y en Europa pasé de -17%
a-14%.

Para Latinoamérica el tercer trimestre significo
un punto de inflexién en la trayectoria de la
crisis. Si bien tanto Brasil como México y Chile
contindan contrayéndose en términos anuales,
las tasas han disminuido significativamente,
anticipando un nuevo ciclo expansivo. Por el
lado de Brasil, el PIB pas6 de contraerse a una
tasa de -1,6% anual a -1,2%. Sin embargo, los
quiebres mds relevantes en el ciclo han sido los
de Chile y México, donde se pasé de tasas ne-
gativas de —4,3% a -2,0% y de -10,1% a -6,2%,
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respectivamente. Las razones que subyacen esta
mejora tienen que ver con el perfil exportador
de la region: por el lado de México, el 80% de
sus exportaciones estin destinadas a Estados
Unidos, que retornd a una senda de crecimiento.
Por otra parte, el aumento en los precios del
petréleo (15% trimestral) signific otra fuente
de ingresos significativa. Chile también se vio
favorecida por la recuperacion del precio del
cobre, que crecié un 25% trimestral.

La region menos afectada por la crisis sigue
siendo Asia, y en particular China e India. Nin-
guno de estos dos paises alcanzé a registrar una
recesion, y las menores tasas de crecimiento del
PIB fueron de 6,1% y 5,8% respectivamente en
el primer trimestre del afio. En el tercer trimes-
tre China crecid a una tasa anual de 8,9% mien-
tras que India lo hizo a un ritmo de 7,9%. Al
igual que en el resto de las regiones, buena par-
te de la recuperacion se explica por el lado de
las exportaciones: en China éstas pasaron de
caer -23,5% anual a -20,5% anual, mientras que
en India pasaron de -30,0% a -20,5%. Para que
este tipo de comportamiento de la demanda
haya sido posible fue clave la recuperacion de
los flujos de comercio internacional, que en el
tercer trimestre del afio avanzaron 3,8% trimes-
tral.

Como suele ocurrir al comienzo de la recupera-
cién productiva, se observa un rezago en la cai-
da de la tasa de desempleo, aunque el ritmo de
crecimiento de las mismas se ha desacelerado.
En Estados Unidos, la tasa de desempleo pasé
de 9,3% a 9,6%, en la Unién Europea de 8,8% a
9,2% (en Espafia la tasa alcanzo6 el 17,9%) y en
Japén de 5,2% a 5,5%. Dentro de Latinoaméri-
ca, se destaca el caso de Brasil, que contra las
tendencias globales experimenté una caida
brusca de la tasa de desempleo, que pasé de
8,6% a 7,9%. El contexto global de aumento de
la desocupacién es un aspecto que preocupa en
tanto resta potencia a la recuperacion de la de-
manda. Este problema se suma a las restriccio-
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nes de crédito en vigencia y a la pérdida de ri-
queza que sufrieron los consumidores durante la
caida de los precios de los activos. A un afo de
la caida de Lehman Brothers las pérdidas de
riqueza y de empleo derivadas de la recesion ya
pueden ser estimadas con bastante precision.

La cuestion inflacionaria fue uno de los temas
que mayores preocupaciones suscité en los ul-
timos afios del ciclo expansivo de la economia
global, dando lugar a aumentos de las tasas de
interés de los principales bancos centrales. Pero
en el contexto de la peor crisis en los dltimos
ochenta afios, hubo un cambio drastico en la
direccion de la politica monetaria, a través de
una fuerte baja en las tasas de interés. Pese a
esta reaccion, la crisis produjo en algunas eco-
nomias centrales un proceso de deflacion. En el
tercer trimestre del afio, Estados Unidos registro
una caida de -1,6% anual en su IPC (por tercer
trimestre consecutivo), la Eurozona una contrac-
cién de -0,4% (primer trimestre de deflacién) y
Japon -2,2% (también por tercer trimestre con-
secutivo). A excepcion de China, donde el IPC
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cayl -1,3% anual, en los paises emergentes la
presion deflacionaria no ha aparecido con fuerza.

Tras los peores meses de la crisis, la situacion
en los mercados financieros internacionales
parece haberse estabilizado. Mientras que du-
rante el estallido de la crisis y los meses subsi-
guientes se registrd una agresiva “fuga hacia la
calidad” que condujo a la apreciacién de la di-
visa norteamericana, en el tercer trimestre ésta
se deprecid -3,9% frente al yen y -4,8% frente
al euro, ambas en términos trimestrales. Esta
misma tendencia también se dio dentro de Lati-
noamérica, con el real y el peso chileno ex-
hibiendo comportamientos alcistas.

También ya han actuado la mayoria de los go-
biernos y los bancos centrales, con lo cual resta
esperar que los efectos de las politicas imple-
mentadas sean los deseados. Si no lo fueran, es
cierto que todavia hay margen para una segunda
oleada de planes de estimulo fiscal, pero éstos
estaran limitados por las capacidades de endeu-
damiento de cada uno de los paises.
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PRINCIPALES INDICADORES DE PANORAMA INTERNACIONAL

2004 - 2007 2008 1l 08 109

40 32 30 2,0 14
; 37 2,0 u,; 0,3 03

Ts cial del Banco Central Europeo 2,7 4,3 3,2 1,8 11

SELC S 157 138 13,8 12,3 9,9

5 TIPO DE CAMBIO

Moneda Local / délares

Bt 08 07 07 038 08 07 07

Real 24 1,8 1,7 23 23 21 1,9

Yuan 8,0 69 6.8 68 6.8 68 6.8

Yen 113,1 1033 107,6 94,7 93,6 974 93,6

6 INDICADORES BURSATILES

En délares - Puntos Basicos

Dow Jones 11.361 1.237 11326 8.803 7.783 8326 9.221

NASDAQ 1,655 2163 1.948 1.601 5.937 1.401 1.606

FTSE 100 5.496 10039 10140 6.694 5.804 6.608 7.740

Nikkei 225 14470 7 119 91 85 95 109

Bovespa 55.588 31.384  33.445 16.391 17.147 23.893 29.967

Merval 1625 562 687 326 304 384 462

7 INDICADORES DE RIESGO SOBERANO

En Puntos Basicos

EMBI Latinoamerica 286 382 314 670 653 494 375

EMBI Argentina 2129 853 694 1673 1.675 1439 11

EMBI Brasil 339 300 250 475 428 327 265

Fuente: Bloomberg




El Comercio Mundial en la Crisis: Indicios

Sectoriales

Participaron en la elaboracion de esta Nota Técnica Juan Pablo Dicovskiy y Josefina Grosso

1 Introduccion

La presente nota aborda desde una perspectiva
sectorial el fenémeno de la fuerte caida de los
flujos de comercio internacional desencadenada
por la crisis. En la medida en que el comercio es
un emergente parcial de lo que acontece al in-
terior de las economias que participan en él, el
andlisis de los eventos recientes en el comercio
internacional permite echar alguna luz adicional
sobre la naturaleza de la crisis iniciada a finales
de 2008. Entre los fendmenos mas reveladores
de ciertos aspectos de la crisis resaltan los efec-
tos sobre la trasnacionalizaciéon de la produc-
cioén y la distribucién regional de su impacto.

En el punto dos se repasan los hechos agrega-
dos més conocidos respecto de la evolucion del
comercio mundial. El punto tres analiza lo su-
cedido a nivel de rama productiva y el punto
cuatro provee algunas reflexiones finales.

2. Evolucion General

La crisis econémica internacional que se preci-
pité en septiembre de 2008 significé la abrupta
reversion en las tendencias de los flujos de co-
mercio mundial, que habian crecido de forma
casi ininterrumpida durante los ocho afos pre-
cedentes. En el periodo 2000-2007 el valor de
las exportaciones mundiales' se incrementé a
una tasa anual promedio de 11,6%, la mas alta
de los udltimos treinta afios, mientras que el vo-
lumen exportado lo hizo al 6,6% (ver Gréfico
1). De los casi US$ 6,5 billones exportados en

' Si bien en teorfa las exportaciones mundiales deberian
igualar a las importaciones mundiales, en la practica
existen diferencias vinculadas a la diversidad de fuen-
tes, momentos de registracién, metodologia, etc., que
hacen que los totales difieran. En la informacién re-
gistrada por la Organizaciéon Mundial de Comercio,
por ejemplo, las importaciones suelen exceder a las
exportaciones en un margen que oscila entre el 2% y
el 4%.
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2000 se pas6 a US$ 16,1 billones en 2007, lo
que significé que el comercio mundial se multi-
plicara por 2,5. En ese periodo, el comercio
internacional pasé de representar 20% del PIB
mundial a representar el 27% del mismo.

Este proceso no sélo puede asociarse con una
época de sostenida expansion de la actividad
econdmica, sino también con la maduracion de
una serie de cambios estructurales interdepen-
dientes. Los dos pilares mds claros en este pro-
ceso son el avance de las tecnologias de la in-
formaciéon y las comunicaciones, que bajaron
costos y riesgos asociados a las operaciones de
comercio exterior; y las crecientes estrategias
de deslocalizacion de los procesos productivos.
Como se ha dicho, no se trata de fenémenos que
aparecieron en esta fase de crecimiento sosteni-
do del comercio internacional, sino que habien-
do irrumpido en un pasado reciente terminaron
de madurar y establecerse durante la primera
década del Siglo XXI.

El segundo de los fenémenos mencionados, el
de la aparicion de cadenas globales de valor con
eslabones esparcidos en localizaciones geogra-
ficas muy distantes entre si, es el cambio estruc-
tural de mayor relevancia. Por eso, el andlisis de
la ain prematura evidencia sobre el colapso del
comercio internacional a fines de 2008 no pue-
de soslayar la cuestion de hasta que punto este
fenémeno fue afectado por, o afectard el desa-
rrollo de estas cadenas globales de valor. Cabe
recordar que tal desarrollo redujo notoriamente
los aparatos industriales en los paises desarro-
llados, con efectos no menores sobre el empleo
y los ingresos de las poblaciones de esos paises.
La contracara es la fulgurante aparicién de Chi-
na como el gran exportador mundial, haciéndo-
se cargo de la manufacturacién de una porcién
muy importante de los bienes consumidos o
invertidos en las economias desarrolladas.
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Grafico 1
Comercio Mundial en Monto y Volumen
Indice 2000=100 y Millones de Ddlares
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Fuente: Elaboracién propia en base a CPB Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis.

La contraccion global de la demanda hacia fina-
les de 2008, redujo fuertemente el comercio
mundial, afectando en un principio a los paises
desarrollados y luego a las naciones en desarro-
llo. Segtn datos del CPB Netherlands Bureau
for Economic Policy Analysis, el comercio
mundial se redujo en el acumulado de I11.09 un
29,6% en monto y un 17,1% en volumen, res-
pecto al mismo periodo del afio anterior. Esta
reduccion implicd, a grandes rasgos, regresar a
los niveles de comercio del afio 2006.

En linea con las caracteristicas dnicas que revis-
tié esta crisis, la caida experimentada por el
comercio resulta algo superior a la que surge de
la relacion histdrica entre el comercio mundial
de mercancias y el PIB global. El Grafico 2
ilustra esta situacion: mientras que un modelo
de regresion simple para los ultimos treinta afios
preveia para el afio 2009 una caida del comercio
de aproximadamente -7,5%, el FMI proyecta
que las transacciones internacionales se reduci-
rian en este afio en alrededor de -12%.
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Grafico 2
Comercio Mundial y PIB
Variaciones Anuales en Volumenes

Comercio en volumen, en %
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Fuente: Elaboracion propia en base a FMI.

Esta mayor sensibilidad de los flujos de comer-
cio al PIB mundial respecto de otros episodios
contractivos pone en evidencia un proceso de
profundas transformaciones que desde hace
algin tiempo se ha venido consolidando en la
economia mundial. En este sentido, el proceso
de globalizacién econdémica y la difusion de
estrategias de relocalizacion productiva trajeron
consigo un notable incremento en el comercio
exterior de insumos y bienes intermedios, que
se plasmé en un gradual aumento de la elastici-
dad producto del comercio y del grado de aper-
tura de la economia mundial. Esta situacién que
se ha venido fortaleciendo desde los anos de
bonanza previos al derrumbe comercial, des-
pierta gran atencién en momentos en que la
crisis econdmica muestra las eventuales conse-
cuencias negativas de esta mayor interrelacion
econdmica.

Por fuera de las mencionadas transformaciones
estructurales, no debe dejar de sefalarse que
ante al arribo de la crisis una serie de factores
adicionales han operado como amplificadores
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de la estacionalidad del comercio respecto de la
actividad. En este sentido se destaca la difusion
de algunas estrategias de sustitucién de impor-
taciones tendientes a morigerar los impactos de
la crisis sobre el empleo, muchas veces condu-
cidas por una rdpida proliferacion de practicas
proteccionistas. A esto se suman la grave situa-
ciéon que afrontaron las finanzas comerciales
como consecuencia de la debacle financiera vy,
finalmente, la implementacion de estrategias
microeconémicas defensivas en las que se privi-
legio la liquidacion de inventarios. La combina-
cién de estos efectos ha resultado en una caida
del comercio inusualmente alta que ha colocado
al comercio exterior como el principal canal de
propagacion de la crisis.

La caida del comercio fue un fenémeno genera-
lizado a lo largo de los distintos paises y regio-
nes, asi como sobre diferentes sectores econo-
micos. Esto es lo que se discute a continuacion.

3 Evolucion por Ramas

La informacioén desagregada por sectores a ni-
vel mundial en general no estd disponible antes
de un largo periodo. Por lo tanto, a fin de reali-
zar un primer diagndstico con mayor celeridad
se utilizan datos del comercio exterior de Esta-
dos Unidos, Jap6n y la Unién Europea (en ade-
lante G3) como proxy del comercio mundial
total. Este conjunto da cuenta actualmente de
cerca del 78% del mismo y explica 72% de su
crecimiento entre 2000 y 2007.

El comercio total del G3Z experimentd en el
acumulado de los nueve meses de 2009 una
caida anual del 31% en monto°. Si bien, la con-

% Se consideran tanto exportaciones como importaciones
totales de estos paises. Logicamente el comercio entre
los paises miembros de este grupo no se duplica. Por
ejemplo: una vez computado el comercio total del G3,
las importaciones de Jap6n desde EEUU son restadas
de las importaciones totales japonesas, el estar ya
consideradas en las exportaciones totales norteameri-
canas. Las fuentes de informacién son las oficinas gu-
bernamentales de comercio de los distintos paises:
United States Internacional Trade Comission
(USITC), Eurostat (Unién Europea) y Japan External
Trade Organization (Jetro).

La caida en cantidades del comercio mundial fue del
orden del 18% (CPB Netherlands Bureau for Econo-
mic Policy Analysis). Dada la disponibilidad de  da-

3
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tracciéon del comercio se extendié a todos los
sectores, entre los de mas peso se distinguen
Combustibles (Petréleo procesado, 47%); Meta-
lurgia (44%); Automotriz (43%) y Productos
primarios (41%) como los mds afectados. Ellos
solos explican alrededor de la mitad de la caida
total.

Cuadro 1

Evolucion del Comercio Exterior del G3

Primeros 9 meses de 2009
SECTOR ECONOMICO  Ene-Sep 09 vs Ene-Sep 08 Enero- Sep 2009

Variacién  Contribucién | US$ millones Participacion
a la variacién

Electricidad L4 ; 0.7

. Metalmecanica-Bienss

. de Capital -a2.1 87 754.161 83
-30,7 78 723740 78
Minerales no metalicos -28 i | 113.287 fe
272 83 914.584 84
Madera papel, ediciones
& impresiones -26.8 3.2 365.755 3.7
-26,5 23 257.374 26
Metaimecanica
ati -24 24 313.575 31
-18,6 5 850.255 79
-18,5 21 3856.170 3,5
-17.6 0,5 106.236 1
Alimentos, Bebidas
y Tabaco -16 27 585,396 52
Metalmecanica-Material
de Transporte 116 2] 337.477 29
Quimicos-Consumo 7.3 11 563.573 46
Total general -30,9 100 9.205.608 100

Fuente: Elaboracion propia en base a Usite (USA), Eurostal (Unién Europea) y Jetro (Japén).

Fuente: Elaboracién propia en base a USITC (USA),
Eurostat (Unién Europea) y Jetro (Japén).

Otros sectores que también marcaron contrac-
ciones fuertes y tuvieron un peso relativo im-
portante en la baja general fueron Metalmeca-
nica de capital (-32%, con una participacion
relativa del 9%), de consumo (-27% y explico
el 8%) y Quimicos intermedios® (cay6 -31% y
contribuy6 con el 8%).

tos, el analisis sectorial se basa en las variaciones no-
minales. Para los sectores mds significativos se reali-
zaron aproximaciones a las variaciones de cantidades
a través de indices de precios internacionales de di-
versas fuentes.

* Las ramas metalmecénica y quimica fueron desglosa-
das. En metalmecénica se diferenciaron cuatro sub-
segmentos, tres segin uso econdémico y los productos
informéticos, debido a su uso multiple y su cardcter de
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Estos sectores destacados pueden disponerse en
dos grupos. Por un lado, los bienes de uso in-
termedio (primarios e industriales) que en gene-
ral pueden caracterizarse como commodities,
insumos estandarizados de la industria que sue-
len mostrar una elevada variabilidad de precios.
Por otro lado, pueden agruparse los bienes fina-
les durables, tanto de consumo como de capital
(autos y metalmecénicos), que se distinguen por
su elevada elasticidad ingreso.

3.a Intermedios

La contracciéon de los productos intermedios
estuvo determinada principalmente por la re-
traccién en sus precios, del mismo modo que lo
habia estado su fuerte incremento en la fase
2000/08. En conjunto, los primarios (que inclu-
yen el petréleo crudo) y los combustibles elabo-
rados cayeron -42%. Si para deflactar este valor
se asimila este grupo a la canasta del indice de
precios de commodities del FMP, el volumen
fisico transado se habria reducido en una mag-
nitud proxima al -10%.

La combinacién de una baja conjunta de pre-
cios y cantidades revela una reduccién impor-
tante en la demanda de estos productos. Al ser
intermedios, su demanda estd asociada a la
produccién, por lo que lo observado es per-
fectamente consistente con el contexto de cai-
da de la actividad productiva en las grandes
economias del mundo.

En lo que refiere puntualmente al petréleo y sus
derivados, histéricamente su comercio aparece
vinculado a una légica de produccién localizada
junto al recurso natural (petréleo) por un lado; y
el consumo concentrado en las grandes econo-
mias desarrolladas por el otro. Obviamente, este
patrén no tendria porqué alterarse ante una cri-
sis como la observada en la actualidad y, en la
practica, no indica alteracién alguna en este
patrén. Lo que se ha visto hasta ahora es una
respuesta previsible a la dramatica caida en la
actividad econémica de los principales paises
desarrollados, que han reducido sus importacio-
nes por encima de la caida de su demanda, dan-

especialmente dindmico. Los quimicos también se di-
vidieron segtin uso econémico.
> Los precios de commodities son de fuente FMI.
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do prioridad a la produccién doméstica. Se-
gln datos de la Energy Information Adminis-
tration (EIA) el consumo de petréleo en los
paises de la OCDE cay6 en -5,1%, pero sus
importaciones netas se retrajeron en -9%, al
tiempo que la produccién® pricticamente se
mantuvo invariada.

El comercio de los primarios “no energéticos”,
entre los que destacan los productos agricolas,
se habria mantenido estable en cantidades, pese
a una baja en dodlares superior al 25%. A partir
de IV.08 se quiebra el boom de precios de
commodities iniciado en 2003. El auge fue el
resultado de algunos factores fundamentales
bien conocidos (el dinamismo de China e India
con su fuerte demanda por alimentos e interme-
dios; la expansion acelerada de la economia
mundial en casi todo el dltimo decenio; entre
otros), asi como de una espiral especulativa
llegada desde los mercados financieros y mon-
tada sobre la exacerbacién de las expectativas
que ofrecian aquellos fundamentos favorables
(CEIL 2009). Tanto la fuerte aceleracion de los
precios desde mediados de 2007, como la dra-
matica reversion en IV.08 da cuenta de la apari-
cion y el estallido de la burbuja especulativa. A
principios de 2009 aparecieron signos de re-
animacion de los precios de algunas commodi-
ties, aunque todavia no marcan un cambio de
tendencia en la evolucién de los montos transa-
dos (ver Grafico 3).

% Segtin la fuente citada, la produccién cubrié un 46%
de la demanda local de esos paises en los tres prime-
ros trimestres de 2009, cuando en los afios previos tal
proporcién no llegaba a 44%. Especificamente en Es-
tados Unidos el abastecimiento local pasé de 41% en
2007 a 48% en los primeros nueve meses de 2009.
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Grafico 3
Evolucion de Precios de Commodities
Indices en Dolares Constantes
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Fuente: Elaboracién propia en base a FMI y Reserva
Federal de St. Louis.

La evolucién de los precios internacionales in-
dica que las commodities agricolas observaron
pequeiias o nulas contracciones en sus volime-
nes fisicos. Este comportamiento puede atri-
buirse a varios factores concurrentes. Por un
lado, estos productos son insumos de la produc-
cién de alimentos con una demanda concentra-
da en las grandes economias emergentes del
Asia, relativamente menos afectadas por la con-
vulsion internacional. Por otra parte, la oferta de
tales productos es menos eldstica al precio en el
corto plazo, con lo que la mayor parte del ajuste
derivado de una contraccién en la demanda re-
cae sobre el precio, afectando escasamente las
cantidades transadas.

La existencia de la mencionada burbuja especu-
lativa sobre los precios de estos productos difi-
culta la diferenciacion del origen de la baja de
cotizaciones entre el estallido de tal burbuja y la
autentica retraccion de la demanda productiva,
que normalmente deberia tener una baja elasti-
cidad-ingreso. De todos modos, el principal
efecto de la crisis sobre el mercado de commo-
dities agricolas parece efectivamente haber sido
la brusca bajante de esa marea financiera que
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aceler6 espectacularmente los precios en los dos
afios previos.

Si bien este fendmeno resulta claramente desfa-
vorable en el corto plazo para los paises produc-
tores, sus efectos de mas largo plazo pueden no
ser tan desalentadores. De hecho, durante los
afios del boom de las commodities se fortalecie-
ron las estrategias proteccionistas en la agricul-
tura de los paises desarrollados, montados sobre
argumentos del tipo “seguridad alimentaria”.
Por otro lado, los altos precios de los alimentos
tienden a debilitar la cohesion entre los paises
menos desarrollados en los principales foros de
negociacion internacional, separando los intereses
de exportadores e importadores netos de ali-
mentos. En un plano mas concreto y directo, el
fin de la burbuja reduce la volatilidad e impre-
visibilidad —devenidas de la 16gica especulativa
de los mercados financieros- en mercados que
son referencia de decisiones de produccion,
almacenamiento, inversiéon y hasta politicas
fiscales.

El resto de las commodities, cuya demanda apa-
rece asociada a la produccion de bienes menos
basicos y a las economias mds desarrolladas
(metales) habrian tenido leves caidas en volu-
men fisico, aunque muy moderadas respecto al
total del comercio.

3.b Durables de Consumo y Capital

Estos bienes mostraron caidas menos importan-
tes en términos nominales, pero que en términos
de volumen fisico habrian sido mucho mas
grandes que las de los primarios y que la del
promedio mundial.

Segin se ha visto en el Cuadro 1, el sector au-
tomotriz cayo un - 43% desde el comienzo de la
crisis, los metalmecanicos de capital un - 32% y
los bienes de consumo un - 27%. Si se contras-
tan estas caidas con la evolucién de los precios
del comercio exterior de los Estados Unidos,
que marcaron variaciones minimas en esos pro-
ductos, se infiere que las cantidades transadas
fueron las que mas sufrieron. Entre el acumula-
do de los primeros nueve meses de 2008 y su
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similar de 2009, los bienes de capital aumenta-
ron sus precios apenas en 0,2%; los de los bie-
nes de consumo durables en 1,1% y los produc-
tos automotores 0,4%7.

Este derrumbe en los volimenes es consistente
con la naturaleza de la crisis. En primer lugar, la
demanda de los durables de consumo y de los
bienes de capital se reduce cuando se endurecen
las condiciones financieras, que fueron el epi-
centro del terremoto que sacudié la economia
mundial a partir de septiembre de 2008. La dis-
ponibilidad de crédito no sélo es determinante
de la demanda final de estos bienes, sino tam-
bién de la oferta, dado el papel del financia-
miento como insumo dentro de las diversas ca-
denas productivas.

La intensidad de tal impacto, ademds, no es
homogéneo entre sectores productivos, sino que
depende de factores tecnoldgicos, idiosincrati-
cos y de las estructuras de mercado de cada
rama. Chor y Manova (2009) estilizaron tres
grandes fuentes de desigualdad entre ramas del
impacto sobre las exportaciones de cambios en
las condiciones financieras. Uno de ellos es la
existencia de grandes costos que deben hundirse
antes de comenzar la producciéon imponiendo
una dependencia de fuentes de financiamiento
externas a la empresa. Otra fuente es la relacion
entre capital de trabajo y capital fisico fijo. En
la medida en que este ultimo puede utilizarse
como colateral, los sectores con un cociente alto
en esa relacion estdn mas expuestos a dificulta-
des ante un endurecimiento financiero. Final-
mente el acceso a crédito comercial reduciria la
necesidad de acudir a endeudamiento formal en
bancos y, con ella, la exposicién directa a epi-
sodios de encarecimiento o escasez del crédito.

De estas tres fuentes, la que parece mas relevan-
te para los productores de durables de consumo
y bienes de inversion (especialmente para estos
ultimos) es la que refiere a la baja relacion entre
capital de trabajo y capital fijo. Estas caracteris-
ticas propias de los sectores productores de bie-
nes de capital, cuyos mds importantes activos
son tipicamente no tangibles y no enajenables,

" Import/Export Price Indexes del U.S. Bureau of Labor
Statistics. Se construy6 un indice promediando las va-
riaciones mensuales de exportacién e importacion.
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como sus acervos tecnoldgicos, su prestigio en
términos de calidad y homogeneidad de sus
productos, su servicio pre y post venta, proba-
blemente sumaron dificultades a actividades ya
castigadas por la debilidad de la demanda. Asi
Japén marcé una caida (sin estacionalidad) en
sus exportaciones de casi 39% en apenas cinco
meses entre octubre de 2008 y febrero 2009; al
tiempo que otro gran productor de maquinarias
para la produccién como Alemania sufrié una
baja de casi 35% en los once meses transcurri-
dos entre junio de 2008 y mayo de 2009.

Saliendo ya del efecto del endurecimiento fi-
nanciero, los bienes de consumo durable se ca-
racterizan por una elevada elasticidad ingreso e
incluso alguna elasticidad positiva respecto de
la riqueza. Cabe recordar que durante el primer
semestre de 2009, el empleo agregado del G3
se redujo en 2,2% respecto al mismo periodo
del afio anterior’, mientras que los salarios ca-
yeron fuertemente en Japén y se desaceleraron
en términos nominales en EEUU’. Ademas, en
buena parte del mundo desarrollado el colapso
financiero dio lugar también a fuertes efectos
patrimoniales, incluyendo una significativa des-
truccion de riqueza.

Finalmente, la demanda de estos bienes, espe-
cialmente los destinados a la inversion, depende
de las expectativas sobre la evolucion futura de
la economia, que se deterioraron rapidamente
con el comienzo de la crisis.

El comercio de estos productos se recuper6 du-
rante el presente afio (ver Gréfico 4), incluso
bastante por encima que el promedio del co-
mercio mundial cuando se compara el tercer
trimestre del afio con el primero. No obstante,
en este marco de incipiente mejoria los bienes de
capital son los que reaccionan més lentamente.

% En EEUU la caida en el empleo rondé -4% durante los
trimestres II y III 09. Se sabe que el mercado laboral
norteamericano es mucho mas flexible que el europeo
y que buena parte de los mercados laborales formales
del mundo.

Atn no se cuenta con datos oficiales de salarios co-
rrespondientes a la Unién Europea. Los salarios reales
se aceleraron en EEUU —extrafiamente a la par de un
aumento del desempleo- a partir de la deflacién pro-
vocada por la crisis.

9
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Grafico 4

Comercio de Bienes Durables de Consumo
y de Capital en el G3
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Fuente: Elaboracién propia en base a United States Inter-
nacional Trade Comission (USITC), Eurostat (Unién
Europea) y Japan External Trade Organization (Jetro).

4 Reflexiones Finales

Los factores mds importantes por los que la
crisis internacional provocd una excepcional
reduccién en los flujos de comercio internacio-
nal fueron el derrumbe de los precios de las
commodities, tanto de origen industrial como
primarios y una gran caida en los volumenes
fisicos transados en bienes durables de consumo
y de capital.

Ambos factores se vinculan con la hecatombe
financiera que precipité el episodio de crisis
global. Si bien la fuerte suba de las cotizaciones
de las commodities tuvo fundamentos parciales
en la economia real, los mercados de estos pro-
ductos experimentaron una espiral especulativa
que se desplomd junto con el conjunto de los
activos financieros a finales de 2008. Desde una
perspectiva mads estructural, la crisis hasta ahora
no ha dado signos de alterar significativamente
la organizacién productiva tipica de estas ra-
mas, que por otro lado s6lo podria cambiar ante
un cambio dramdtico en las dotaciones de re-
cursos o en la tecnologia.
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Por su parte, la fuerte contraccién del comercio
en los durables de consumo y bienes de capital
resulta del endurecimiento de las condiciones
financieras, la fuerte contraccién del ingreso y
el consecuente cambio en las expectativas eco-
némicas en las grandes economias del mundo.
La lenta reaccién de este rubro en lo que va de
20009, a pesar de las politicas monetarias y fisca-
les fuertemente expansivas adoptadas en el
mundo desarrollado sugiere cierta dificultad
para superar este pesimismo y sefiala la posibi-
lidad de que algunas reacciones proteccionistas
de la politica comercial pueden extenderse en el
tiempo.

Cabe senalar que los canales por los que la cri-
sis internacional afect6 el comercio se sitdan
principalmente corresponden a la demanda. La
excepcidn parece el sector de bienes de capital,
donde la escasez relativa de activos tangibles
respecto del tamano de las operaciones podria
haber afectado la actividad; asi como en la rama
automotriz, donde el endurecimiento financiero
terminé de madurar las dificultades arrastradas
por el sector, particularmente a partir de los
problemas de competitividad de esta rama en
los Estados Unidos.

Si bien el fendmeno del desmembramiento geo-
grafico de las cadenas productivas -sefialado en
la introduccién de la presente nota como un
importante factor dinamizador del comercio en
los afos previos a la crisis- no puede descartar-
se como uno de las causas de base de la debacle
econdomica recientelo, esta debacle no parece
haber afectado esta forma organizativa en el
mapa productivo mundial. Los sectores mas
afectados no son en general los que han sido
tipicamente objeto del proceso de relocalizacion
en busca de bajos salarios'', con la tnica excep-
cién de la metalmecdanica de consumo.

' No pocos autores le dan un rol muy relevante entre
los origenes de la crisis, a la brecha existente en el
dmbito de los trabajadores asalariados de los EEUU,
entre una trayectoria estable o declinante del ingreso y
una creciente del consumo. En esa trayectoria del in-
greso, devenida de una redistribucién regresiva per-
manente en las dltimas décadas, la trasnacionalizacion
de la produccion industrial juega un papel fundamen-
tal.

"' Si bien la expansién manufacturera china y de sus
paises vecinos del sudeste asidtico se extiende a casi
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Finalmente, la actual crisis focaliza diversas
cuestiones criticas que atafien al comercio in-
ternacional aun abiertas. Acaso la mds impor-
tante sea la continuidad y perspectivas para el
proceso de relocalizacién mundial de la produc-
cién. Si bien la incidencia de este fendmeno en
el origen de los desbalances globales es fuerte,
no parece haber fuerzas enddgenas que tiendan
a revertir tal proceso, sino més bien a profundi-
zarlo. Més adn cuando pese a la debacle eco-
ndémica no se observan tendencias nacionales
importantes hacia el proteccionismo en las
grandes economias mundiales y, pese al estan-
camiento de los foros multilaterales, las poten-
cias han ratificado su fe en el libre comercio.
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Nivel de Actividad
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Durante II1.09 la crisis internacional dejé sentir
sus efectos sobre la economia argentina por
segundo trimestre consecutivo. La retraccion
del PIB fue de -0,3%, impulsada por la caida en
los sectores productores de bienes cuya activi-
dad se contrajo -3,6%. En el caso de la produc-
cién de servicios la desaceleracion en la tasa de
crecimiento impidi6 que el incremento en la
actividad de este sector (1,6%) compensara lo
sucedido con la produccién de bienes. Pese a la
continuidad del proceso contractivo, la reduc-
cién en la tasa de caida de la actividad econé-
mica respecto de la observada en el trimestre
anterior (-0,8%) aport6 un dato favorable, situa-
cién que se vio ratificada por la variacion nula
del PIB desestacionalizado respecto del trimes-
tre anterior.

Demanda Agregada

El Consumo Privado, principal componente de
la demanda, mantuvo en el tercer trimestre de
este afio la evolucién negativa iniciada en el
periodo anterior (-0,7%). En este sentido, y més
alld de los efectos negativos generados por la
contraccion de los ingresos como consecuencia
de la crisis econémica, debe sefalarse que el
brote de la Gripe A contribuyé a la baja en la
demanda de algunos de los componentes de este
rubro. En contraste, el Consumo Publico no
s6lo sostuvo el ritmo de crecimiento del segun-
do trimestre sino que lo aceler6 (8,1%), dando
cuenta de los esfuerzos realizados por el go-
bierno en materia de politica anticiclica'”. El
consumo del sector publico se convirti6 asi en
el componente con mayor contribucién positiva,
aportando un punto porcentual al crecimiento
del PIB e incrementando su participacién hasta
representar un 12,4% del total. En lo que hace a
la evolucion de las series desestacionalizadas,
ambas categorias mostraron incrementos, sien-
do mds importante el aumento del consumo
publico (2,1%) que el del privado (0,9%), que
se recuperd luego de tres trimestres en baja.

12 P . .
Ver Nota Técnica en este mismo capitulo.
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Nivel de Actividad

La contribucién negativa mds importante pro-
vino de la Inversién, afectada por la posterga-
cién de planes y obras en el contexto de la
crisis. La Inversiéon Bruta Interna Fija (IBIF)
se retrajo-12,7% y rest6 3,1 p.p. al crecimiento
total. Esto implic6 una reduccién en la tasa de
inversion de los dltimos cuatro trimestres, que
se redujo a 20,9% del PIB, 2,6 p.p. menos que
la registrada en el trimestre anterior. La con-
traccion afecté a los dos componentes de la
IBIF, con una caida mas intensa de la inversion
en Equipo Durable de Produccion (-21,3%)
respecto de la registrada en la Construccion
(-5,7%). El equipamiento importado fue el
componente que sufrié la mayor caida (-27,7%)
en comparacién con la mds modesta retraccion
de la inversion en equipamiento de origen na-
cional (-9,1%), que histéricamente ha presenta-
do una menor volatilidad relativa. Las menores
compras externas de vehiculos de transporte,
maquinaria agricola y autopiezas fueron las
principales responsables de las pronunciadas
reducciones en las cantidades importadas de
piezas (-28,6%) y bienes de capital (-21,5%).

La construccion también reflej6 la menor reali-
zacion de nuevas obras y la paralizacion transi-
toria de algunos proyectos. La caida result6 de
mayor magnitud en las construcciones no resi-
denciales (-8,5%) respecto de las residenciales
(-0,5%) en buena medida debido al esfuerzo
realizado por la inversién publica para contener
el descenso de este ultimo rubro. Segin la des-
agregacion del ISAC, el unico aporte positivo
provino del crecimiento en las obras viales
(3,7%) también impulsado por los esfuerzos del
Estado Nacional. El proceso contractivo se vio
confirmado también por otros indicadores del
sector, en tanto las escrituras en el Registro de
la propiedad inmueble de Capital Federal se
redujeron -20,5% tras una caida de mdés del
-30% en el primer semestre del afio.
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El saldo positivo en el comercio exterior de
bienes y servicios en términos reales de la pri-
mera mitad del afio se mantuvo en I11.09 aunque
en niveles inferiores a los del trimestre anterior.
La caida de la actividad interna y la instrumen-
tacion de algunas herramientas de politica co-
mercial tendientes a proteger la produccién y el
empleo local explican la reduccién de la de-
manda de importaciones que registré una caida
del -20,7%. A diferencia de lo sucedido en el
anterior trimestre, se observo también una caida
en las exportaciones. Al compararse con los
altos niveles alcanzados en II1.08, afectados por
la burbuja internacional de precios, la variacion
registré una caida de -17,4%.

Oferta Agregada

Una serie de circunstancias adversas se combi-
naron en el tercer trimestre para dar como resul-
tado una caida en la actividad de los sectores
productores de bienes. La sequia afect los re-
sultados de la cosecha de granos e impact6 fuer-
temente sobre la produccién agropecuaria que
se retrajo un 7,3%; ademds, la caida en la
actividad econémica afectd a la Construccién
(-4,2%) y a la Industria Manufacturera (-3,1%)
que también se vio golpeada por el contagio de
la crisis econdmica internacional a través del
canal comercial. Las actividades de suministro
de Electricidad, Gas y Agua fueron el unico
componente de la producciéon de bienes que
manifestaron una evolucién positiva (1,3%)
asentada en la mayor demanda de gas y agua,
en tanto el consumo de energia eléctrica sufrié
una leve retraccion (-0,5%).

Pese a los resultados negativos, el valor agrega-
do del sector Agricultura, Ganaderia, Caza y
Silvicultura suaviz6 su caida en el tercer trimes-
tre con una disminucién 15 p.p. inferior a la de
la primera mitad del afio. Al igual que en el
primer semestre se observo una baja en el agre-
gado de cultivos y servicios agricolas y un in-
cremento en la cria de animales. La produccién
pecuaria mostré un saldo general positivo im-
pulsada por lo ocurrido con la faena vacuna y la
produccién aviar. La primera crecié un 1,4% en
toneladas, mientras que la produccion aviar se
expandi6 un 5,6%. La faena de ovinos y porci-
nos se redujo un -2,7% y un -3,9% respectiva-
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mente. El valor agregado por la pesca también
disminuy6 (-1,6%), aunque en este caso el des-
censo fue de una proporcién menor al del tri-
mestre anterior en directa relacién con la menor
caida de los desembarques de capturas mariti-
mas (-13,2%).

La campaiia 2009/10 se inicié con escasez de
lluvias en varias de las mds importantes zonas
productivas, pero esta situacion se revirtié con
las precipitaciones que acompaifiaron la llegada
de la primavera. En el caso de la produccién de
cereales se observa una reduccion del drea im-
plantada en los principales cultivos (trigo, maiz
y cebada cervecera), mientras que se espera que
aumente la superficie implantada de sorgo y
arroz. En cuanto a las oleaginosas, la superficie
sembrada con soja resultard levemente superior,
con una cobertura que alcanzaria los 18,2 mi-
llones de hectdreas. De concretarse esta estima-
cién constituiria un nuevo récord histdrico, su-
perando en un 1,1% lo ocurrido en 2008/2009.
Por su parte, en el caso del girasol se espera una
nueva reduccion del drea implantada, que daria
por resultado una produccién de entre 2,2 y 2,7
millones de toneladas. En el segmento de los
cultivos industriales se destaca el importante
incremento del drea sembrada con algododn,
cuya superficie se estima en unas 470.000 has,
un 57% mas que en el ciclo anterior.

La profundizacién en la caida de la industria
manufacturera alcanzé a la mayor parte del en-
tramado industrial local, siendo las ramas auto-
motriz y metalmecdnicas las mas afectadas. En
efecto, los sectores de mayor grado de interna-
cionalizacién han sido los mds fuertemente
afectados, con la importante excepcion de la
produccién de alimentos. A las fuertes caidas en
el sector automotriz (-23,5%), la fabricacion de
maquinaria y equipo (-20,2%) y los productos
de metal (-12%) se sumaron otras actividades
tradicionales como la producciéon de madera
(-14%) y muebles (-18,9%), los minerales no
metalicos (-6,1%), la fabricacién de textiles
(-6 %) y confeccion (-7,4%), la refinacién de
petréleo (-5,7%) y la fabricacién de papel
(-4,7%). Pese al predominio de las dindmicas
recesivas, un grupo reducido de industrias lo-
graron eludir las consecuencias de la crisis eco-
nomica, entre las cuales sobresale la rama de
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Alimentos y bebidas (6,7%), cuya dindmica
positiva se asocia con la menor elasticidad in-
greso de su produccion. También destaca la
buena performance en la fabricacion de sustan-
cias y productos quimicos (10,2%), la produc-
cién de cuero y calzado (11,4%) y la fabrica-
cién de productos de caucho y plastico (7,2%).

La menor actividad industrial se reflejé en una
inferior utilizacion de la capacidad instalada
industrial (UCI), que se ubic6 en un valor pro-
medio de 74%, 1,8 p.p. por debajo de los regis-
tros del afio anterior. El mayor impacto que la
crisis econdmica tuvo sobre las ramas industria-
les con procesos productivos de tipo continuo se
reflej6 también en el indicador de utilizacion de
la capacidad instalada de estos sectores en tanto
se trata de actividades en las que la reduccién
de la produccién requiere, en muchos casos de
la interrupcion de los procesos productivos.

En el caso de los sectores productores de servi-
cios los resultados positivos fueron consecuen-
cia de la combinacién de subas y bajas en las
distintas actividades. La gripe A afect6 princi-
palmente al comercio (-4,7%) y al consumo en
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hoteles y restaurantes (-3,3%), mientras que la
crisis financiera internacional parece haber te
nido un impacto moderado sobre la intermedia-
cién financiera local (-0,6%), en linea con la
buena situacién que manifestaban los bancos
locales en los momentos previos a la crisis. En-
tre los sectores con una evolucién positiva se
destacan los servicios de transporte y comu-
nicaciones (4,7%), la administracién publica
(5,1%), la ensefianza, servicios sociales y salud
(4,2%) y los servicios empresariales e inmobi-
liarios (3,7%).

En el caso del sector de Transporte y Comuni-
caciones, la informacién provista por el ISSP
permite destacar que nuevamente el crecimiento
se encuentra explicado por la evolucion positiva
de la telefonia celular, ya que la mayoria de los
rubros de transporte manifestaron caidas, con la
sola excepcion del transporte aéreo de cabotaje.

La evolucion reciente de las actividades de ser-
vicios produjeron un notorio incremento en su
participacion en el PIB, y representan hoy un
67,8% del total, uno de los registros mas eleva-
dos de los ultimos seis afios.

fufirme Econdmico N° 69 37 Trimestre de 2009



PRINCIPALES INDICADORES DEL NIVEL DE ACTIVIDAD

Aios Trimestres
2003-06 2007 2008 IV-08 1-09 11-09

_502‘5 1.032,8 1.077.2 1.1854

168,8 326,9 3237 3206
4308 B8.046 7.936 7.820
1024 2405 2522 238 4

116,3 277.7 2889 2895
20.089,7 43.152,0 12.557,3 11,9026
3442 4 7.436,1 21473 2.048 1
88517 171.532 34.114 38,098

70,3% 4.0 74.8%
295,362 ¥ 597.086

77,1%
183.200

T24%
124579

Y, : 17,2%
Ventas de 54,5%
ISAC 216%
Despachos de cemento 23,0%
Ventas de vehiculos comerciales 52,0%
Importaciones de Bienes de Capital (En USS$) 58,7%
EMI 10,8%
Produccion de automotores 28,3%
Produccion de acero crudo 6,1%
Indicador Sintético de Servicios Publicos 16,3%
Transporte de pasajeros -
Telefonia -
Demanda de energia eléctrica 6,3%
% del PIB 1/
Consumo privado real, serie desestacionalizada 656% 65,5% 65,5% 65,5% 65,5% 65,2% 64,9% 64 8%
||BF, serie desestacionalizada 18,4% 22.6% 23,2% 23,5% 23,2% 22.2% 21.4% 20,7%
IIBF val. corrientes 19.8% 24 2% 23.2% 23,9% 23,3% 22 5% 22.1% 21 4%
Ahorro nacicnal bruto val.corrientes 2286% 26,6% 26,8% 27.2% 26,7% 257% 24.8% -
Exportacion de Bienes y Servicios 13,9% 14,1% 13,3% 13,9% 13,3% 12,9% 13,0% 12.4%
Importacion de Bienes y Servicios -104% -13,3%  -14,2% -14,4% -14,2% 13.2% -12,3% -11,6%
(*) Estimado

1/ Las participaciones tiimestrales corresponden al promedio de los 4 (ltimos trimestres.
Fuente!INDEC, DNCN, Secretaria de Energia,
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Reacciones de Politica Economica frente

a la Crisis Internacional

Participaron en la elaboracion de esta Nota Técnica Eugenia Aruguete y Rafael A. Selva*

1. Introduccion

El estallido de la crisis internacional que en el
segundo semestre del afio 2008 afect6 a los pai-
ses desarrollados, amenazd también a las eco-
nomias en vias de desarrollo. En ese momento,
el temor al contagio doméstico de la crisis, con
efectos nocivos sobre la economia y sociedad
argentinas, se convirtié en la principal preocu-
pacion del Gobierno Nacional.

La previsible caida de la demanda externa e
interna, esta ultima producto de la contraccion
del consumo durable y la inversiéon privada,
pusieron en riesgo los niveles de actividad y
empleo, amenazando con detener (e incluso
revertir) las mejoras alcanzadas por los indica-
dores sociales en los ultimos afnos. A ello, se
sumo¢ la potencial aparicion de desequilibrios en
la balanza de pagos, consecuencia del deterioro
del superavit comercial y de eventuales sali-
das de capitales estimuladas por la fuga a la
calidad o por un menor acceso al financiamien-
to externo. La alarma se extendi también a un
potencial estancamiento de los ingresos publi-
cos, vinculado a la desaceleracion del comercio
exterior (apuntalado por la caida del precio de
los commodities) y de la actividad interna, que
podia desencadenar una restriccion de recursos
para cubrir gastos presupuestados y encarar
politicas expansivas de caracter anticiclico.

Llegada la crisis, sin embargo, sus efectos fue-
ron inmediatamente atenuados por la solidez

*  Subsecretaria de Coordinacién Econémica

'3 El menor saldo comercial previsto se asociaba a un
contexto en el que se combinarian la contraccién de las
exportaciones y el ingreso de importaciones a precios
deprimidos por la crisis, desplazando a la produccion
nacional.

Ministerio de Economia y Finanzas Prablicas 3]

estructural y macroecondémica que construyo
nuestro pais luego de seis afios de crecimiento
sostenido a tasas elevadas, la acumulacién de
reservas internacionales, y el superavit fiscal y
de cuenta corriente. No obstante, la dimension
global del fenémeno decidié al Gobierno Na-
cional a implementar una estrategia comple-
mentaria de intervencién destinada a mitigar
plenamente los impactos en el ambito domésti-
co. En ese marco, se pusieron en marcha una
serie de “medidas anticrisis” orientadas a soste-
ner el nivel de actividad y el empleo asi como a
mejorar los ingresos de la poblacién, atendiendo
a su vez el equilibrio en los sectores externo y
fiscal.

2. Principales Objetivos e Instrumentos
de la Politica Anticrisis

A partir del afio 2003 el Estado Nacional puso
en marcha una estrategia que redefinié el mode-
lo de crecimiento y el rol del Estado, adoptando
un perfil de mayor participacién en la economia
orientado a dinamizar la produccién, revertir el
proceso de desindustrializacién, proteger el
mercado interno y promover el trabajo nacional.

El contagio de la crisis internacional iniciada en
las naciones centrales hacia las economias en
desarrollo puso a prueba la solvencia del nuevo
esquema econdmico. La solidez macroecon6-
mica y la fortaleza de las finanzas publicas
permitieron al Gobierno Nacional implementar
una estrategia anticiclica sustentada en la expan-
sién y el redireccionamiento del gasto publico,
el estimulo a la demanda y la promocién de la
produccién nacional, la proteccion del empleo y
la mejora de los ingresos de la poblacion.
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Estimulos a la Demanda, la Actividad
y el Empleo

A diferencia de lo sucedido en décadas previas,
cuando frente a la emergencia de crisis y shocks
externos se privilegiaron politicas de ajuste del
gasto publico, en el afio 2009 se puso en marcha
una estrategia fiscal expansiva, basada en el
crecimiento en los niveles del gasto y la inver-
sién publica. Por medio de esta politica se espe-
raba sostener elevados niveles de demanda
agregada, estimulando la actividad econémica y
preservando el empleo.

El incremento y la aceleracién del Gasto Publi-
co de la Administracion Nacional (GPAN) se
convirtié en uno de los ejes de la politica antici-
clica durante el periodo. Al mes de septiembre
de 2009, el gasto devengado ascendia a
$161.612 millones, con un grado de ejecucion
que alcanz6 el 68,7% de los niveles presupues-
tados. Comparado con los montos devengados a
igual periodo de 2008, el GPAN experimento
un incremento de 30,2% anual, al tiempo que su
ejecucion se acelerd: a septiembre de 2008, el
gasto devengado de la Administraciéon Nacional
habfa alcanzado el 61,6% del crédito vigente.

También la inversion publica devino instrumen-
to fundamental de la estrategia anticrisis. En
diciembre de 2008 se lanzé el “Plan Obras para
Todos los Argentinos”, un programa destinado
a apuntalar y acelerar el plan estratégico de
obras con un claro sentido anticiclico. El plan
contemplaba una inversién total de $111.000
millones a ejecutarse entre los afios 2009 y
2011, de los cuales $56.800 millones, aproxi-
madamente el 5,4% del PIB del afio 2008, seri-
an ejecutados durante 2009. Con esta medida,
los recursos asignados a inversion publica regis-
traban un incremento del 73,2% respecto a la
prevista originalmente en el Presupuesto 2009,
que alcanzaba a $32.700 millones aproximada-
mente.

Con un gasto acumulado al tercer trimestre de
2009 de $25.630 millones, un 71,0% mas que lo
ejecutado en igual periodo de 2008, la inversion
publica se expandié con la finalidad de contener
la potencial caida de la construccion y su impacto
sobre el nivel general de actividad y el empleo.
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Fomentar y Proteger la Produccion Nacional

Otros objetivos de la politica anticrisis fueron
promover la actividad interna, proteger la pro-
duccién nacional y desalentar el ingreso masivo
de importaciones, evitando a su vez la emer-
gencia de desequilibrios en el sector externo.

Para sostener la competitividad de los bienes
manufacturados nacionales se conservo la estra-
tegia de depreciacion administrada del tipo de
cambio, procurando evitar, a su vez, movimien-
tos abruptos en el valor de la moneda que im-
pactaran en el nivel general de precios y, en
particular, deterioraran el valor real de los sala-
rios.

Junto a ello se aplicaron una serie de politicas
comerciales destinadas a monitorear y desalen-
tar el ingreso masivo de importaciones competi-
tivas de la produccion local. La atencién estuvo
dirigida a los denominados “sectores sensibles”,
fundamentalmente aquellos dedicados a la ela-
boracién de bienes transables intensivos en el
uso del factor trabajo, entre los que se destacan
la producciéon de textiles, electrodomésticos,
bienes electronicos y articulos para el hogar.

Para ello se utilizaron tres instrumentos de poco
uso en las anteriores administraciones naciona-
les pero muy frecuentes en los paises desarro-
llados desde comienzos de los afios 90’s: los
derechos antidumping, las licencias no automa-
ticas de importacién (LNA) y el incremento de
los valores de referencia a la importacion. Asi-
mismo, se tomaron medidas de estimulo a las
exportaciones, facilitando su financiamiento
mediante lineas de crédito para bienes de capital
y la prefinanciacién de exportaciones del sector
agricola ganadero.

Las LNA fueron el principal instrumento de
politica comercial sectorial; su aplicacién creci6
significativamente a lo largo del periodo, alcan-
zando las 361 posiciones arancelarias de la
Nomenclatura Comin del MERCOSUR (NCM)
en septiembre de este afio. Entre los afos 2003
y 2006 las importaciones de aquellos productos
que al mes de septiembre de 2009 cuentan con
LNA representaban en promedio el 6,8% del
total de las importaciones. En los afios 2007
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y 2008, su participacion creci6 hasta alcanzar el
8,3%, evidenciando una potencial amenaza para
la produccidn local de tales bienes. Entre enero
y septiembre de 2009, la participacion de las
importaciones de bienes sujetos a LNA en el
total de compras retorn6é a su nivel promedio
previo, alcanzando el 6,5% de las mismas en el
tercer trimestre de este afio, lo que sugiere que
la aplicacién de LNA fue efectiva para proteger
la ggoduecién local de los bienes contempla-
dos

Con el fin de estimular el consumo, promover la
produccién de bienes durables y apuntalar la
intermediacién financiera, en diciembre de
2008 se puso en marcha el llamado “Plan de
Contingencia”, un programa orientado a am-
pliar la oferta de créditos al consumo y la pro-
duccién por medio de la aplicacién de recursos
del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS)
de la Administraciéon Nacional de la Seguridad
Social (ANSES). La operatoria dispuesta invo-
lucré la asignacion de depdsitos a plazo fijo por
medio de licitaciones a entidades financieras
publicas y privadas para que éstas otorgaran
créditos al sector privado segin finalidades y
bajo condiciones predeterminadas.

Del total de recursos licitados a las entidades
bancarias entre diciembre del 2008 y marzo del
2009 ($ 1.935 millones), el 43,9% ($850 millo-
nes) se destind al financiamiento de créditos al
consumo, siendo el sector automotriz, el inmo-
biliario y el de linea blanca los principales des-
tinos escogidos. El 56,1% restante se orientd a
la asistencia de la produccién, con recursos des-
tinados al financiamiento de PYMES vy la prefi-
nanciacién de exportaciones.

A partir del mes de mayo la politica de estimu-
los a la demanda financiada con fondos de
ANSES cobr6 nuevo impulso con la implemen-
tacion de “El crédito para tu casa”, un programa
destinado a financiar la construccién, amplia-
cidn, terminacién y compra de viviendas nuevas
o usadas. Esta vez, los fondos se canalizaron
exclusivamente a través del Banco Hipotecario.

' Un andlisis mds detallado del impacto de las LNA en
la macroeconomia y en los sectores industriales invo-
lucrados puede verse en el Informe Econémico N° 68,
Nota Técnica de la seccién Nivel de Actividad.
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El éxito inicial del plan, que en su primer mes
de vigencia significé la precalificacion de 9.200
créditos, cubriendo el cupo previsto para todo el
afio 2009, condujo a la ampliacién de los recur-
sos inicialmente asignados a la propuesta.

En la estrategia anticrisis financiada con recur-
sos de la seguridad social predominé la inter-
vencion directa del Estado. Se financiaron pro-
yectos productivos y de infraestructura energé-
tica y vial, y se apoyé a firmas privadas que
estuvieran desarrollando nuevos procesos o
productos, o se encontraran en situacion de cri-
sis. En lo que refiere a esta dltima iniciativa, el
mecanismo consistio en el otorgamiento directo
de préstamos o la creacion de fideicomisos para
gestionar firmas en problemas y evitar su quie-
bra.

Evitar Ataques Especulativos Contra
la Moneda y Contrarrestar la Fuga
de Capitales

Ademais de canalizar la liquidez de las entidades
financieras hacia el sector productivo e imple-
mentar seguros de tasas para créditos de largo
plazo destinados a financiar inversiones produc-
tivas a través del Banco Central de la Reptblica
Argentina (BCRA), la politica cambiaria y fi-
nanciera durante la crisis se orientd centralmen-
te a desincentivar potenciales movimientos es-
peculativos contra la moneda y contrarrestar la
fuga de capitales.

En efecto, en el marco de la crisis y ante la cre-
ciente dolarizacion de activos y fuga de capita-
les al exterior, dos précticas reiteradas en la
historia econémica de nuestro pais en contextos
de incertidumbre macroecondmica, se mantuvo
la politica de depreciacién administrada del tipo
de cambio.

Por medio de la sancién del “Régimen de regu-
larizacién impositiva, promocién y proteccion
del empleo registrado, exteriorizacion y repa-
triacion de capitales” (Ley N° 26.476), que em-
pez6 a regir a partir del 1° de marzo de 2009, se
pretendié incentivar el ingreso de capitales.
Vencido el plazo del 31 de agosto, el nivel de
capitales registrado en el marco del blanqueo
ascendi6 a $18.113 millones, proceso que invo-
lucré a 35.798 contribuyentes.
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Con la misma finalidad se aplicaron un conjun-
to de medidas de caracter financiero, entre las
que se destacaron la creacién de un sistema de
premios y castigos a los bancos comerciales
para que presten a tasas reducidas, la normativa
de la Administracion Federal de Ingresos Publi-
cos (AFIP) que bloqued6 las devoluciones del
IVA y el pago de reintegros a las exportaciones
siempre que éstas se realizaran a través de pa-
rafsos fiscales, y la regulaciéon del BCRA que
redujo el tiempo exigido a particulares y bancos
(de un afio a un mes) para informar a dicha en-
tidad acerca de los pagos anticipados que tuvie-
ran previstos por deudas contraidas con el
exterior.

Finalmente, dos normativas de la Comision
Nacional de Valores (CNV) fueron en el mismo
sentido. La primera de ellas prohibi6 a las so-
ciedades de bolsa, fideicomisos y administrado-
ras de fondos comunes de inversidn realizar
operaciones bursadtiles de compra o venta de
acciones y otros instrumentos financieros cuan-
do éstos provinieran o se destinaran a paraisos
fiscales. La segunda establecié la obligacién
para las firmas fiduciantes de rendir los fondos
que cobraban a sus clientes en 72 horas.

Proteger el Empleo y Mejorar los Ingresos
de la Poblacion

La estrategia de promocion de la actividad in-
terna via la expansion del gasto y la inversion
publica, la promocién y proteccion de la pro-
duccién nacional y los estimulos al consumo,
cuyo principal objetivo fue contener el impacto
negativo de la crisis sobre la produccion y el
trabajo nacional, se complementd con politicas
directas orientadas a preservar el nivel de em-
pleo (en particular el empleo registrado) y me-
jorar los ingresos de la poblacion.

Dentro de las politicas orientadas a sostener la
ocupacion se destacan tres grandes lineas de
accion: el fomento del empleo registrado; la
preservacion de las fuentes de trabajo y la crea-
cién de nuevos puestos de trabajo.

Para fomentar una mayor registracién y reducir
el empleo informal, a fines del afo 2008 se san-
ciond el “Régimen de regularizacién impositi-
va, promocién y proteccion del empleo regis-
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trado, exteriorizacién y repatriaciéon de capita-
les” (Ley N° 26.476). La normativa establecio
una moratoria y redujo los aportes a la seguri-
dad social para aquellas firmas que avanzaran
en el “blanqueo” de trabajadores. Al 30 de
agosto de 2009, cuando la AFIP present6 los
resultados del régimen, la cantidad de trabaja-
dores registrados habia superado los 330 mil
(ver Cuadro 1). Dado su éxito inicial, el sistema
se extendié por 180 dias hasta fines de febrero
de 2010.

Cuadro 1
Regularizacion del empleo no registrado por
sectores de actividad

Periodo marzo - agosto de 2009.

Sector de Actividad Trabajadores
registrados %o

Com lizacidn 64457 19.50%
Canstruccion 46,506 14, 10%
Industria 40.371 12.20%
Servicios de comida,

behida y hospedaje 26.085 7. 90%
Agropecuarios 25,330 7. 70%
Servicios de logistica

y comunicacion 23.070 7.00%
Resto 37.618 11,40%
Total 330.547 100%

Fuente: Administracion Federal de Ingresos Pablicos (AFIP)

Fuente: Administracién Federal de Ingresos Publicos
(AFIP).

También se intervino sistemdticamente en las
negociaciones entre empresarios y trabajadores
procurando minimizar despidos y suspensiones.
Se renovo y extendi6 el Programa de Recupera-
cién Productiva (REPRO)15 , que incremento sus
niveles de cobertura tanto en lo que refiere a
trabajadores como a empresas asistidas. Pun-
tualmente, entre enero y septiembre de 2009, la
cantidad de beneficiarios asistidos por el pro-

' A través del REPRO el Estado brinda una ayuda eco-
némica de hasta $600 a cada trabajador para comple-
tar la remuneracién bdsica correspondiente a su cate-
goria, mediante el pago directo por ANSES. La em-
presa adherida al Programa —que debe acreditar la si-
tuacioén de crisis, estipulando las acciones que piensa
desarrollar para recuperarse y comprometerse a man-
tener su dotacién de personal- puede recibir este apo-
yo por Unica vez y su duracién se extiende como
maximo por doce meses (Resolucidon N° 72/2009).
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grama se decuplicd, pasando de un promedio
mensual de 9.299 en 2008 a 98.243 en septiem-
bre de 2009 (Gréfico 1). Dentro del grupo de
empresas beneficiadas por el REPRO, mas del
90% corresponde a pequefias y medianas em-
presas (PyMEs) con hasta 300 trabajadores.

Grifico 1

Evolucion de los beneficiarios del Programa
de Recuperacion Productiva (REPRO)
Periodo Enero 2002 - Septiembre de 2009

Tt

2002 2005 204 2005 2006 2007 2008 Em Feb Mar Abr May Jm Ml Mg Sep
B W ®BE B

e

Nota: Los datos de 2002 — 2008 corresponden a liquida-
ciones promedio mensual.
Fuente: Direccién de Andlisis del Gasto Publico y Politi-
cas Sociales (DAGPyPS).

En agosto de 2009 se puso en marcha el pro-
grama “Ingreso Social con Trabajo”, un plan
destinado a generar 100 mil nuevos puestos de
trabajo en el marco de cooperativas para llevar
a cabo obras de saneamiento, infraestructura
urbana y comunitaria. El programa cont con
una inversion social inicial de $1.500 millones,
garantizando a los miembros de las cooperati-
vas la percepcion del salario minimo, vital y
movil vigente.

Junto a las medidas de defensa del empleo se
pusieron en marcha medidas destinadas a mejo-
rar los ingresos de la poblacion, en especial de
los sectores de menores recursos (Cuadro 2).
Dentro de estas iniciativas se destacan aquellas
que tuvieron como destino a los trabajadores en
relaciéon de dependencia (especialmente los que
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perciben el salario minimo), los beneficiarios de
planes sociales y los jubilados y pensionados.

Cuadro 2
Medidas de Politica de Ingresos.
Periodo Octubre 2008 — Septiembre 2009

TRABAJADORES EN RELACION DE DEPENDENCIA

JUBILADOS Y PENSIONADOS
uma fla adiclonal de hasta $200 para fodos {os jubilados y pensionados.
mbre 2008, .

BENEFICIARIOS DE PLANES SOCIALES, MONOTRIBUTISTAS SOCIALES,
DESOCUPADOS Y TRABAJADORES INFORMALES

Incramento excepcional an las prostacionas d los beneficiarios
de planes sociales. $100 para PJyJHD y PEC y §150 PFIS y 8CE,
Aparte social mensual por hijo de 545 para Monotributistas Sociales

Fuente: Direccin de Andlisls del Gasto Pablico y Politicas Sociales (DAGPYRS).

Fuente: Direccion de Andlisis del Gasto Publico y Politi-
cas Sociales (DAGPyPS).

Las politicas laborales y de ingresos persiguie-
ron tanto objetivos distributivos como de reac-
tivacion economica. En la medida que las poli-
ticas de ingresos se concentraron en los sectores
de menores recursos, que son los que presentan
una propensiéon marginal al consumo mads ele-
vada, se asegurd una demanda agregada interna
dindmica que sirvié para compensar la menor
demanda externa. En este sentido, los objetivos
e instrumentos involucrados indican un cambio
dréastico en las politicas de empleo e ingresos
respecto de las aplicadas en los afios noventa,
cuando se avanzd sobre una mayor desregula-
cién y flexibilizacion laboral en lugar de con-
templar la preservacion del empleo y el mejo-
ramiento del ingreso de los sectores populares.
Los resultados de ambas reacciones pusieron al
descubierto que ante una ausencia de demanda
efectiva, reducciones directas o indirectas de los
salarios reales, lejos de revertir las situaciones
de crisis, tiende a empeorarlas.

3. Reflexiones Finales

La crisis financiera internacional sumié a diver-
sos paises del mundo en fuertes recesiones. Se-
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gun las dltimas estimaciones del Fondo Monetario
Internacional, en el afilo 2009 las economias de
EE.UU., Reino Unido, Canadé y Jap6n se reduci-
rian en -3,4% y la eurozona caeria un - 4,2%.

Argentina, sin embargo, logré eludir con éxito
las consecuencias mds severas de la crisis, gra-
cias por un lado a una macroeconomia que ex-
hibe una elevada solidez estructural, y por el otro
a las politicas especificas llevadas a cabo por el
Gobierno Nacional para lidiar con los efectos
indirectos de la crisis. Las medidas fueron exito-
sas en sostener la actividad econdmica y el em-
pleo, asi como en mejorar los ingresos de la po-
blacion, sin desatender el equilibrio en los secto-
res externo y fiscal. Se morigeraron los efectos
contractivos de la crisis y se minimizaron sus
costos en términos sociales. Esta estrategia per-
mitid a nuestro pais evitar caer en una profunda
recesion, obtener un superdvit comercial récord,
conservar un resultado fiscal primario positivo y
mantener la tasa de desempleo en un digito.

En este sentido, la estrategia de intervencion
estatal implementada entre fines de 2008 y du-
rante 2009 se diferenci6 claramente de las poli-
ticas aplicadas en ocasion de otros episodios de
crisis. En efecto, lejos de la concepciéon que
privilegiaba ajustes indiscriminados como tnica
via para “recuperar la confianza”, en el afio

Ministerio de Economia y Finanzas Piablicas 36

2009 se opt6 por la expansion y el redireccio-
namiento del gasto publico, asumiendo una ini-
ciativa de marcado impulso fiscal. En el merca-
do de trabajo, se prefirieron las politicas de sos-
tenimiento directo del nivel de empleo y la pre-
servacion de los ingresos de las clases popula-
res, y se dejaron de lado las fallidas recetas de
desregulacion y flexibilizacion laboral.

Parte del financiamiento de esta politicas pro-
viene de una medida central, que si bien no se
llevé a cabo para atender especificamente las
consecuencias de la crisis, contribuyé a profun-
dizar los grados de libertad necesarios para en-
carar estas politicas econdmicas contraciclicas.
Hablamos de la creacion del Sistema Integrado
Previsional Argentino (SIPA), que implicé la
transferencia al Estado de un stock de capital de
aproximadamente $100.000 millones y un flujo
de ingresos de $1.000 millones mensuales, y
que permitié redireccionar el ahorro nacional
con fines estratégicos. Los recursos del SIPA
ayudaron a financiar el mantenimiento de la
actividad y el empleo sin necesidad de apelar a
nuevos recursos impositivos o a la disminucién
de otras partidas del gasto publico, medidas que
en un contexto de retraccion de la demanda
internacional y pérdida de recursos fiscales pro-
venientes del comercio exterior hubiesen pro-
fundizado los efectos recesivos de la crisis.
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Empleo e Ingresos
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Empleo

Luego de la fuerte recuperaciéon posterior a la
crisis que produjo la caida de la convertibilidad,
la crisis internacional impacta en el mercado
laboral y la tasa de desocupacion aumenta en
términos anuales por segundo trimestre conse-
cutivo, luego de 25 trimestres consecutivos de
descenso. En III.09 la tasa de desocupacion
sufre un incremento anual de 1,3 p.p. al alcan-
zar un 9,1%, contra un 7,8% de igual periodo
del afio anterior. Entre 1.03 y 1.09 la desocupa-
cién habia caido 11,3 p.p. de 20,4% a 9,1%.

En el total de aglomerados relevados por la En-
cuesta Permanente de Hogares, este aumento
resulta de un tasa de empleo que cae 0,2 p.p.
anual (de 42,1 a 41,9) con una tasa de actividad
que crece 0,4 p.p. (de 45,7% a 46,1%). Des-
agregando en Gran Buenos Aires y Aglomera-
dos del Interior se observa que el desempleo
crece en términos anuales en ambos 1,3 p.p. En
GBA la tasa de empleo se mantiene en 43,9% y
la tasa de desempleo pasa de 8,5% a 9,8% por
influjo del aumento de la tasa de actividad que
se incrementa 0, 4p.p. llevando el desempleo de
8,4% al 8,9%. En los Aglomerados del Interior
del pais la tasa de empleo sufre una caida de 0,2
p.p- vy la tasa de actividad aumenta 0,4 p.p. re-
sultando en un aumento anual del desempleo
del 6,9% al 8,2%. En un mercado de trabajo que
se caracteriza en los dos ultimos trimestres por
un aumento en la tasa de desempleo al mismo
tiempo que los salarios crecen (ver el apartado
de Ingresos siguiente a éste) la presencia de una
tasa de actividad que se mantiene elevada en
términos histdricos y crece, en especial en el
GBA permite suponer la existencia del efecto
trabajador adicional, es decir que otros miem-
bros de la familia se incorporan al mercado de
trabajo por el desempleo del jefe de hogar.

En cuanto a la informacion del SIPA, que refle-
ja la evolucion del empleo registrado, en el total
del sistema el empleo cae un 1,3% anual en el
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Empleo e Ingresos

tercer trimestre de 2009, lo que significa una
reducciéon de 354 mil puestos netos. Los secto-
res productores de bienes registran con mayor
intensidad el impacto de la crisis internacional
con una caida de -4,7% anual, mientras que en
los sectores productores de servicios crecen
0,3%. Los dos sectores de mayor caida porcen-
tual anual de puestos son Construccién (-9,0%)
e Intermediacién Financiera (-9,0%) y los dos
de mayor crecimiento son Administracién Pu-
blica, Defensa y Organizaciones y Organos Ex-
traterritoriales (6,7%) y Servicios Sociales,
Ensefnanza y Salud Privados (2,1%). Los datos
del SIPA indican una caida anual de los puestos
de trabajo registrado en la Industria de 4,7%
mientras que la Encuesta Industrial Mensual del
INDEC (EIM) estima que en II1.09 hubo una
caida anual de 5,4% en el indice de obreros
ocupados y de 8,4% en el de horas trabajadas.

La tasa de asalariados no registrados continta
decreciendo en términos anuales y alcanza al
36%, 0,3 p.p menos que igual trimestre del afio
anterior.

Ingresos

Pese al aumento de la tasa de desempleo, los
salarios siguen creciendo tanto en términos no-
minales como reales. El Indice de Salarios crece
en términos anuales en II1.09 un 26,2%. Des-
agregado por sector, el de mayor crecimiento es
el de los trabajadores no registrados, que au-
menta un 25,7%. Lo sigue el de los trabajadores
registrados con un 17% y luego el Sector Publi-
co con un 11,7%. El Indice de Salario por Obre-
ro de la Encuesta Industrial Mensual registra un
crecimiento anual de 13,5%. El SIPA, que refle-
ja la evolucién del salario registrado, computa
en II1.09 un aumento anual del 18,9% de la re-
muneracion neta promedio del sistema.

El Salario Minimo promedio de II1.09 aumen-
té con respecto a igual periodo del afio ante-
rior un 14,8%. Esto se debe a la Resoluciéon
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3/2008 del Consejo Nacional del Empleo, la  Resolucién 2/2009 del mismo consejo que lo
Productividad y el Salario Minimo, Vital y M6- aumenta a $ 1.400 en agosto de 2009 y prevé
vil, que lo lleva de $ 980 a $ 1.200 en agosto de  fijarlo en $ 1.440 en octubre de 2009 y $1.500
2008 y a $ 1.240 en diciembre de 2008, y a la en diciembre de 2009.
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PRINCIPALES INDICADORES DE EMPLEQ, SALARIOS Y POBREZA
Empleo e Ingresos Datos Principales 2003 2007 2008 2008 Afio 2009
3Tim 1 Trim 2 Trim 3 Trim

461%  450% 46,1%
486%  482% 48.7%

TR ST 235 4 45 1o A5 B30, B 432% 43,3%
Tasa de en 27 8% 42 3% 42 2% 42 1% 42 3% 41.8% 41,9%
Gran Buenos Aires 39,0% 43,9% 44.0% 43.5% 44 5% 43.9% 43.9%
Aglomerados del interior 35,3% 40 0% 40,3% 40.2% 39,8% 38.5% 39.8%
Tasa de desocupacidn 16,9% B.5% 7.9% T.8% 8,4% 8.8% 9,1%
Gran Buanos Aires 18,2% 9.2% 84% 8.5% 8.4% 8.9% 9.8%
Aglomerados del interior 15,2% 7.8% 7,3% 6,9% 8,3% 8.7% 8.2%
Tasa de subocupacion demandante 1, 7% B.3% 6.1% 8,3% 6,0% 7.5% 7.3%
Gran Buenos Aires 12,3% B.9% 2% 6.4% 6,1% 7.8% 7,7%
Aglomerados del interior 1,0% B.1% 6.0% 6.2% 6,09 A% 6,8%
Tasa de subscupacion no demandante 5,4% 2.6% 27% 2.9% 3% 1% 3.2%
Gran Buenos Aires 58% 36% 3,3% 3.4% 3.8% 3E% 4,1%
Aglomerados del interior 4 7% 2.1% 2,0% 2.3% 2.1% 2.2% 2.2%
Tasa de asalarizacitn 73, 5% 76 4% 76,3% 75.8% 76,2% T5,9% 78,2%
¥ ge asalanados no registrados 50,9% 40 4% 37.0% 36,3% 36,4% 36,2% 38,0%

1b. EMPLEOC TOTAL URBANOC (EN MILES DE PERSONAS)

Poblacidn total 33.796 35.428 35.849 35.002 38.119 35.222 36.328
Pablacion econdmicamente activa 15,154 16.029 16.164 16.104 16 348 16.254 16429
Ocupados 12512 14.726 14.922 14.894 14 983 14 864 14.981
Desocupados 2542 1.303 1.243 1.210 1.363 1.430 1.448
Encuesta de Indicaderes Laborales (1) (2)
Empleo Total 950 1255 131,2 1325 1299 1288 1287
Industria 99,3 1334 1390 139.9 1375 136,0 1362
Canstruccion T4 1351 136,7 1400 1285 1243 1232
Comercio y Senvicios 946 1201 1266 1274 1300 1204 1293
Encuesta Industrial Mensual (3)
Indice de Obreros Ocupados 733 85,1 87,5 983 94 6 83,7 930
Indice de Horas Trabajadas 705 914 92,5 975 81,1 87.5 89,3
2.SALARIOS
indice de salarios (Var % anual) 12,2% 20,6% 25,2% 26,2% 24,3% 20,5% 26,2%
Sector Privado Registrado (Var % anual) 19,8% 18.8% 23,0% 24 8% 22,7% 18.6% 17.0%
Sector Privado No Registrado (Var % anual) 1,3% 22 3% 33,0% 35 6% 37 1% 31.2% 25 7%
_ Sector Pablico (Var % anual) 5,3% 24.4% 25.4% 24, 0% 19,0% 16.8% 1.7%
Indice de salario por obrero industrial (3) 1216 2847 386,7 3698 3859 3996 4199
3. POBREZA
Aglomerados EPH (4)
Poblacién Pobre 50,8% 22.0% 16,6% 15,3% 13.8%
Gran Buenos Aires 49 3% 21.2% 16,0% 14,5% 12,4%
Noroeste 62,6% 33.5% 24 5% 21,0% 20,8%
Nordeste 68,0% 39.0% 30,8% 28,7% 25,6%
Cuyo 53,2% 19.2% 13,6% 1,8% 12,2%
Pampeana 46,8% 17 6% 12,7% 13.1% 13.1%
Patagonia 36,0% 11.5% 8.5% 7.8% 9,3%
Poblacién Indigente 241% 7.1% 4,8% 4 4% 4 0%
Gran Buenos Aires 22, T% 7.0% 4,5% 41% 3,5%
Norogste 30,8% 9.8% 6,0% 51% 53%
Nordeste 39, 7% 15,4% 9, 7% B 6% F %
Cuyo 22,6% 5.8% 3.4% 2,5% 2,5%
Pampeana 22,3% 51% 4 5% 4 9% 4 7%
Patagania 16, 2% 4.0% 2 8% 2 5% 31%
Notas:

{1} Dates corespondientes al Total de Aglomerados

{2) Base Cuarto Trimestre 2001=100

{3) Base 1957=100

{4) Se considera como afo 2007 el promedio entre &l Primer semestre y el periodo IV timestre 2007-Primer Trimestre 2008,

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de informacion de INDEC y del Ministerio de Trabajo.
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Politica de Ingresos desde 2003

Participaron en la elaboracion de esta Nota Técnica Pablo Mira y Esteban Kiper

1. Introduccion

Existe una visién del proceso de crecimiento
econdmico, creaciéon de empleo y mejora en el
bienestar de los sectores mds postergados de la
sociedad argentina que atribuye los progresos
alcanzados entre 2003 y 2009 a factores exdge-
nos (la metafora mas utilizado es la de “viento
de cola”). Seglin esta visién, el crecimiento
econdmico, la reduccion de la pobreza y la in-
digencia, y el incremento en los salarios reales
habria sido un proceso de mercado estimulado
por las buenas condiciones externas que afront6
la economia argentina.

En este trabajo se presenta una visién antagoni-
ca a aquella. La evidencia indica que las favo-
rables condiciones externas, no fueron determi-
nantes de lo sucedido en materia socio-
econdmica. Los avances en esta materia solo
pueden ser comprendidos a la luz del intenso
activismo de la politica econémica. En este sen-
tido, aqui se presenta un andlisis de la politica
de ingresos implementada por el Gobierno Na-
cional desde 2003, y su accién conjunta con los
otros dos pilares de la politica econémica: la
politica cambiaria y la politica fiscal.

La politica cambiaria tuvo por objetivo garanti-
zar la solidez externa mediante la acumulacién
de reservas y el sostenimiento de un tipo de
cambio real competitivo y estable. La politica
fiscal apunté a mantener el superdvit financiero
y reducir el ratio de deuda publica a PIB, y a
estimular la expansiéon de la demanda agregada
y la mejora en las condiciones de vida de la
poblacién mediante el incremento del gasto en
infraestructura.

El rol de la politica de ingresos ha sido el de
promover activamente la difusién de los benefi-
cios del crecimiento en los distintos estratos
sociales, especialmente en los més bajos; mejo-
rar la distribucién del ingreso y recomponer los
salarios reales y la participacion del ingreso de
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los trabajadores en el producto; y jugar un rol
activo en la mediacion del conflicto distributivo
y contener el incremento de costos de la eco-
nomia, a fin de acotar sus efectos sobre la for-
macién de precios y las expectativas inflaciona-
rias, aportando de esa manera a la preservacion
de la competitividad cambiaria.

Las herramientas utilizadas para hacer efectivos
los objetivos de la politica de ingresos constitu-
yeron un redisefio de la gestion de la politica de
seguridad social, basado en la comprension de
los efectos de la crisis estructural que atraveso
la economia argentina; la politica de acuerdos
de precios, retenciones a las exportaciones y
subsidios; y el manejo de la politica salarial
mediante la fijacién del salario minimo vital y
movil y la promocidn de las paritarias.

En este trabajo se realizard un racconto de las
politicas de ingresos implementadas, conside-
rando su rol en el marco del modelo econémico
puesto en marcha en 2003, clasificindolas de
acuerdo a si se refirieron a la seguridad social
(punto 2), al mercado de trabajo (punto 3) y al
monitoreo de precios (punto 4). El punto 5 mar-
ca a modo de conclusién los resultados sobre
los ingresos reales y su distribucion.

2. Instrumentos Vinculados
ala Seguridad Social

La gestion de la politica de Seguridad Social se
basé en dos grandes pilares: la recomposicién
de los haberes jubilatorios y la expansion de la
cobertura del sistema previsional. Ambos obje-
tivos surgieron de identificar que la poblacion
pasiva fue una de las mds afectadas por el es-
quema econdmico de la década de los noventa.
Por un lado, los haberes jubilatorios fueron con-
sideradas una de las variables pasibles de ajuste
fiscal. Por el otro, buena parte del universo asa-
lariado no pudo acceder a la jubilacién como
consecuencia de dos problemas estructurales de
la convertibilidad: el desempleo sostenido y la
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creciente informalidad laboral. Como resultado,
muchos asalariados proximos a la edad de retiro
se vieron imposibilitados de cumplir los afios de
aporte suficientes para cumplir con la ley previ-
sional.

Grafico 1

Jubilaciones y Pensiones

del Sistema Nacional y Cajas Provinciales
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La expansion de la cobertura fue de una magni-
tud sin precedentes. A través de los planes de
“Prestaciéon Anticipada por Desempleo” y el
“Plan de Inclusién Previsional” se incorporaron
cerca de 2 millones de nuevos beneficiarios
(Gréafico 1) que no hubieran podido acceder a
ningin tipo de cobertura previsional por no
cumplir con los requisitos minimos. La Presta-
ciéon Anticipada por Desempleo estd dirigida a
personas desempleadas con los afios de aporte
necesarios, pero con menos edad de la requeri-
da. Los beneficiarios percibirdn un haber del
50% del “regular”, con piso en el haber mini-
mo. El Programa de Inclusién Previsional estd
dirigido a personas que alcanzan la edad mini-
ma, pero no los afios de aporte, que se comple-
tan mediante una moratoria que se descuenta
del haber. Como consecuencia de estas dos me-
didas la cobertura de la seguridad social alcanza
a practicamente a la totalidad de la poblacién de
adultos mayores. En 2003 la cobertura previsto
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nal de la poblaciéon de 65 afos en adelante era
del 69,3%, mientras que en 2009 llegd al
88,9%. Si se considera que la jubilacién cubre
al beneficiario y al cényuge y se consideran
cubiertos los casos en los que alguno de los
miembros de la pareja se encuentra ocupado, la
cobertura en 2009 ascendié al 97,3%.

La recomposicion de los haberes puso el énfasis
en elevar el piso mediante el incremento del
haber minimo jubilatorio, que es percibido por
el 75% de los beneficiarios. Entre el afio 2003 y
julio de 2008 se otorgaron 11 incrementos del
haber minimo por decretos del PEN que lo in-
crementaron de $ 150 a $ 690 (+360%). En ese
mismo intervalo los decretos del PEN fijaron
cinco incrementos para el resto de los haberes,
que acumularon una suba del 52%. A partir de
octubre de 2008 la evolucion de los haberes
quedo estipulada por la Ley: N° 26.417 de Mo-
vilidad Jubilatoria.

Grafico 2
Jubilacion Minima del Sistema Nacional
En Pesos Corrientes
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Fuente: Elaboracién propia en base a “Informacion
Econdémica al Dia” MEyFP.

Los aumentos establecidos por la nueva ley, que
se otorgan dos veces por afio, llevaron el haber
minimo a $770 en marzo de 2009, con un in-
cremento del 11,69% en todos los haberes; y a
$827 en septiembre de ese mismo afio con un
7,34% de aumento en todos los haberes. Adi-
cionalmente, en diciembre de 2008 se concedie-
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ron $ 200 por tnica vez a todos los jubilados y
pensionados. La politica de incremento de los
haberes jubilatorios situé el haber minimo un
451% por sobre el de 2003 y el resto de los
haberes sumaron incrementos por un 82%. El
aumento del haber minimo medido en dodlares
corrientes en el mismo intervalo fue del 370%
(pasando de menos de US$ 50 a mas de US$
200), y si se lo compara con el valor en ddlares de
la jubilacion minima durante la convertibilidad se
sitia un 45% por arriba.

3. Medidas Activas Sobre el Mercado
de Trabajo

Las medidas sobre el mercado de trabajo se
hicieron efectivas a través de variados instru-
mentos: el incremento del salario minimo vital
y mévil, el impulso a las negociaciones parita-
rias, el incremento de las asignaciones familia-
res, los aumentos salariales de suma fija por
decretos del PEN.

Grifico 3
Salario Minimo Vital y Mévil
En pesos corrientes
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Para el universo de asalariados formales se re-
activo la vigencia efectiva del Salario Minimo
Vital y Moévil, dotdndolo de la significatividad y
relevancia que habia perdido durante la década
pasada. El salario minimo comenz6 a actuali-
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zarse a partir de julio de 2003, luego de diez
aflos de estancamiento, y se realizaron quince
incrementos, de los cuales los primeros tres
fueron por decretos del PEN y los siguientes
fueron dispuestos por el Consejo Nacional del
Empleo, la Productividad, y el Salario Minimo
Vital y Mévil, creado para este fin. Los aumen-
tos permitieron que el salario minimo pasara de
$150 a principios de 2003 a $1400 en septiem-
bre de 2009, lo que constituye una suba del
600% (Grafico 3). Si se analiza la evolucién
del SMVM en dolares se encuentra que pasé de
US$ 60 en 2003 a US$ 370 en 2009, resultando
este ultimo valor superior en un 85% al vigente
durante la convertibilidad. Ademas, el valor de
la remuneracién minima operé como referencia
para inducir un alza de los salarios en el sector
no registrado, que aumentaron entre enero de
2003 y enero de 2009 un 223% nominal.

El rol activo desempefiado por el Estado en
relacion a la revitalizacion de las negociaciones
colectivas fue central en la articulacién del mo-
delo productivo, ya que la expansion de los sa-
larios en relacion a las ganancias de productivi-
dad y al aumento de los precios permitié un
sostenido incremento del consumo y de la pro-
duccién. Entre 2003 y 2008 se homologaron
mads de 4.000 negociaciones colectivas, con un
piso de 198 en 2003 y un pico de més de 1200
negociaciones en 2008 (Grafico 4). La cantidad
de trabajadores comprometidos en las negocia-
ciones en 2008 fue del orden de los 5 millones,
y el incremento salarial promedio del afo al-
canzo el 27,67%.

Los incrementos de salario de suma fija se con-
centraron en los afios en los que aun se hacian
sentir los efectos de la crisis, y en donde el ele-
vado desempleo atentaba contra el potencial de
las paritarias. Asi, entre mayo y junio de 2003
entrd en vigencia un incremento de $200 a los
trabajadores formales, que a partir de julio se
incorpord al salario basico. En enero de 2004 se
otorgaron $50 mds a los que se adicionaron
$100 en enero de 2005. En abril de ese afio se
incorporaron $180 de los aumentos de suma fija
al salario bdsico. Y en diciembre de 2008 se
otorgaron $200 por unica vez a los trabajadores
que perciben el SMVM.
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Las asignaciones por hijo, prenatal y por hijo
con discapacidad, se incrementaron un 50% a
partir de octubre de 2004, un 20% en enero de
2007, un 40% en septiembre de ese mismo afio
y un 35% en septiembre de 2008. En octubre de
2004 y septiembre de 2005 se subieron los to-
pes que permiten la percepcion del beneficio.
En marzo de 2008 aumenté a $170 la asigna-
cién por ayuda escolar anual.

Grafico 4
Negociaciones Colectivas
Cantidad de Negociaciones y Personal Comprendido
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio
de Trabajo y Seguridad Social.

El arsenal de medidas adoptadas orientadas a
incrementar los ingresos de los trabajadores
guié la recuperacion salarial observada en el
periodo 2003-2009, acelerando y estimulando
adicionalmente la recomposicion salarial que
sigue a la mejora en el contexto macroecondémi-
co. La evolucién de los ingresos de los asalaria-
dos no pueden ser escindida de la labor del go-
bierno, y la recuperaciéon econdémica, explicada
en buena medida por la expansién del consumo,
no puede desligarse de las medidas orientadas a
mejorar los ingresos salariales.

4. Retenciones, Manejo de Tarifas
de Servicios Pablicos, Acuerdos
de Precios y Subsidios

Mientras que los dos primeros conjuntos de
medidas condujeron a incrementar los ingresos
nominales de asalariados y pasivos, asi como a
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expandir el universo de beneficiarios del siste-
ma de seguridad social, la politica de derechos
de exportacion, acuerdos de precios y subsidios
apuntaron a evitar que los aumentos nominales
en el ingreso y en la demanda agregada se tra-
dujeran integramente en aumentos de precios,
de modo de asegurar que las politicas se mate-
rializaran en incrementos en el poder adquisiti-
vo de los asalariados. Ademads, estas politicas
tuvieron como propdsito maximizar las ganan-
cias de ingresos reales, minimizando los aumen-
tos en los ingresos nominales, de manera tal de
preservar la competitividad cambiaria.

Retenciones, acuerdos de precios
y subsidios

Las retenciones han sido uno de los pilares de la
politica de ingresos, por su doble funcién. La
primera, a través de la captacion de rentas ex-
traordinarias derivadas de la explosién en los
precios internacionales de los principales recur-
sos naturales exportables argentinos, y su cana-
lizacién a través del gasto publico al desarrollo
de la infraestructura productiva y social, y a la
contencion del incremento de los precios de los
bienes bdsicos mediante la administraciéon de
compensaciones a los productores. La segunda,
a través de la reduccion del impacto de la suba
de los precios internacionales sobre la canasta
de consumo, en especial de las capas de meno-
res ingresos, cuya estructura de gasto todavia
estd asociada a la estructura de nuestras expor-
taciones, y también la reduccién de los costos
de los insumos de uso difundido, como es el
caso de los combustibles.

Los acuerdos de precios estuvieron orientados a
evitar que la aceleracion de la inflacion de fines
de 2005 se tradujera en mermas en la capacidad
de compra de la canasta basica. Con ese propo-
sito se firmaron a partir de 2006 una importante
cantidad de acuerdos con empresas de distintos
rubros, en los que se comprometian a mantener
la estabilidad en los precios de determinados
productos. En los casos de las industrias proce-
sadoras de productos exportables de consumo
masivo, que sufrieron mayores incrementos en
los costos, los acuerdos de precios complemen-
taron a las compensaciones y retenciones para
garantizar su sustentabilidad econdmica. Este
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esquema se aplicé a productos derivados de soja
(aceite), girasol (aceite), maiz (aceite, polenta)
trigo (panificados, pastas) carne avicola y por-
cina y leche. Los subsidios equivalen a la bre-
cha entre el precio de exportacién y el precio
interno de estos productos.

Grafico 5
Precio del Aceite Comestible
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Grafico 6

Precio del Trigo y los Productos Panificados
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La efectividad de las politicas de retenciones y
acuerdos de precios se visualiza en los Gréficos
5y 6, donde se observa coémo el precio al con-
sumidor del aceite comestible, trigo y productos
panificados y petréleo y combustibles se sittia
muy por debajo de los precios de exportacion.
Por ejemplo, entre febrero de 2007 y abril de
2008 el precio de exportaciéon del trigo y los
productos panificados subié un 110,9% mien-
tras que el precio al consumidor se incremento
s6lo un 19,2%.

La estabilidad de los precios internos, ademads
de haber evitado efectos distributivos indesea-
bles, impidi6 que el sistema de precios relativos
sufriera fuertes alteraciones ante un evento de
naturaleza transitoria, que hubieran generado
distorsiones en la asignacion de recursos, incon-
sistentes con la trayectoria de los precios en el
mediano plazo.

Grafico 7
Precio del Petréleo y Combustibles
Indice 2001 = 100
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Tarifas de Servicios Puablicos y Subsidios

En materia de energia, luego de la crisis de
2001 las tarifas de los servicios publicos fueron
pesificadas y se mantuvieron fijas a fin de per-
mitir a los consumidores el acceso a los servi-
cios esenciales de electricidad y gas a precios
compatibles con la nueva coyuntura econémica.
La politica de contencién de aumentos tarifarios
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fue financiada a través de un sistema de subsi-
dios al sector de generacion eléctrica, mediante
el cual el gobierno nacional compensa a las
generadoras por los mayores costos de los com-
bustibles utilizados. Estos subsidios equivalen
aproximadamente al 4,5% del salario minimo.

El transporte publico urbano de pasajeros (bu-
ses, metro y trenes), percibe un subsidio que
cubre aproximadamente la mitad del ingreso
efectivo de las empresas que proveen el servi-
cio, y que representa un ahorro de unos cuarenta
pesos mensuales para un universo de entre 6 y 7
millones de usuarios. Este ahorro equivale a un
3,2% del salario minimo. El transporte de larga
distancia y el de cargas también reciben subsi-
dios de diversa magnitud, canalizado a través de
rebajas en el combustible, contribuciones patro-
nales y peajes.

5. Conclusion: Efectos sobre el Salario
y la Distribuci6on del Ingreso

La conjuncién de politicas orientadas a incre-
mentar los ingresos nominales de los asalaria-
dos y los pasivos, con politicas que apuntaron a
contener las presiones inflacionarias derivadas

Grafico 8

Poder de Compra del Haber Minimo
Jubilatorio y del Salario Minimo Vital y Mévil
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del propio proceso de crecimiento y de la infla-
cion internacional de commodities, dio como
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resultado una acelerada recuperaciéon de los
ingresos reales. El poder adquisitivo del haber
minimo jubilatorio se multiplicé por 3,2 entre
enero de 2003 y junio de 2009; mientras que el
salario minimo vital y mévil incrementd su po-
der de compra 3,8 veces.

Grafico 9

Poder de Compra del Salario Registrado
y No Registrado
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Las mejoras en el SMVM, sumadas a los in-
crementos salariales de suma fija y el estimulo a
las paritarias en el marco de las politicas de
contencion de los aumentos de precios dio pié€ a
que los asalariados que no perciben el SMVM
también lograran importantes incrementos en su
poder de compra. El salario de los trabajadores
registrados, asi como el de los no registrados,
permitia adquirir a mediados de 2009 el doble
de bienes que en enero de 2003.

Una de las consecuencias mds importantes del
conjunto de politicas implementadas ha sido la
reduccién de la pobreza y la indigencia. La in-
cidencia de la pobreza se redujo entre el segun-
do semestre de 2003 y el primer semestre de
2009 un 71%, pasando del 48% al 14%. La in-
digencia, en tanto, pasé de afectar al 21% de los
argentinos, al 4%. En el universo de adultos
mayores, donde al incremento de los haberes se
sumo la cuasi universalizacién de los ingresos
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mediante la incorporacién de nuevos jubilados

al sistema, la reduccidén de la incidencia de la
pobreza y la indigencia fue atiin mds intensa. La

Grafico 10

pobreza cay6 para los adultos mayores (perso-
nas de 65 y mas afios) un 58%, y la indigencia
un 62%.
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La mejora en los indicadores socio-econdmicos
también se tradujo en una mejora significativa
en la distribucion del ingreso, que luego de afios
de deterioro ininterrumpido, en 2003 revirtié su
tendencia y permitié una mejora sustancial en el
Coeficiente de Gini (de 0,534 en tercer trimes-
tre de 2003 a 0,457 en 1I1.09) y de la brecha de
ingresos (que baja de 51,5 a 30 entre los deciles
extremos en el mismo periodo). También mejo-
16 la distribucion funcional del ingreso: la parti-
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cipacién en el ingreso de los trabajadores, que
pas6 del 34,3% en 2003, al 43,6% en 2008.

En suma, la mejora en la distribucion del ingre-
so, el descenso de la pobreza e indigencia y el
mantenimiento de la inflacién en niveles mane-
jables resumen los logros particulares de cada
uno de los instrumentos y son testimonio de la
efectividad y la consistencia de las politicas
llevadas a cabo desde 2003 en adelante.
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Glosario

Poblacion econémicamente activa: la integran
las personas que tienen una ocupacién o que sin
tenerla la estdn buscando activamente. Estd
compuesta por la poblacién ocupada mds la
poblacién desocupada.

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

Poblacion desocupada: se refiere a personas
que, no teniendo ocupacién, estin buscando
activamente trabajo.

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

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

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

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

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

Tasa de subocupacion horaria: se calcula
como porcentaje entre la poblacién subocupada
y la poblacion econémicamente activa.

Tasa de subocupacion demandante: se calcu-
la como porcentaje entre la poblaciéon de sub-
ocupados demandantes y la poblacién econémi-
camente activa.

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

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

Porcentaje de asalariados no registrados: es

el porcentaje de asalariadados a la que no se le
efectian descuentos jubilatorios.
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Finanzas Publicas
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Resultado Fiscal, Deuda
y Financiamiento

Durante II1.09, el resultado primario del Sec-
tor Puiblico No Financiero (SPNF) alcanzo
$ 1.531 millones, lo que implica una reduccién
de $ 9.726 millones (-86,4%) en comparacion
con idéntico trimestre de 2008. Por su parte, el
resultado financiero del trimestre fue deficitario
en $ 2.994 millones. El cambio en los resulta-
dos de las cuentas publicas se origina en una
suba de los ingresos totales (de 6,6% anual)
inferior a la de los gastos primarios (de 28,5%).

La tasa de crecimiento del gasto primario fue 5
p.p. inferior a la observada en I1.09 y estuvo
impulsada por los gastos de consumo (en espe-
cial Bienes y Servicios), las prestaciones de la
Seguridad Social y las transferencias corrientes
y de capital en el marco de la politica fiscal
contraciclica.

Por el lado de los recursos, los Aportes y Con-
tribuciones a la Seguridad Social aportaron un
44,5% mas de recursos, mientras que los restan-
tes ingresos tributarios tuvieron una caida anual
de -7,6% afectados principalmente por la con-
traccion de los asociados al Comercio exterior y
Ganancias.

Se acumula en los primeros tres trimestres del
afio un superavit primario de $ 8.702 millones,
mientras que el déficit financiero fue de $ 4.729
millones.

En términos del PIB, el resultado primario al-
canza un superdvit de 0,9% vy el financiero arro-
ja un déficit de -1,0% para los ultimos doce
meses acumulados.

La politica fiscal expansiva no impidi6 mante-
ner un elevado Resultado Econémico o Ahorro
(Ingresos Corrientes menos Gastos Corrientes).
En efecto, el Ahorro de II1.09 fue de $ 5.569
millones y el de los ultimos 12 meses alcanza al
1,9% del PIB.
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La Deuda Bruta del Sector Piblico Nacional'®

cerr6 el II1.09 en US$ 141.665 millones (ex-
cluida la deuda no presentada al Canje, Dto.
1735/04), 1o que implica una suba de US$ 1.031
millones respecto del trimestre precedente, pero
una reduccién de US$ 4.042 millones en com-
paracién con el mismo periodo de 2008.

Expresada en relacion al PIB, la Deuda Publica
Bruta pasé de 46,3% en III.O8 a 49,1% en
II1.09, alza explicada por la desaceleracion de la
economia en el marco de la crisis financiera
internacional. Por su parte, la Deuda Publica
Neta se ubicé en 44,2% del PIB.

En materia de operaciones de deuda, el trimes-
tre sobresali6 por la realizacién del canje de
titulos ajustables por CER. Como resultado del
mismo se emitieron $ 15.197 millones entre
Bonar y Pagarés en pesos con vencimiento en
2014 y 2015. Por otra parte, el Banco Nacién
financié $ 5.800 millones en el marco de lo
autorizado por el articulo 74 de la Ley 26.422, $
2.084 millones se emitieron en forma de Bonar
2016 en pesos y $ 795 millones fueron Bonar
2013 en pesos. Las Letras del Tesoro sumaron $
3.339 millones en pesos y US$ 487 millones en
doélares. Ademas, se efectuaron adelantos transi-
torios (netos) del BCRA por US$ -480 millo-
nes. Todo esto, sumado a los restantes ajustes
del periodo, ubicé al stock de deuda bruta en
141.665 millones de ddlares, los que representa-
ron 49,1% del PIB.

La vida promedio de la deuda bruta se contrajo
ligeramente hasta los 11,7 afios desde los 12,42
del trimestre precedente, rondando estos niveles
desde el cierre del Canje de Deuda del afio
2005.

Ingresos
Los Ingresos Corrientes del SPNF crecieron en

II1.09 a una tasa de 6,8% anual. Estos ingresos,
que incluyen los Recursos Impositivos (exclui-

16
Incluye atrasos.
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das las transferencias automaticas a las provin-
cias), las Contribuciones Sociales y otros ingre-
sos como las Rentas de la propiedad, represen-
tan el 21,3% del PIB, 0,4 p.p. por encima del
mismo trimestre de 2008 y alineado con el
promedio trimestral acumulado en el afio 2009.

Durante el II1.09, la recaudacién de los Recur-
sos Tributarios Nacionales tuvo una tasa de
crecimiento anual de 8,1%, representando una
desaceleracion después de tasas muy elevadas
como la de II.O8 que alcanz6 a 39,4% anual.
En el acumulado anual la tasa de variacién de la
recaudacion de AFIP fue de 12,2%.

El Impuesto al Valor Agregado (neto de devo-
luciones) mostrd un alza de 12,9% anual en el
II1.09, a una tasa superior a la del II. 09, revir-
tiendo asi la tendencia decreciente observada
desde el IV.08. El componente de IVA recau-
dado por la Aduana (IVA DGA) reflejé el com-
portamiento de las importaciones, al arrojar una
caida de 16,7% anual, afectado por la reduccion
en volumen y precio de las importaciones indu-
cida por la crisis internacional. El IVA DGI, en
cambio, contribuyé positivamente al incremen-
tarse en II1.09 a una tasa anual de 24,4%, senal
del inicio de la recuperacién de la produccion
para el mercado interno.

El analisis de la recaudacion sectorial de IVA, a
partir de las declaraciones juradas, indica que
los dos sectores que més aportan a la recauda-
cién del tributo presentaron evoluciones dispa-
res: el sector de comercio al por mayor y al por
menor crecié 6,2% anual mientras que el IVA
que grava a la actividad manufacturera volvio a
caer en el II.O9 (-7,6% anual), ante la menor
produccién de las industrias basicas de hierro y
acero y de vehiculos automotores, entre otros.

La recaudacion del Impuesto a las Ganancias se
redujo un -5,9% anual, el primer trimestre con
contraccion desde el II. 05 En el acumulado
anual, esta caida derivd en que mediante este
impuesto se obtuviera el 4,9% del PIB, la rela-
cién mas baja desde II. 05 El comportamiento
del trimestre surge de disminuciones similares
tanto en los Pagos directos (-5,7%) como en las
Retenciones (-6,2%). Entre los Pagos Directos,
los de las Sociedades se contrajeron un 13,8%
por la opcién de reducir los anticipos y los
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de Personas Fisicas tuvieron una caida ma-
yor (-18,4%) por el impacto de dos medidas
aplicadas a fines de 2008 que disminuyeron la
base imponible: la eliminacién de las reduccio-
nes a las deducciones personales (conocidas
como la Tablita de Machinea) y el aumento del
minimo no imponible y las deducciones. Los
Planes de Facilidades de Pago de este impuesto
compensaron parcialmente al incrementarse lo
obtenido por este medio en un 87% anual.

Los Aportes y Contribuciones a la Seguridad
Social experimentaron una suba de 51,1% anual
durante II1.09 impulsados, entre otros factores,
por el efecto de la eliminacién de las Adminis-
tradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP) a partir de diciembre de 2008. En igual
sentido se sumaron el alza de la remuneracién
total promedio del sistema (+ 19,1% anual) y la
incorporacion gradual al salario remunerativo
de ciertos conceptos de la seguridad social, tales
como vales de almuerzo, contribuyendo al cre-
cimiento de 24,7% anual en las contribuciones
patronales y 19,8% de los aportes personales.

Los Derechos de Exportaciéon cayeron un
-36,0% anual en II1.09, al concentrarse va-
rios efectos: la disminucion del volumen expor-
tado de productos agricolas por la sequia; la
caida de los precios internacionales de los pro-
ductos agricolas e hidrocarburos; la reduccion
de las alicuotas aplicadas al trigo, maiz, frutas y
l4cteos, entre otros, y sus derivados.”, también
influy6 en la magnitud de la retraccion la parti-
cularidad del III 08, periodo posterior al con-
flicto por las retenciones méviles.

La recaudacion por Derechos de Importacion,
afectada directamente por la reduccién en los
volumenes importados por la crisis internacio-
nal, se volvié a contraer en III. 09 (-13,6%

17 Mediante Resolucién Conjunta 26/2008 y 28/2008
(B.O. 23/12/2008) y Resolucién Conjunta 27/2008 y
29/2008 (B.O 23/12/2008), se redujeron en 5 puntos
porcentuales las alicuotas aplicables al trigo, maiz y sus
derivados. Mediante Resolucién Conjunta 38/2008 y
40/2008 (B.0.31/12/2008) se redujeron los derechos de
exportacién de las frutas y hortalizas. Asimismo, median-
te Resolucién Conjunta 62/2009 y 79/2009 (B.O
09/03/2009) se eliminaron los derechos de exportacioén de
los productos lacteos y el derecho adicional fijado para
determinados productos del sector.
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anual), aunque a una tasa inferior a la de los
primeros trimestres del afo. Esta caida se ob-
serva principalmente en lo recaudado en mate-
rial de transporte, maquinas y aparatos y pro-
ductos quimicos.

Finalmente, el Impuesto a los Créditos y Débi-
tos en Cuenta Corriente se incrementd 2,7%
anual, representando un 6,7% de la recaudacion
total y 1,8% del PIB.

Gastos

Los Gastos Corrientes finalizaron I11.09 con una
suba anual de 26,5% anual (1,8 p.p. menos que
el II1.08) y estuvieron impulsados por las Pres-
taciones de la Seguridad Social (26,6% anual),
los gastos de Consumo (38,7% anual), las trans-
ferencias corrientes (22,1% anual) y el pago de
intereses (42,3% anual) principalmente de la
deuda en moneda local.

El alza en las erogaciones por Prestaciones de la
Seguridad Social explica el 35,2% de la suba de
los gastos corrientes al combinar aumentos de la
cobertura por el plan de inclusién'®, el traspaso
de beneficiarios de las AFJP y la aplicacién de
la movilidad de los haberes provisionales.

Entre los Gastos de Consumo, se destaca el alza
de 35,4% del componente més relevante: las
remuneraciones al personal. Esta partida explica
el 19,8% de la expansion de los gastos corrien-
tes, a partir de los aumentos salariales, la im-
plementacion del Sistema Nacional de Empleo
Publico (SINEP) y el incremento en la masa
salarial de ANSES por la absorcion de parte del
personal de la Superintendencia de AFJPs y ex
empleados de AFJP, entre otros. La otra partida
relevante de esta cuenta, Bienes y Servicios,
tuvo un crecimiento mayor, al alcanzar el
48,9% anual principalmente por mayores gastos
destinados a la compra de medicamentos por la
pandemia de influenza.

'® Derivado de las Leyes 24.476 y 25.994
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Las Transferencias Corrientes mantienen en III.
09 una variacién similar a la de los primeros
trimestres del afio, con un alza de 22,1%, aun-
que con diferencias entre las partidas: las desti-
nadas a organismos publicos crecieron 15,7%
anual cuando en el primer semestre lo habian
hecho al 42,6% y las giradas al sector privado
crecieron 24,2% cuando en el primer semestre
lo hicieron 12,3% anual.

Al interior de las transferencias al sector publi-
co, las destinadas a las Universidades, con
31,1% de aumento, se mantienen a tasas simila-
res, pero las aportadas a las Provinciaslg, con un
alza de 5,2% anual, buscan regular la variacion
acumulada, ante un primer semestre a tasas muy
elevadas (77,9% anual). Entre las transferencias
al sector privado, por su parte, se destacan las
asignaciones familiares, con el aumento del
35% en octubre de 200820, las asistencias por el
Programa de  Recuperacion  Productiva
(REPRO), diversos programas de asistencia
social y los subsidios al transporte automotor.

Finalmente, y en linea con la politica fiscal con-
traciclica, los Gastos de Capital contindan con
tasas de variaciéon muy elevadas, al alcanzar a
51,8% anual en III. 09. El aumento de estas
partidas explica el 19,6% del crecimiento anual
del gasto total en el trimestre. Medido en térmi-
nos del PIB, el Gasto de Capital alcanza al 3%
este trimestre.

La Inversion Real Directa crecié 56,0% anual
y aumentd 0,5 p.p. en relacion al PIB al ubi-
carse en 1,4%. Las transferencias de capital a
provincias subieron un 86,3% anual, como
consecuencia, principalmente, de la creacion
durante el mes de marzo del Fondo Federal
Solidario, por medio del cual se distribuye el
30% de los recursos de la Nacion en concepto
de recaudacion de derechos de exportacion de
soja y sus derivados®'.

' Excluidas la Coparticipacién y las Leyes Especiales.
 Decreto 1.591/2008.
*! Decreto 206/2009
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PRINCIPALES INDICADORES DE FINANZAS PUBLICAS
2.007 2.008 Ult. 12 Mes. o9

144729 - 145.975 140,634

139.239 - 139.636 134.438
Atrasos (Club de Paris y otros) 5.489 5 6.339 6.196
Deuda Publica Bruta del Sector Publico Nacional
enpesos - - 68.375 = 69.318 63.961
‘Deuda Publica Bruta del Sector Pablico Nacional
en moneda extranjera 76.354 - 76.657 T7.077 )
Deuda Externa del Gobierno Macional 62.132 - 55.733 55.297 54 844

En Porcentaje ) o

Deuda Publica Bruta / PBI 56,1 48,5 - 463 485 48,0 494 491
Deuda en Moneda Extranjera / Deuda Bruta 52,8 525 - 51,7 525 525 545 54,4
Deuda a Tasa Varable / Deuda Bruta 26,4 27.0 - 26,1 270 270 32,0 296
Deuda de Corto Plazo / Deuda a Vencer 7.5 10,0 - 8.7 100 100 84 85

1 Incluye Tasa de Estadistica

2 Stock al ultimo dia del periodo considerado.

3 Excluida fa deuda no presentada al Canje (Dio. 1735/2004).

Fuente: Elaboracion propia en base a ia de Haci y ia de Finanzas.
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Precios Internacionales
de Materias Primas

Durante II1.09 los efectos de la crisis econdmica
internacional se atenuaron, aunque los precios
de las materias primas no mostraron una ten-
dencia definida. El valor de estos productos,
que habia marcado minimos hacia marzo de
2009, se recuperé en promedio un 25% hasta
junio, para luego estabilizarse en este nivel con
algunas oscilaciones. Si bien el Indice General
de Commodities del FMI retrocedié levemente
entre junio y septiembre (-1%), comparando los
promedios trimestrales tuvo una mejora del
9,4% en el tercer trimestre frente al segundo.
Analizando la composicién del indicador, los
alimentos retrocedieron en el promedio trimes-
tral un 4%, pero los demds grupos avanzaron:
12% los combustibles, 17% los insumos indus-
triales (madera, algodén, caucho) y 18% los
metales.

Segin la medicion del Banco Central, el pro-
medio trimestral del Indice de Precios de las
Materias Primas (IPMP) cayé 1% en ddlares,
aunque mejord 1,6% en pesos debido a una leve
suba del tipo de cambio nominal. La compara-
cién de los precios promedio trimestrales resul-
t6 levemente negativa para las commodities
agricolas. En el andlisis por producto, el aceite
de soja (una de las principales exportaciones
nacionales), pasé de 808 dodlares por tonelada
(FOB en puertos argentinos) en el 11.09, a
777 déblares en el tercero, con una reduccién
del -4%. Las variaciones fueron algo mayo-
res para el maiz, con una caida desde los 177
dolares del segundo trimestre hasta los 163 del
tercero. En contraste, debido a la mejora en los
mercados internacionales, el petréleo crudo de
exportacion de Argentina aumentd desde US$
50 por barril entre abril y junio hasta US$ 61
entre julio y septiembre.
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Precios May()ristas

El Indice de Precios Internos al por Mayor
(IPIM) registr6 una suba anual del 6,8% en
II1.09. La cifra significé una leve aceleracion
con respecto al 5,6% del segundo trimestre, y a
la vez una reduccién de cinco puntos porcentua-
les frente a igual periodo de 2008. Tanto los
productos nacionales como los importados im-
pulsaron la aceleracién del indice, pasando los
primeros de un aumento del 6,2% anual en el
segundo trimestre hasta 7,4% en el tercero. En
cuanto a los bienes importados, si bien se recu-
peraron 3,3% en el intervalo de junio a sep-
tiembre, atn registran una leve deflacion en
términos anuales.

El precio promedio del ganado bovino en pie en
el Mercado de Liniers fue de $2,81 por kilo
vivo en el tercer trimestre, con una suba del
16% frente al segundo. El aumento se explica
en parte por causas estacionales; la compara-
cién con el mismo periodo de 2008 arroja un
incremento de s6lo 6,4%. Por ultimo, el precio
de la energia eléctrica aument6 4,9% a lo largo
del afio.

Precios Minoristas

La inflacién minorista experimentd un cambio
de tendencia en el tercer trimestre, tras haber
tocado un minimo de cinco afios hacia junio de
2009. De esta forma, la suba del Indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC) pas6é de 5,3% anual
en junio hasta 6,2% en septiembre. La acelera-
cién fue maés clara entre los bienes (que aumen-
taron 2,9% durante el trimestre) que en los ser-
vicios (donde el aumento fue de s6lo 1,2%). Por
grupos de precios, la inflaciéon subyacente de
II1.09 fue del 5,1% anual —un punto mds que en
el segundo- mientras que los precios estaciona-
les aumentaron 8,7% y los regulados 9,0%.
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El andlisis del IPC por capitulos muestra que
los mayores aumentos a finales del trimestre
fueron Indumentaria, con el 12,8% anual, Edu-
cacion (12,2%) —explicado en mayor medida
por las cuotas de colegios y universidades pri-
vadas- y Transporte y Comunicaciones (11,4%).
Por el contrario, los menores aumentos corres-
pondieron a Vivienda y Servicios basicos
(2,5%) debido a la estabilidad de los alquileres
y a los precios regulados de agua, electricidad y
gas, y Alimentos y Bebidas (3,4%).

Costo de la Construccion

El Indice del Costo de la Construccién (ICC)
aumentd 7,1% anual a fines de II1.09, tras un
aumento de 10,6% en el trimestre anterior.

La desaceleraciéon se manifesté en todos los
componentes del indice, aunque con mayor in-
tensidad en los precios de la mano de obra, cuya
tasa de aumento cay6 desde 15,8% en junio de
2009 hasta 9,1% en septiembre. Los materiales
tuvieron un incremento anual del 4,7% en el
tercer trimestre, apenas por debajo del segundo,
si bien constituyen el componente mas estable
en el dltimo afo.

Precios Imph’citos del PIB

El Indice de Precios Implicitos (IPI) del Produc-
to Bruto Interno de I11.09 aumenté 10,9% anual,
que si bien significé una aceleraciéon de dos
puntos porcentuales frente al periodo inmediato
anterior resulté marcadamente inferior a la suba
del 19,5% de igual trimestre del afio anterior.
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Analizando el indice por sus componentes, se
destaca la fuerte reduccion de los precios de las
exportaciones, que pasaron de un aumento del
26,5% anual en el tercer trimestre de 2008 a
s6lo 3,0% en igual periodo de 2009. En el resto
de los factores de la demanda agregada hubo en
general desaceleraciones mds moderadas: el IPI
del consumo privado —el mds importante por su
ponderacién- disminuyd de 18,2% anual en el
tercero de 2008 a 11,8% anual en el tercero de
2009, mientras que en el IPI del consumo publi-
co la inflacién se redujo del 28,2% al 14,7% en
el mismo lapso. Por el contrario, en los precios
de la inversion bruta interna la variacion fue
levemente positiva, desde 11,2% a 11,8% anual
en 111.09.

Tip() de Cambio Nominal y Real

El tipo de cambio nominal (TCN) promedio de
II1.09 fue de 3,83 pesos por ddlar, lo que impli-
c6 un aumento del 25% con respecto a igual
periodo del afio anterior. En comparacién con el
segundo trimestre, el aumento del tipo de cam-
bio fue de sélo diez centavos (2,7%).

El Indice del Tipo de Cambio Real Multilateral
(ITCRM) elaborado por el Banco Central -que
mide el valor del peso en relacién con una ca-
nasta de monedas de los principales socios co-
merciales del pais- registr6 durante I11.09 un
aumento del 4,4%; ello se debi6 a que entonces
se 1nicid un periodo de debilidad del ddlar esta-
dounidense frente al euro, el real y otras mone-
das sudamericanas. Esta nueva suba llevo la mejo-
ra del ITCRM a mas del 10% en términos anuales.
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PRINCIPALES DATOS DE PRECIOS
2003 - 2008
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Sector Externo
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A lo largo de II1.09 la economia internacional
comenzo a dar sefiales de una posible reversion
de las tendencias recesivas que desde finales de
2008 afectaron a la economia mundial. Si bien
los volimenes y precios del comercio interna-
cional siguieron retrayéndose en la comparacion
interanual, se registraron variaciones positivas
respecto del trimestre anterior. Por su parte, en
la Argentina se observa por primera vez en el
afio una reduccién en el superdvit del comercio
de mercancias que afecté el resultado de la
Cuenta Corriente. En simultdneo, se registrd
una reversion del resultado de la Cuenta Capital
y Financiera, quebrando una tendencia que se
inici6 a principios de 2008.

Cuenta Corriente

En II1.09 el saldo de la Cuenta Corriente se ubi-
c6 en los US$ 3.628 millones, un 9,1% por en-
cima de lo registrado en el mismo periodo del
afio anterior. La mejora en el resultado se co-
rrespondid con el mayor saldo positivo exhibido
por el rubro de Transferencias Corrientes (US$
2.696 millones), que logré6 compensar la caida
de la cuenta Mercancias (-32% anual) y la pro-
fundizaciéon del déficit de la cuenta Rentas
(-US$ 585 millones).

Luego de una primera mitad de 2009 en la que
se observaron aumentos del superdvit comer-
cial, en el tercer trimestre del afio se registré la
primera caida interanual. El cambio en la ten-
dencia fue consecuencia de una mayor contrac-
cién registrada por las exportaciones respecto
de las importaciones, situacion que redujo el
nivel del saldo, que sin embargo se mantiene en
terreno positivo. De esta manera, las exporta-
ciones de mercancias se redujeron en -US$
7.443 millones (-35% anual) y las importacio-
nes se contrajeron -US$ 5.634 millones (-36%
anual), generando un saldo positivo en la cuenta
mercancias de US$ 3.833 millones.

La categoria de Productos Primarios fue el
rubro de exportacién que presenté la caida mds
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Sector Externo

pronunciada con ventas un -59% menores a las
del afio anterior y un aporte del 40% a la reduc-
cion de las exportaciones de bienes. La menor
cosecha de granos consecuencia de las adversas
condiciones climdticas condicion6 la evolucién
de las cantidades exportadas, que se redujeron a
la mitad. Por otra parte, el cambio en los pre-
cios, con una caida en la comparacién anual de
-16%, también afectd la evolucion de las ven-
tas. Los malos resultados en materia de precios
fueron consecuencia de la comparacién con el
periodo de bonanza que caracterizara a los me-
ses previos al estallido de la crisis internacional,
en tanto la evolucion respecto de los registros
del trimestre anterior muestran una leve recupe-
racion de las cotizaciones (6%) en linea con lo
ocurrido en los mercados internacionales.

Los restantes rubros de exportacion de bienes
presentaron también una sensible contraccidon.
No obstante, en estos casos la caida estuvo ex-
plicada més por la dindmica de precios que por
lo ocurrido con las cantidades. El rubro de
Combustibles y Energia presenté una baja en
las ventas de -45% anual y fue otra de las cate-
gorias de exportacion afectadas por la compara-
cioén con niveles de precios extraordinariamente
altos, que en el marco de la burbuja de precios
internacionales alcanzaron méaximos histéricos
en el mes de julio de 2008. Algo similar ocurrié
con las Manufacturas de Origen Agropecuario
(-26%) en las que se combinaron caidas de pre-
cios (-19%) con la retraccion de las cantidades
vendidas (-9%). Finalmente, y pese a la mayor
estabilidad relativa que mostraron los precios
internacionales de los productos industriales a
lo largo de la crisis, también las MOI formaron
parte del grupo de productos con importantes
caidas generales (-23%) impulsadas por la di-
namica de precios (-20%). En este caso, la fuer-
te caida en los precios de los productos quimi-
cos, asi como el descenso en las cotizaciones de
algunos commodities industriales con alta parti-
cipacion dentro de la oferta exportable de MOI
(metales comunes y sus manufacturas) explica-
rian los resultados.
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En lo que refiere a las importaciones, las com-
pras de bienes seglin uso econdémico muestran
también una fuerte contraccién que afectd a la
totalidad de los componentes con distinta inten-
sidad. El grupo que mostré la mayor caida fue
el de Bienes Intermedios (-44,5% anual), siendo
también el de mayor contribucién a la retrac-
cion general de las importaciones. A la caida en
este rubro le siguieron en importancia los
descensos en las adquisiciones de Vehiculos
(-41,3%) y las importaciones de Combustibles
y lubricantes (-40,7%). En este ultimo caso, el
efecto final se debe casi exclusivamente a un
descenso de precios (-40%) ya que las cantida-
des s6lo se movieron -1%. Algo similar ocurrié
con las importaciones de Bienes de Consumo
que registraron una caida de -30% anual, que se
descompone en un mucho mayor descenso de
los precios (-29%) que de las cantidades (-2%).
En los rubros de Piezas y accesorios (-31,9%) y
Bienes de Capital (-30,3%), en cambio, las cai-
das se originaron en un mayor descenso en las
cantidades demandadas que en los precios.

La Cuenta Servicios presentd contracciones
tanto en exportaciones (-19,4%) como en im-
portaciones (-17,2%), aunque en este caso la
mayor caida de las compras signific6 una infi-
ma mejora en el saldo. De esta forma, si bien
el resultado permanecid en terreno negativo, se
redujo desde los —US$ 429 millones registra-
dos el afio pasado, hasta los —US$ 418 millo-
nes del actual trimestre. Por el lado de los in-
gresos, el deterioro provino fundamentalmente
de la caida en el rubro de Viajes (-33,2%) y en
menor medida por las bajas en las exportacio-
nes de Servicios de Transporte (-25%). Sin
embargo, destaca la buena dindmica de los
Servicios de Informdtica e informacién, que
crecieron 17,5% anual y acumulan cuatro afios
de crecimiento sostenido. Sin embargo, la con-
tribucion positiva a la variacion de las exporta-
ciones de servicios de este rubro (8,2%) no
alcanz6 a compensar la caida de los restantes.
En lo que refiere a las importaciones de servi-
cios, los rubros de transporte (-38,6%) y los
servicios de seguros (-45,2%), fueron los mas
afectados, en tanto responden en sintonia con
las importaciones de bienes.
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La Cuenta Rentas profundizé su déficit durante
I1.09 en -US$ 585 millones, lo cual implic
una caida anual de -31%. El componente que
mostré un mayor aumento del saldo negativo
fue, en términos absolutos, Utilidades y Divi-
dendos, que registré una salida de US$ 315 mi-
llones superior a la de un afio atrds. Sin embar-
g0, la tasa de variacion porcentual fue significa-
tivamente menor (19,8% anual) a la que expe-
rimentaron los intereses, que pasaron de —US$
346 millones a —~US$ 614 millones, lo que re-
presenta un 77% anual.

Por su parte, las Transferencias Corrientes ob-
servaron un valor positivo atipico (US$ 2.686
millones) que se explica por la transferencia de
Derechos Especiales de Giro (DEGs) de parte
del Fondo Monetario Internacional (FMI)ZZ,
realizada en los meses de agosto y septiembre.
Como fuera dicho anteriormente este saldo
permitié compensar la caida de la cuentas Mer-
cancias y Rentas, razén por la cual el superdvit
de la Cuenta Corriente registré un crecimiento
respecto al mismo periodo del afio pasado.

Por dltimo, en tanto las cuentas de Otras Rentas
ocupan un lugar poco relevante en la Cuenta
Corriente, sus modificaciones no tuvieron un
impacto importante sobre el balance de pagos.

Cuenta Capital y Financiera

En II1.09, la Cuenta Capital y Financiera arrojé
el menor saldo deficitario desde el primer tri-
mestre de 2008, en el cual se registré el dltimo
superavit. En términos anuales, la reduccién fue
de US$ 3.887 millones, pasando de un déficit
de -US$ 4.843 millones a otro de sélo -US$ 956
millones. La contraccion del saldo negativo se
explica por la mejora en la Cuenta Financiera,
en particular por la reduccién del déficit del
sector privado no financiero. Este ultimo dismi-
nuy6 de —US$ 5.794 millones a -US$ 304, evi-
denciando una marcada desaceleracion del pro-
ceso de formacion de activos externos. Por su

*2 Los mismos fueron considerados como transferencias
corrientes positivas siguiendo los lineamientos del Ins-
tituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC). Para
mads informacion véase el informe “Balance de Pagos.
Resultados del balance de pagos del tercer trimestre de
2009 del 22 de diciembre de 2009, disponible en
http://www.indec.gov.ar/
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parte, tanto el sector bancario como el privado
no financiero vieron deteriorarse su situacion.
En el primer caso, se pasé de un superdvit de
US$ 1.091 millones a un déficit de —US$ 346
millones; mientras que, en el segundo, se pro-
fundiz6 el déficit desde los -US$ 263 millones
registrados el tercer trimestre del ano pasado
hasta los -US$ 356 millones en el actual. Por
dltimo, la deuda externa total alcanzé a finales
de septiembre los US$ 120.183 millones, ape-
nas -0,5% por debajo del stock registrado a fi-
nes del trimestre anterior.

Reservas Internacionales

El stock de Reservas Internacionales del
BCRA sumé US$ 45.348” millones al finali-
zar septiembre, US$ 678 millones menos que
el ultimo dia habil de junio y -US$ 1.773 mi-
llones por debajo del registro de finales de sep-
tiembre de 2008. Con respecto a la relacion
Reservas/PIB, se observé una mejora de 1,3 p.p.
al alcanzar un valor de 14,9%. Por su parte,

23 No incluye asignaciones de DEGs por US$ 2.696 millones.
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el coeficiente de cobertura en relacion al stock
de deuda externa mejoré levemente en térmi-
nos anuales, pasando del 40,7% al 39,3%.

Tipo de cambio

La cotizaciéon del Tipo de Cambio Nominal de
referencia del BCRA ($/US$) registré una leve
depreciacién del 1,2% al comparar los registros
del primer y el ultimo dia habil del trimestre
(3,80 vs. 3,84). Por otra parte, la comparacioén
de la cotizacién promedio de II1.09 respecto del
mismo periodo del afio anterior arrojé una de-
preciacion anual del 25,8%. El indicador de
Tipo de Cambio Real Multilateral elaborado por
el Banco Central mostré una mejora en la com-
petitividad del 7,3% respecto del segundo tri-
mestre de 2009 (12,7% anual). La paridad real
contra el d6lar norteamericano y el real brasile-
no se depreciaron 1,5% y 9,2% trimestral y
15,9% y 6,8% anual; mientras que la relacién
con el euro mostré una depreciaciéon del 6,1%
trimestral y del 13,6% anual.
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PRINCIPALES INDICADORES DE SECTOR EXTERNO

Combustibles y lubricantes
Piezas y acces bs de capital
: Bienes de Consumo '
Indice de Términos del Intercambio
indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
indice de TCBR con Brasil ($/Real) (Base 2001=100)
indice de TCBR con EEUU ($/U$S) (Base 2001=100)
Indice de TCBR Eurozona ($/Euro) (Base 2001=100)

FUENTE :INDEC.DNCI BCRA

2003 - 2007

2008

Ult. 4 trim

-21.4
-28,1
=208
-4.6
-2,2
-9.2
7.0
-1.7

IV 08

| 09

1.2
-31.1
-29.7
-11.3

9.2
-17.5
3.9
-85

11
28,6
-28,2

-6.5

1.3

6.8
159
136




Diversificacion Productiva en Paises

con Recursos Naturales Abundantes+

Participaron en la elaboracion de esta Nota Técnica Leandro Serino y Pablo Mira

1. Introduccion

El crecimiento econémico es un fenémeno di-
namico que depende de la acumulacion de fac-
tores, el crecimiento de la productividad y, par-
ticularmente, del cambio estructural. Si bien no
existe consenso acerca de qué patrén de espe-
cializacién productiva y comercial es mas be-
neficioso para el desarrollo, la evidencia empi-
rica sugiere que los paises exportadores de re-
cursos naturales crecen menos que aquellos con
una estructura comercial diversificada (ver
Murshed (2004) y Sachs y Warner (2001), en-
tre otros).

El debate recobra relevancia en el contexto
actual de aumentos de precios de las materias
primas: ;jes posible que la favorable evolucion
de los términos del intercambio sea beneficiosa
en el corto plazo pero perjudicial en el largo,
debido a que podria inducir una insuficiente
diversificacion productiva?

En esta Nota Técnica se describen algunos me-
canismos mediante los cuales una mejora en los
precios de las exportaciones tradicionales de
Argentina, como la verificada en afios recien-
tes, puede promover la diversificacion produc-
tiva y comercial. Se concluye que una apropia-
cién y utilizacion eficaz de los beneficios del
shock bajo la forma de un conjunto consistente
de politicas macroeconémicas es una de las
claves para que las ganancias del shock superen
a sus costos.

2. Shocks Externos Positivos
y Diversificacion Productiva

La liberalizacién financiera y comercial im-
plementada en Argentina durante los afios

noventa, junto a un tipo de cambio apreciado,
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desencadenaron un proceso de desindustriali-
zacion. Este proceso ha sido costoso no sola-
mente en términos financieros, tal como lo
prueba de la crisis de los afos 2001-2002, sino
también en términos de potencial de crecimien-
to, debido a la destruccién de una parte impor-
tante del entramado productivo del pais y de las
capacidades acumuladas a lo largo del tiempo.
Esta constituye una pérdida dindmica de mag-
nitud, ya que una adecuada diversificacién pro-
ductiva y comercial con punto en la industria
permite aprovechar no solamente las tipicas
ganancias tecnoldgicas y de escala caracteristi-
cas, sino que ademds contribuye a evitar cue-
llos de botella en el sector externo.

La tendencia creciente en el precio de las ex-
portaciones tradicionales argentinas promovida
por la creciente demanda de alimentos y mate-
rias primas de China e India24, sin embargo,
genera incentivos que dificultan la diversifica-
cion. Cuando no existe intervencidon por parte
de las autoridades econdOmicas, este tipo de
shocks promueve una apreciacion del tipo de
cambio real, que es perjudicial para los sectores
transables no beneficiados por el shock™.

* La presente Nota Técnica es una version simplifica
da de los modelos presentados en los Capitulos 3 y 4 de
Serino (2009). Alli pueden consultarse los detalles for-
males de los argumentos aqui vertidos.
* La discusioén prescinde de la suba de precios provo-
cada por la burbuja especulativa que afecté a estos pre-
cios entre mediados de 2007 y mediados de 2008 y se
concentra en los determinantes permanentes del cambio
en estos precios.

» Este ajuste es conocido como enfermedad holandesa.
El término fue acufiado por el semanario The Economist
en 1977 y refiere a un suceso ocurrido en la década de
1960 cuando las riquezas de los Paises Bajos aumentaron
considerablemente a consecuencia del descubrimiento de
grandes yacimientos de gas en el Mar del Norte. Como
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Este, sin embargo, no es el unico ajuste posi-
ble. Tal como se discute a continuacién, y co-
mo sugiere la experiencia de paises como Aus-
tralia, Canada y algunos paises escandinavos,
las situaciones favorables a los sectores tradi-
cionales, como por ejemplo una mejora de los
términos de intercambio, en determinadas cir-
cunstancias pueden difundirse al resto de la
economia.

Ello depende en gran medida de como se utili-
cen los ingresos que generd dicho shock, y par-
ticularmente de en qué medida se utilizan los
mismos para promover la demanda de bienes y
servicios de consumo, o bien de servicios y
eslabonamientos productivos. Tal como sostie-
ne Ros (2001) y la teoria del desarrollo econé-
mico tradicional, la expansién de los eslabo-
namientos productivos son un determinante
fundamental de la competitividad de una eco-
nomia, y por ende son un factor critico para
promover cambios en el patrén de especializa-
cién de un pais. Esto es asi porque los eslabo-
namientos productivos, como por ejemplo los
servicios de transporte, comunicaciones y fi-
nancieros, se caracterizan por la presencia de
economias de escala, o bien de especializacion,
como en el caso de servicios especializados,
agricolas e ingenieriles entre otros.

Es posible identificar por tanto tres condiciones
en las cuales un shock positivo no necesaria-
mente generaria un ajuste de tipo “enfermedad
holandesa”. La primera es que el sector expor-
tador tradicional tenga suficientes eslabona-
mientos productivos y el shock induzca indirec-
tamente una mejora de la competitividad de la
economia en su conjunto. En principio, ésta es
una condicién de naturaleza estructural, y por
tanto relativamente independiente de la politica
econdmica de corto plazo.

La segunda condicién es reducir al méximo la
probabilidad de que un shock externo positivo

resultado del incremento de ingresos el florin (moneda
holandesa) se aprecid, lo que termind perjudicando la
competitividad de las exportaciones no petroleras del
pafs.
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impulse exageradamente el consumo. Las poli-
ticas que contribuyen a evitar este desenlace
son aquellas que propenden gravar a los secto-
res beneficiados y utilizar dichos recursos para
incentivar el desarrollo de proyectos de inver-
sién en infraestructura, que permitan mejorar la
competitividad del pais.

Finalmente, es también necesario que los secto-
res transables no tradicionales hayan alcanzado
un tamafo minimo tal que las economias ex-
ternas compensen el efecto enfermedad holan-
desa de los shocks externos.

3. Diversificacion Productiva en Paises
Exportadores de Bienes-Salario

La discusion anterior sugiere que aunque los
shocks favorables recibidos por el pais mejoren
la situacién de un sector exportador primario
poco dindmico, es posible mediante las politi-
cas adecuadas utilizar estos ingresos para im-
pulsar una diversificacion productiva que con-
tribuya al desarrollo econémico.

En el caso de Argentina, sin embargo, debemos
incorporar a la discusiéon dos caracteristicas
estructurales de su economia. Primero, la pre-
sencia de ventajas competitivas naturales favo-
rables a los sectores exportadores tradicionales.
Segundo, la historica especializacién de Argen-
tina en la produccién y exportaciéon de bienes
salario. Los bienes-salarios son productos que
forman parte de un porcentaje no menor de la
canasta de consumo de los grupos de menores
ingresos, y que se caracterizan por una baja
elasticidad ingreso. En paises con estas caracte-
risticas, las devaluaciones de la moneda tienen
efectos negativos sobre los salarios reales de
los trabajadores, y pueden resultar contracti-
vas®®. A continuacién se discuten algunas con-
diciones en las que un shock favorable al sector

*® Pese a una contraccién inicial, es indudable que la
devaluacién que dio término a la Convertibilidad en
2002 favoreci6 el crecimiento, el empleo y los sala-
rios (ver por ejemplo Frenkel y Rapetti, 2007). Sin
embargo, como se explica mas abajo, Keifman
(2005) argumenta que las politicas devaluatorias
hallan un limite maximo, por encima del cual los
efectos contractivos pueden superar a los efectos ex-
pansivos.

fufirme Econdmico N° 69 37 Trimestre de 2009



agropecuario en Argentina podria inducir des-
equilibrios internos y externos.

Tamano del Sector Primario

Los shocks externos positivos inducen un efec-
to ingreso y un efecto sustitucion. Los shocks
resultan expansivos cuando el sector beneficia-
do es suficientemente grande y permite que el
efecto ingreso predomine sobre los cambios de
precios y el efecto sustitucion.

Propension a Importar

Una economia con una elevada propension a
importar, producto de las caracteristicas de su
estructura productiva (y posiblemente también
de sus preferencias de consumo), favorecen la
aparicion sistematica de cuellos de botella en el
proceso de gasto de los recursos generados por
el shock inicial.

Diferenciales de Productividad

Un fuerte diferencial de competitividad a favor
del sector transable tradicional significard un
menor incentivo a trasladar recursos hacia acti-
vidades mds modernas y diversificadas. Con
elevados diferenciales de productividad, la en-
fermedad holandesa impacta de manera plena,
afectando los beneficios de los sectores dind-
micos por la via de mayores costos unitarios.

Competitividad Precio-Dependiente
de la Industria

La sensibilidad de los sectores no tradicionales
a la “enfermedad holandesa” es mucho mayor
cuando la competitividad de éstos depende
exclusivamente de ventajas que descansan
esencialmente en el precio.

Respecto de estas condiciones, el caso de Ar-
gentina es mixto. Por un lado, el pais posee un
sector transable tradicional de tamafio conside-
rable, lo que asegura que los beneficios de un
shock positivo sobre el mismo sean cuantio-
sos”’. En segundo lugar, la propensién margi-

2 No debe olvidarse, ademads, que la contribucién de
una mejora en los términos de intercambio gracias a
mejores precios internacionales de bienes agricolas
significa relajar enormemente la restriccidon externa,
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nal a importar en nuestro pais ha sido histori-
camente elevada, y se estima que a lo largo del
ciclo la misma alcanza valores superiores a 2,
alcanzando bajo ciertos regimenes, como en los
afios noventa, un valor de 3. En cuanto a los
diferenciales de productividad, Argentina pre-
senta uno de los mds marcados contrastes entre
la competitividad del sector agropecuario, ba-
sado en la explotacion de algunas de las tierras
mads fértiles del planeta, y el sector industrial,
cuyo grado de modernizacién y calidad tecno-
légica es relativamente baja, incluso medido
bajo los estdandares de otros paises denomina-
dos “emergentes”. Finalmente, la competitivi-
dad de la industria argentina presenta una ele-
vada dependencia-precio, en especial en los
sectores designados “sensibles” (textil, calzado
y juguetes, entre otros).

En este contexto, una politica devaluatoria des-
tinada a impulsar la competitividad de los sec-
tores exportadores industriales debe al mismo
tiempo tomar en consideracion los diferenciales
naturales de productividad entre los diversos
sectores y, al mismo tiempo, el efecto que ésta
produciria sobre los salarios reales por la via de
un encarecimiento de los productos exportables
destinados al consumo interno. Un impuesto a
la exportacion concentrado fundamentalmente
en el sector transable tradicional cumple con
ambos objetivos, tomando cuenta de los enor-
mes diferenciales en las ventajas comparativas
a favor de la produccién agricola y el hecho de
que nuestro pais exporta bienes-salario.

Este argumento puede complementarse con un
aporte de Keifman (2005), quien aduce que
alcanzado determinado nivel de bajo desem-
pleo y alta competitividad-precio, ulteriores
devaluaciones pueden tener por resultado una
reduccién de los salarios reales, y esto inducir
una menor demanda agregada, que afecte el
nivel de empleo. En el caso argentino, la tra-
duccién es que las devaluaciones sucesivas
partiendo de un tipo de cambio competitivo
pueden inducir meras recuperaciones de los
margenes de ganancia y caidas de los salarios
reales que no promuevan la diversificacion de

debido a la alta participacién de los bienes primarios
y de las manufacturas de origen agropecuario en las
exportaciones totales.
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los sectores transables, sino un eventual em-
peoramiento en la distribucion del ingreso.

La moraleja de esta explicacién no es que la
forma maés eficaz de lidiar con las potenciales
consecuencias negativas de las devaluaciones
nominales consiste en retrasar el tipo de cam-
bio real, sino por el contrario, que estas politi-
cas deberian complementarse con otras medi-
das que contribuyan a proteger industrias na-
cientes y tiendan a estimular las exportaciones
industriales. La aplicacién de tarifas y los sub-
sidios a las exportaciones son las salidas usua-
les propuestas para resolver este tipo de pro-
blema.

Pero en el caso argentino, sin embargo, se optd
por un régimen de imposicion a las exportacio-
nes tradicionales beneficiadas tanto por la fuer-
te devaluacion de 2002 como por el shock posi-
tivo en los precios internacionales. Este esque-
ma permite al mismo tiempo resolver tres con-
flictos. Primero, esta politica logra separar el
nivel de precios domésticos y de precios inter-
nacionales de los commodities, evitando sus
efectos negativos sobre la demanda agregada.
En un régimen de indexacion salarial generali-
zado a todos los sectores de la economia, evitar
el deterioro de los salarios reales provee un
mecanismo efectivo para evitar incrementos de
costos en el sector exportador industrial.

Segundo, la devaluacién compensada crea en la
practica un sistema de tipo de cambio dual,
donde el sector transable menos productivo
mantiene un tipo de cambio elevado y competi-
tivo, mientras que el sector transable tradicio-
nal no recibe renta extraordinaria. Cabe sefialar
que la percepcion de rentas extraordinarias por
parte de sectores tradicionales no necesaria-
mente se deriva en la consecucién de proyectos
de desarrollo en sectores productivos moder-
nos.

Finalmente, los impuestos a la exportacion re-
direccionan la renta agropecuaria hacia el go-
bierno, acumulando fondos que aplicados a
politicas de ingresos previenen las consecuen-
cias negativas de la devaluacion sobre la distri-
bucién del ingreso al tiempo que aporta recur-
sos que podrian ser utilizados con objetivos de
estimular la diversificacién productiva. La 16-

Ministerio de Economia y Finanzas Piablicas 79

gica recién descripta puede organizarse de
acuerdo al esquema presentado en el Cuadro 1.

Cuadro 1
Desarrollo economico sustentable

Cracimiento - Emples, Salaries Inflagién
¥ ¥ IELaS ngresa controlada

; EQUILIBRIOS MACRO |

/ =1 Externa, Fiscal,
| ANGATD - INVETBIN

—

FINANZAS
| Estabilidad; Credito

CAMBIO ESTRUCTURAL
COMPETITIVO

_at

& ; .
Darschos da Exportacicn Tipo de cambio
L M (mets de competitividad)

TIFO DE CAMEIO
ESTABLE Y COMPETITIVO

Vineulos y Capackdades
Infraestructura (. Pub-Privi
Innewackin y Edusacien
Fardos anti-ciclcos

T Reguiacin Politicas anti- ciclicas
| Flujos de capitales Elseal {impuestos ¥ gastas)
|_Hojas g Balance '\ | Marstaria {Azum. de Reservas y Esterilizaciint

’
y

[ INSTRUMENTOS | | FUNDAMENTALS | 0BUETIVOS

- e

En €l se distinguen objetivos, fundamentals e
instrumentos para un proceso de desarrollo
econdmico sostenido. Los objetivos son el cre-
cimiento alto y estable, un moderado nivel de
inflacién y la mejora en las condiciones socioe-
condOmicas del pais. Es importante notar que la
estabilidad nominal no es un objetivo en si
mismo, sino una necesidad para aliviar la po-
breza y reducir la incertidumbre con el fin de
estimular decisiones riesgosas de inversion. Un
desarrollo sustentable requiere financiamiento,
y si se desea evitar la generacion de cuellos de
botella externos serd necesario inducir un ele-
vado ahorro nacional. El instrumento funda-
mental para lograr esto serdn las politicas de
tipo de cambio competitivo con exportaciones
gravadas y una politica de demanda agregada
con caracteristicas contraciclicas.

4, Reflexiones Finales

Las politicas macroecondmicas pueden contri-
buir a la diversificacién productiva en paises
con abundancia de recursos naturales. Sin em-
bargo, no debe perderse de vista la naturaleza
dindmica del problema del desarrollo. Una
economia en la cual las ramas con potencial
para el desarrollo estin muy lejos de la frontera
tecnoldgica mundial requiere ingentes y siste-
maticos esfuerzos para crear un aumento de
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productividad suficiente para competir con
éxito en los mercados internacionales.

Una politica consistente que sostenga un tipo
de cambio competitivo puede traer consigo
potenciales efectos dindmicos positivos. En la
medida que una politica macroecondémica brin-
de sefales de sostenimiento de una estrategia
de estimulo a la competitividad en el mediano
plazo, se incrementan las posibilidades de que
aparezcan los determinantes de los aumentos
de productividad no-precio en la industria.
Existen razones para creer que participar acti-
vamente durante un tiempo de la competencia
internacional induce cambios duraderos en las
formas de produccién, debido a i) acumulacién
de capital fisico y humano; ii) acceso a tecno-
logias extranjeras y iii) existencia de vinculos
productivos con tecnologia disponible en la
cadena de valor.

Adicionalmente, politicas sostenidas de de-
manda agregada podrian tener consecuencias
sobre la productividad de la economia, a través
de lo que se conoce como efecto Kaldor-
Verdoorn. Este efecto indica que la persistente
expansion de la demanda induce la expansion y
sostenimiento de firmas que a través de la ex-
periencia, el “aprendizaje” y las economias de
especializacién, terminan incrementando de
forma duradera la productividad industrial. En
un contexto de competencia internacional, con
sectores operando a escala global, fortaleceria
aun mas estos efectos, lo que sugiere que estas
politicas pueden tener un impacto mayor sobre
industrias transables.

Finalmente, cabe consignar que una garantia
permanente de ventajas competitivas via precio
puede malograr la estrategia de desarrollo, co-
mo consecuencia de la pérdida de incentivos
para crear un dambito de mejora continua de la
productividad por parte del sector privado. En
la medida que las firmas mas dindmicas ganan
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competitividad no-precio en el mercado inter-
nacional, las politicas deberian mudar hacia
otros aspectos que hacen a su funcién de provi-
sién de bienes publicos.
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Agregados Monetarios y Tasas
de Interés Pasivas

Hacia fines de II1.09 los depdsitos a plazo en
pesos del sector privado alcanzaron los $60.475
millones, experimentando un crecimiento tri-
mestral de $ 4.242 millones (7,5%), eviden-
ciando la rdpida recuperacion del fondeo banca-
rio observada en el periodo. En tanto, los depo-
sitos totales en dolares del sector privado se
expandieron en US$ 669 millones (7%), alcan-
zando un stock a fin de periodo de US$ 10.188
millones.

En un contexto de recuperacion de la demanda
de pesos y recomposicién del ahorro bancario
en moneda local, el BCRA redujo la tasa de
interés por pases pasivo en 125 p.b. La tasa de
interés Badlar (por depésitos de mas de $ 1 mi-
116n de corto plazo) y la tasa de interés por pla-
zo fijo minorista acompafiaron dicha reduccion,
con descensos de 75p.b. y 39p.b., respectiva-
mente.

Por otro lado, los depdsitos a la vista en moneda
doméstica mostraron un leve descenso de $ 864
millones (-1,1%), explicado en su totalidad por
el comportamiento de las colocaciones en caja
de ahorro.

Segtn el Informe de Seguimiento del Programa
Monetario Tercer Trimestre de 2009 elaborado
por el BCRA, el M2 total se ubicé hacia fines
de junio en $178.730 millones, lo que represen-
té6 un incremento interanual de 9,8%, posicio-
nandose alrededor 1,7p.p. por encima de la
banda inferior establecida por la autoridad mo-
netaria.

Base Monetaria y Liquidez

La Base Monetaria (BM) experiment? en el III. 09
un aumento de $ 673 millones. Los billetes y mo-
nedas en poder del publico evidenciaron un
crecimiento de $ 799 millones, en tanto que las
reservas bancarias (compuestas por efectivo en
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bancos y cuentas corrientes de las entidades
financieras en el BCRA) presentaron una re-
duccion de $126 millones.

La evolucién de los principales factores de ex-
plicacién de la BM reflej6 las mejores condi-
ciones en las cuales oper6 el mercado monetario
local. Las compras netas de divisas por parte de
la autoridad monetaria tuvieron implicito un
efecto monetario expansivo de $ 3.279 millo-
nes, configurando el principal factor que explica
la expansion de la liquidez en moneda local. En
tanto, las operaciones con LEBAC y NOBAC
volvieron a cumplir el papel de esterilizacion
del excedente de pesos, con un efecto monetario
contractivo de $ 5.910 millones, reemplazando
a los pases pasivos como principal aplicacién
(liquida) de los recursos bancarios.

El ratio de liquidez bancaria (efectivo en enti-
dades financieras, saldos en cuenta corriente en
el BCRA y pases netos, como porcentaje de los
depdsitos totales en pesos) se ubicO en un
20,2% en septiembre, ascendiendo hasta 35,6%
incorporando LEBAC y NOBAC.

Préstamos al Sector Privado y Tasas
de Interés Activas

Los préstamos totales al sector privado no fi-
nanciero (en pesos y ddlares) mostraron una
caida de $ 326 millones (-0,2%) durante el ter-
cer trimestre del afio, alcanzando un stock de
$134.729 millones al 30 de septiembre, equiva-
lente a 12,2% del PIB. Este desempeiio en el
financiamiento al sector privado se explica en
su totalidad por el descenso del crédito en mo-
neda extranjera, que experimento una reduccion
de $ 2.171 millones (-9,8%).

El crédito al sector privado en moneda domésti-
ca mostré un alza de $ 1.845 millones (1,6%),
explicado en mayor medida por la evolucion de
los préstamos al consumo, que se expandieron
en $ 1.699 millones (3,9%). El crédito comer-
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cial evidenci6 un incremento de $ 561 millones
(1,3%), en tanto el crédito con garantia real
continda descendiendo, con una caida de $415
millones (-1,7%).

Con excepcion del financiamiento al consumo,
las principales tasas de interés activas mostra-
ron reducciones en todos los segmentos, des-
cendiendo 328 p.b. en el caso del crédito con
garantia real y 66 p.b. en el caso de los présta-
mos comerciales, en tanto que los préstamos al
consumo evidenciaron un ligero incremento en
el costo financiero (+77 p.b.)

La irregularidad de cartera privada continda en
niveles reducidos, ubicdndose en 3,7% durante
septiembre, en tanto que la exposicion patrimo-
nial al sector privado (Cartera irregular total -
Previsiones por incobrabilidad) / Patrimonio
neto) alcanz6 en el mismo periodo un -2,5%.

La tasa de interés interbancaria (Call) acumu-
16 en el trimestre un descenso de 136 p.b.
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Mercado de Cambios y Reservas
Internacionales

El resultado del Mercado Unico y Libre de
Cambios (MULC) resulté superavitario por
primera vez desde el primer trimestre de 2008,
ubicandose en US$ 346 millones. El saldo de la
cuenta mercancias ascendié a US$ 3.180 millo-
nes, evidenciando un descenso interanual de
42.1%. La menor entrada de divisas via comer-
cio exterior resulté mas que compensada por la
fuerte desaceleracion en la demanda de ddlares
por parte del sector privado, que se vio reflejada
en una Formacion de Activos Externos de US$
2.983 millones durante el periodo.

Las reservas internacionales presentaron un
descenso de US$ 678 millones. Si bien las
compras netas de divisas por parte de la auto-
ridad monetaria ascendieron a US$ 855 millo-
nes, otras operaciones del sector publico maés
que compensaron su efecto sobre las reservas.
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PRINCIPALES INDICADORES DE DINERO Y EANCOS

2003 - 2006 2007 2008 i os 109 1108 109

8.738
118.993
100.659

38.312
15.970

6846

5.795
161.600
138.425

37.603
33130
60.674
7.018
7.318

121479
158,011
261.793
288.039

51.884 104.391

68.792 137.521 142.231
111.938 205213 206.828
119.859 228388

3 INDICADORES DE SOLIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO

En Porcentaje
Liquidez 253 223 255 26.0 272 29.8 30.5 30.1
Crédito al Sector Publico 355 175 13,8 133 12.8 12,5 12,4 g
Irregularidad de Cartera Privada 16,1 38 31 3.0 29 3.4 37 38
Exposicion Patrimonal al Sector Privado 1,0 32 28 28 3.2 2.7 21 22
ROA -0,2 1.8 18 16 1.6 2.0 2,0 22
Integracion de Capital 16,2 17.3 16,8 168 16,9 17.2 17,5 17,8
Posicién de Capital 152,0 99,8 85,3 873 90,3 857 87,3 92,3

s (1) Excepto indicacion contraria
5 (2) A partir de |Il 09 comesponde a |a tasa de interés por adelantos en cuenta comiente en moneda nacional hasta 7 dias de pam dsdil mimes
Fuente: BCRA




Glosario de abreviaturas y siglas

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

ANSeS: Administracion Nacional de la Seguridad
Social

AT: Adelantos Transitorios

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount
Rate

BCB: Banco Central de Brasil

BCE: Banco Central Europeo

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

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

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

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

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

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

BOJ: Banco de Japdn

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

CBA Canasta Basica Alimentaria

CBT: Canasta Basica Total

CGl: Cuenta de Generacion del Ingreso

CIARA: Camara de la Industria Aceitera de la
Republica Argentina

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

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

Com. Ext.: Comercio Exterior

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

CyE: Combustibles y energia

DE: Derechos de Exportacién.

DGI: Direccién General Impositiva

DGA: Direccién General de Aduanas

DLI: Demanda Laboral Insatisfecha

EE.UU.: Estados Unidos

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

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

EMI: Estimador Mensual Industrial

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

FED: Reserva Federal de EE.UU.

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

FF: Fideicomisos Financieros

FOB: Free on Board (Libre a bordo)

GBA: Gran Buenos Aires

ha: Hectarea

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

ICC: indice del Costo de la Construccién

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas
Bancarias

IED: Inversién Extranjera Directa

IHT: indice de Horas Trabajadas

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

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

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

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

IPMP: indice de Precios de las Materias Primas

IRD: Inversion Real Directa

IS: indice de Salarios

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

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

IVF: indice de Volumen Fisico

LATAM: Latinoamérica

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LI: Linea de Indigencia

LP: Linea de Pobreza

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

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

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

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

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
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MMs/ dia: millén de mspor dia

MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario

MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MOPRE: Mddulos Previsionales

MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social )

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios

NAFTA: Tratado de Libre Comercio de América del
Norte

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

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico

pb.: Puntos Basicos

p.-p.: Puntos Porcentuales

PEA: Poblacion Econémicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PJyJH: Plan Jefas y Jefes de hogar

PM 2008: Programa Monetario 2008

PP: Productos primarios

Prom.: Promedio

Prom. mov.: Promedio mévil

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

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado
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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 Liquidagéo e de Custodia
(tasa de interés de referencia del BCB)

SIJP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensio-
nes

SIPA:

SPNF: Sector Privado No Financiero

SMVM: Salario Minimo Vital y Movil

TCR: Tipo de cambio real

TI: Términos de Intercambio

Tn: Tonelada

TN: Tesoro Nacional

TNA: Tasa Nominal Anual

UCI: Utilizacion de la Capacidad Instalada

UE: Unién Europea

US$: Délares Americanos

UVP: Unidades Vinculadas al PIB

VAB: Valor agregado bruto

Var.: variacion

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

XN: Exportaciones Netas
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