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En el plano internacional, el inicio del segun-
do semestre de 2011 estuvo marcado por la
profundizacidn de la crisis europea. La idea de
una nueva recesion en Europa tomo protago-
nismo, recrudeciendo los episodios de volati-
lidad financiera en los mercados globales. Las
economias en desarrollo, si bien mantuvieron
un crecimiento positivo, debieron impulsar o
reforzar politicas fiscales y monetarias expan-
sivas para amortiguar el impacto de la desace-
leracion de las economias desarrolladas.

Estados Unidos mostré una aceleracion en su
crecimiento medido en tasas anualizadas vy
cerrd 2011 con un crecimiento anual de 1,7%.
A pesar de esta mejora en el ritmo de creci-
miento de la economia, el mercado de trabajo
continda recuperandose muy lentamente. La
tasa de desempleo se ubicd en V.11 en 8,7%,
registrando una caida de -0,4 p.p en relacidn
al trimestre anterior.

La situacion en la Zona Euro continué empeo-
rando en la segunda mitad del afo. El foco,
que inicialmente estuvo puesto en Grecia, fue
virando hacia los dos paises mas grandes de
los PIIGS y con mayor importancia sistémica:
Italia y Espafa. El aumento sostenido del ries-
go soberano incrementd la incertidumbre so-
bre la sostenibilidad de la deuda y por lo tanto
del Euro, lo cual alimenté la volatilidad en los
mercados financieros. Estas turbulencias fi-
nancieras impactaron sobre la economia real,
por lo que la UE cerrd el 2011 con un creci-
miento anual de 1,5%. Por otra parte, el merca-
do de trabajo de la Eurozona no logrd reducir
el elevado nivel de desempleo, que pasd de
10,2% en 111.11 a 10,5% en IVI1.

Entre los paises de América Latina, cabe des-
tacar la fuerte desaceleracion que sufrid la
economia de Brasil, que cerrd 2011 con un cre-
cimiento anual de 2,7%, muy por debajo del
crecimiento en 2010 (7,5%). El deterioro de la
demanda interna asociado a la contraccion de
la actividad y el empleo industrial fueron los
determinantes del menor crecimiento.
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La economia chilena se desacelerd en la se-
gunda mitad del afio, y termind el 2011 con
un crecimiento anual de 5,9%. Por su parte, la
economia mexicana presentd un crecimiento
del 4,0% anual. En ambas economias se esta-
bilizd la tasa de inflacidon y se siguid una politi-
ca de estabilidad de la tasa de interés y depre-
ciacion cambiaria.

Los paises asidticos mostraron altas tasas de
crecimiento, aunque, al igual que los latinoa-
mericanos, comenzaron a dar indicios de una
expansion menos acelerada. El PIB de China
crecio un 9,2% anual en 2011, mientras en 2010
dicha tasa fue 10,4%. Esto se debe principal-
mente a que se resintid la actividad industrial
Yy a que cayeron las exportaciones con destino
a los paises centrales. La economia japonesa
dio muestras de empezar a sobrellevar el im-
pacto del terremoto de marzo ya que, si bien
el PIB se contrajo tanto en el tercer como en
IV. 11 (-0,4% y -0,5% anual), la caida fue menor
gue la experimentada en 1111 (-1,7%) y cerrd el
2011 con una caida de -0,7% anual. Un aspec-
to a destacar fue la contribucién positiva del
consumo privado, que revirtio el sesgo de los
ultimos dos trimestres.

Con respecto a la economia argentina, du-
rante 2011 el PIB sostuvo el elevado ritmo de
crecimiento de 2010, al crecer 8,9% respecto
a éste ultimo. Mientras que el I11.11 registré una
expansion de 9,3% anual, durante V.11 se ob-
servo una leve desaceleracion, reflejada en un
crecimiento del 7,3%.

Al estudiar la evolucién de los componentes
de la demanda, se observa que durante el
ultimo semestre de 2011 el crecimiento de la
actividad econdmica estuvo impulsado fun-
damentalmente por el consumo privado. Por
ende, el incremento del poder adquisitivo se
situé como el principal motor de la expansion
econdmica.

En lo que respecta a la oferta, en el ll1.11y IV
se verificdé una desaceleraciéon anual de los
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sectores productores de bienes cuyos secto-
res principales, la industria y la construccion,
fueron los mas afectados. Por su parte, la pro-
duccién agropecuaria volvid a caer por tercer
trimestre consecutivo, mientras que la mineria
y la pesca, en V.11 retomaron la senda del cre-
cimiento.

Los sectores productores de servicios reduje-
ron levemente su ritmo de expansion en los
ultimos tres meses del aflo con respecto a los
trimestres anteriores. Durante IV.11 y en el acu-
mulado anual, la intermediacion financiera, el
comercio y el transporte fueron los sectores
productores de servicios que mas crecieron.

Con respecto al mercado laboral, los indica-
dores mostraron un desempefio positivo en el
marco de un mercado de trabajo dindmico. La
tendencia ascendente se mantuvo hasta IllL11,
cuando varios indicadores laborales alcanza-
ron maximos historicos (la tasa de empleo se
ubicd en 43,4% vy la de actividad en 46,7%). En
V11 se advirtid no obstante una leve desace-
leracién, ya que la tasa de empleo descendid
a 43% y la tasa de actividad se redujo a 46,1%,
ocasionando una caida trimestral del desem-
pleo de 0,5 p.p. (dada por la retraccion de
oferta), la cual se termind ubicando en 6,7%.

En este marco, la industria logro superar los
maximos indices de ocupacion alcanzados con
anterioridad al inicio de la crisis internacional
aunqgue el ritmo de crecimiento anual continud
por debajo del crecimiento promedio del pe-
riodo 2007-2008. Asimismo, el empleo regis-
trado crecid al 4,9% promedio anual, liderado
(a diferencia de lo observado durante 2010)
por el sector productor de bienes.

El indice General de Salarios (INDEC), que
mide la evolucién del salario nominal, crecid
un 28,8% anual en ll1.11y 28,4% en IVI1. El sec-
tor que mostro el mayor crecimiento anual
fue el del Empleo Privado Registrado.

A la par de este desempeio positivo, conti-
nuo la pendiente descendente de las tasas de
pobreza (6,5% en I1.S.11) e indigencia (1,7% en
[1.5.11) que se inicid en el 1.5.03, asi como la
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mejora en la distribucién del ingreso.

La situacién fiscal volvié a mostrar en el Il
un resultado primario positivo del Sector Pu-
blico Nacional No Financiero (SPNNF) en $
1.268,6 millones, mientras que el resultado fi-
nanciero arrojé un déficit de $ -3.111,7 millones.
Durante los ultimos tres meses de 2011, tanto
el resultado primario como el financiero arro-
jaron saldos negativos ($ -7.240,7 millones y
$ -25.381,4 respectivamente). De esta forma,
el afo cerrd con un superdvit primario de $
4.920,6 millones (0,3% del PIB) y un déficit fi-
nanciero de $ -30.663,9 millones -1,7% del PIB

En el segundo semestre del afio, el crecimien-
to de los Ingresos (18,9% anual) resultd inferior
tanto al del Gasto Total (35,3%) como al Gasto
Primario (31,2%). La principal explicacién del
dispar desempefo se encuentra en la desace-
leracion de los ingresos hacia IV.11. En particu-
lar los Derechos de Exportacidn crecieron en
el dltimo trimestre un 13,2% anual, ante el bajo
crecimiento que registraron las exportaciones
de Manufacturas de Origen Agropecuario y
Combustibles.

En el total del aflo, los tributos que realizaron
los mayores aportes al crecimiento de la recau-
dacién nacional fueron IVA (28,4%), Aportes y
Contribuciones (24,4 %) y Ganancias (18,7%).

Tanto en lI1.11 como en IV.11, la Cuenta Corriente
presentd saldos deficitarios dado que el supe-
ravit de la cuenta Mercancias en ambos perio-
dos resultd insuficiente para contrarrestar los
signos negativos que arrojé el intercambio de
Servicios y la partida Rentas de la inversion.
Asi, para 2011 el excedente se volvio practica-
mente nulo con un saldo de USD 17 M.

En el ano, las exportaciones (USD 83.950 M.)
crecieron 23,2%, sustentadas en los incremen-
tos de precios (16,8%), particularmente en los
rubros de PP y MOA, sobre los aumentos en
las cantidades (5,9%). Las importaciones cre-
cieron 30,9% (USD 73.937 M), impulsadas por
Combustibles que lo hicieron en un 110% debi-
do al sostenido incremento de las cantidades
(50%) y de los precios (40%). El resto de los
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usos incrementd sus compras en un rango en-
tre 23% y 25%,

La Cuenta Capital y Financiera arrojo un déficit
de USD -2.221 M. en el semestre debido a saldos
negativos en el I11.11 (USD -1.227 M.) y IV.11 (USD
-994 M.), e igual signo se advirtid en el acumu-
lado del aflo con un resultado de USD -2.197 M.
Los egresos netos derivados de las operacio-
nes del sector privado, junto con los del sector
publico no financiero, determinaron ese resul-
tado que no logrd ser compensado por los in-
gresos netos del sistema financiero que incluye
al BCRA. Asi, el stock de reservas acumulado
por el BCRA a fines de diciembre se ubico en
USD 46.376 M, lo cual significd una caida de
USD -2.214 M respecto del stock a fines de sep-
tiembre y de USD -6.108 M. en el afo.

Los precios de las materias primas retrocedie-
ron levemente en la segunda mitad del afo,
tanto en II1.11 como en IV.11. Las causas fueron
el menor crecimiento del PIB y del comercio
mundial.

El indice general relevado por el FMI disminu-
y0 3,7% en septiembre de 2011 frente a su valor
de junio, y retrocedid otro 4,3% en V.11 frente
al tercero. Por su parte, en esos mismos pe-
riodos el subindice de Alimentos bajo 3,4% y
8,9% respectivamente. No obstante, en térmi-
nos anuales el indice general registré todavia
una suba del 10,9% en V.11, lo que significa que
pese a esas leves caidas, se mantuvo cerca de
sus maximos de 2008. En este contexto, el in-
dice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)
cerrd en 111 con una suba del 12,7% anual.
Luego termind el ano con la misma tasa de in-
cremento (12,7% diciembre contra diciembre).
En relacién a diciembre de 2010 la tasa de au-
mento del IPIM se desacelerd, reduciéndose
en casi dos puntos porcentuales.

En un contexto de mayor inestabilidad finan-
ciera internacional, durante Ill.11 el Mercado
Unico vy Libre de Cambios (MULC) mostré un
déficit de USD 3.311 M., principalmente como
consecuencia de una aceleracion de la deman-
da de moneda extranjera. A lo largo de V.11 el
mercado cambiario se recompuso y el MULC
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comenzd a evidenciar un resultado superavi-
tario a partir del mes de noviembre, cerrando
en el acumulado del trimestre con ingresos
netos de USD 427 M. De esta forma, al cierre
de 2011, el MULC mostro un resultado consoli-
dado positivo de USD 1.424 M.

La evoluciéon del peso registré un ascenso en
el ritmo de devaluacion trimestral tanto en
1111 como en IV.I1. En |I1.11 la cotizacidon el tipo
de cambio nominal pasd de USD 4.111 a fines
de junio a USD 4,2045 hacia el cierre del V.11,
con una devaluacidn anualizada del 9,4%. Asi-
mismo, durante V.11 el tipo de cambio registrd
una suba anualizada del 9,8% y el afo cerro
con una cotizacién de USD 4,3032. La depre-
ciacion a lo largo de todo 2011 fue del 8,2%, en
contraste con el 4,7% que se habia registrado
en 2010.

Por ultimo, en linea con la gradual mejora de
las condiciones cambiarias y la simultaneidad
de factores estacionales, durante V.11 los de-
positos totales en pesos del sector privado
no financiero registraron un incremento de
$ 3.292 M. (+9,4%) con respecto al cierre de
septiembre y se vieron impulsados por avan-
ces en todos los segmentos.

La tasa de interés Badlar cerrd diciembre en
17,2%, 319 p.b. por encima de la registrado en
septiembre. Luego de tocar un maximo del
22,9% hacia mediados de noviembre, con el
correr de diciembre comenzd a transitar un
sendero descendente en respuesta a la menor
demanda neta de divisas.

En V.11, el financiamiento al sector privado con-
tinud sobre un sendero expansivo, aunque con
cierta desaceleracion en respuesta a la mode-
racion en el ritmo de crecimiento de los depo-
sitos de los meses anteriores. Asi, en relacién
a lll.11, los préstamos totales al sector privado
no financiero (en pesos y ddlares) avanzaron
unos $ 18.865 M. (+8,1%) y con un saldo al cie-
rre de diciembre de $ 286.412 M. Al cierre de
2011, el stock total de crédito al sector privado
representd un 12,7% del PIB. Por su parte, las
tasas de interés activas aceleraron su expan-
sion en IV.I1. El mayor incremento se observd
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en la tasa de interés cobrada por préstamos
comerciales, que subié 688 p.b. contra el mes
de septiembre y cerrd el afio en 23,8%.

En cuanto a los indicadores de solvencia del
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sistema financiero, el afio 2011 cerrd con pers-
pectivas optimista. Al cierre de IV11, la irregu-
laridad de cartera privada se ubicd en niveles
historicamente reducidos, alcanzando el 1,4%
del total de las financiaciones. Asimismo, la
rentabilidad del sistema financiero se posicio-
no en torno al 2,7% del activo neto.
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Notas Téchicas del Informe Econémico Trimestral

Panorama Internacional:
LAS CAUSAS DE LA CRISIS EUROPEA

La Zona Euro atraviesa hoy un periodo de
crisis severa gque amenaza la continuidad del
euro. Frente a ella, dos posturas predominan-
tes indagan respecto a sus causas. De manera
ilustrativa, en esta nota técnica se presentan
ambas. Por un lado, la postura hegemodnica
afirma que la causa principal se asocia a la
irresponsabilidad fiscal de los paises perifé-
ricos. Por otro, la visidon alternativa identifica
como causa ultima la propia Unidon Monetaria,
que no posibilita conciliar las diferencias es-
tructurales que poseen los paises miembros.
En el trabajo se concluye que los argumentos
esgrimidos por la postura hegemonica resul-
tan poco plausibles frente a la evidencia empi-
rica, mientras que la visién estructural plantea
una explicacion mas ajustada a los hechos.

Empleo e Ingresos:

EL EMPLEO EN LA EXPORTACION
DE SERVICIOS NO TRADICIONALES

A nivel mundial, la produccién y el comercio
de servicios no tradicionales ha crecido noto-
riamente en las uUltimas décadas, incrementan-
dose en consecuencia su participaciéon en el
valor agregado vy, especialmente, en la gene-
racion de empleo. La presente Nota Técnica
analiza la evolucion reciente de dos servicios
no tradicionales en Argentina: por un lado,
los servicios de software e informatica, y por
otro, los audiovisuales. Se concluye que los
servicios no tradicionales experimentaron un
notable crecimiento en el periodo observado,
evidenciando a su vez una menor contraccion
durante la crisis internacional de 2009. Estas
actividades crecieron en el marco de un tipo
de cambio competitivo, del aprovechamiento
de costos laborales menores y/o de recursos
humanos altamente calificados, como asi tam-
bién de politicas especificas apuntadas al de-
sarrollo de estos servicios.
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Finanzas Publicas:

COMPARACION INTERNACIONAL
DEL GASTO PUBLICO

Con el fin de realizar una comparacioén interna-
cional del Gasto Publico Total (GPT), medido
como porcentaje del PIB, se repasaron distin-
tas bases de datos (BID, ONU, CEPAL, FMI,
etc.). Entre ellas, se optd por utilizar la base
del Fondo Monetario Internacional (FMI), ya
gue describe detalladamente la metodologia
empleada para la elaboracién del indicador,
y presenta datos para la mayor cantidad de
paises. El objeto de la presente Nota Técnica
es alertar sobre los recaudos que deben te-
nerse en cuenta al momento de llevar a cabo
comparaciones internacionales de series de
GPT. El principal hallazgo del informe radica
en que la comparacion del gasto publico entre
los paises, tanto en términos absolutos como
relativos, presenta dificultades.

Sector Externo:

EL COMERCIO DE SERVICIOS EN ARGENTINA
Y EN EL MUNDO: UNA ACTUALIZACION.

La produccién y comercializacién de servicios
ha cobrado mayor impulso en los ultimos afos.
En esta Nota Técnica se analiza la situacion de
dicho comercio en el periodo 1980-2011. Se
aborda tanto su desempefo a nivel mundial
como el caso argentino. A partir de ello, se in-
tenta determinar sus distintas implicancias. Se
concluye que, a nivel global, la reduccién de
los costos de transaccion, derivada del avance
tecnoldgico, y el esquema de fragmentacion
y homogenizacién productiva, propulsaron la
expansion del intercambio mundial de servi-
cios. Principalmente, ésta se dio en el conjun-
to de actividades no tradicionales que ofrecen
los paises emergentes. En Argentina, la deva-
luacion del peso en 2002 vy los regimenes de
promocidén sectoriales potenciaron la expan-
sion de la actividad exportadora. La participa-
cion del pais en el comercio mundial se man-
tuvo en cuanto a las ventas externas en todo
el periodo, pero en las importaciones totales
se redujo, de modo que su participacion neta
resultd menos negativa.
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Durante los primeros meses del afo se suce-
dieron algunos hechos puntuales que tuvieron
un fuerte impacto en la economia mundial. El
primero de gran relevancia fue el conflicto po-
litico en Libia y otros paises de Medio Oriente
gue puso en riesgo la produccién de petrdleo
disparando el precio del crudo en los merca-
dos mundiales y generando presiones infla-
cionarias a nivel global. Seguido a esto, el te-
rremoto de Japodn a principios de marzo tuvo
un fuerte efecto disruptivo en las cadenas de
suministros, repercutiendo en la produccion
industrial y generando aun mas incertidumbre
sobre las ya débiles economias desarrolladas.

La crisis europea se profundizé durante la pri-
mera mitad del afio, generando repetidos epi-
sodios de stress financiero. En particular, Por-
tugal debid recurrir a los paguetes de ayuda
de la Unién Europea (UE) y el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), y la posibilidad de un
contagio a paises mas grandes, como Espana
e Italia estuvo en el centro de la escena duran-
te estos meses. Sumado a esto, los “motores”
de la Eurozona comenzaron a evidenciar cier-
tos indicios de desaceleracion. En este perio-
do Estados Unidos también mostré un menor
ritmo de crecimiento que hizo pensar en la po-
sibilidad de una “double dip recession”.

Los paises en desarrollo, que desde la salida
de la crisis internacional se diferenciaron de
los paises desarrollados mostrando un creci-
miento sdélido, comenzaron a mostrar algunos
signos de ralentizacién. En particular, tanto
Brasil como China evidenciaron un menor cre-
cimiento como consecuencia de la menor ac-
tividad a nivel mundial.

El inicio del segundo semestre de 2011 estu-
vo marcado por la profundizacidon de la crisis
europea. La idea de una nueva recesidon en
los paises desarrollados tomd protagonismo,
recrudeciendo los episodios de volatilidad fi-
nanciera en los mercados globales. Las econo-
mias en desarrollo si bien mantuvieron un cre-
cimiento positivo debieron impulsar o reforzar
politicas fiscales y monetarias expansivas para
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amortiguar el impacto de la desaceleracion de
las economias desarrolladas.

Estados Unidos mostré una aceleracion en su
crecimiento medido en tasas anualizadas. En
[11.11, el PIB registro un incremento de 1,8% fren-
te a 1,3% en el trimestre anterior y en V.11 tre-
po6 hasta 3%. Cabe destacar que el impulso en
IV.11 provino de la variacion de inventarios, que
contribuyd en 1,8 p.p al crecimiento. El consu-
mo privado, en cambio, contribuyd en 1,5 p.p.,
incrementandose sdélo 0,3 p.p en relacion al
trimestre anterior. A pesar de esta mejora en el
ritmo de crecimiento de la economia, el mer-
cado de trabajo continua recuperandose muy
lentamente. La tasa de desempleo se ubicd en
IV11en 8,7%, registrando una caida de -0,4 p.p.
en relacion al trimestre anterior. Cabe resaltar
que la tasa de actividad también registré una
caida (-0,1 p.p.) sugiriendo la salida de traba-
jadores de la poblacion activa.

Uno de los principales problemas que debid
enfrentar la economia americana en .11 fue
el fuerte conflicto entre demadcratas y republi-
canos por el limite al endeudamiento del go-
bierno. En mayo se alcanzoé el techo que por
ley se impone sobre la deuda publica, aunque
mediante la implementacién de maniobras
contables se pudo extender el plazo hasta el
dos de agosto. En este contexto el partido re-
publicano exigia grandes recortes en el gasto
a cambio del aumento en el limite de deuda.
Las negociaciones se extendieron hasta el dia
anterior a la fecha limite, generando fuertes
turbulencias en los mercados, que por primera
vez veian posible un default en Estados Uni-
dos. La disputa politica llevdé a que Standard
& Poor’s redujera la calificacion de la deuda
americana, perdiendo la maxima calificacion
posible (pasd de “AAA” a “AA+”).

Finalmente el Congreso aprobd las condicio-
nes de los representantes republicanos para
ratificar el incremento en el techo de endeu-
damiento (que aumentd en UDS 2,1 billones),
a cambio de recortes en el gasto discrecional
durante los préximos 10 aflos que ascienden a
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USD 900.000 millones. También se cred un co-
mité bipartidario que buscara un acuerdo para
reducir el déficit en otros USD 1,5 billones y se
discutirad la posibilidad de una reforma tributa-
ria. De no lograr un acuerdo se aplicardn de ma-
nera automatica recortes por USD 1,2 billones.

Por otra parte, el tercer trimestre del afio co-
menzod sin el estimulo monetario que prove-
yo la FED desde la salida de la crisis con los
programas de Quantitative Easing. El segundo
de estos paquetes finalizd en junio, y la FED
sostuvo que no volveria a instrumentar una
nueva ronda de estimulo. De todas maneras,
ante el anémico desempefio de la economia,
la FED aplicd lo que se conocié como “Opera-
tion Twist”. Esta medida implica una recompo-
sicion de la cartera de la autoridad monetaria
cambiando bonos de corto por titulos de largo
plazo, por un total de USD 400.000 millones
que finalizard en junio de 2012. Esto elevaria el
rendimiento de los bonos a corto y reduciria el
de los bonos a largo, abaratando el costo de
los créditos hipotecarios y al consumo.

En resumen, la economia americana cerro el
afo con un crecimiento mas fuerte con dudas
en relacion a la sostenibilidad del mismo, un
mercado de trabajo todavia estancando, la in-
troduccion de un paguete de ajuste fiscal y un
débil estimulo monetario.

La situacion en la Zona Euro continué empeo-
rando en la segunda mitad del afo. El foco,
que inicialmente estuvo puesto en Grecia, fue
virando hacia los dos paises mas grandes de
los PIIGS y con mayor importancia sistémica:
Italia y Espana. El costo de endeudamiento se
elevd fuertemente para ambas economias, en
particular para Italia. Durante agosto, los CDS
italianos superaron a los espafoles, alcanzan-
do un maximo de 529 puntos frente a 432 en
Espafa. Esta dindmica también se observd
en el rendimiento de los bonos de largo pla-
zo, donde la brecha con los bonos alemanes
se amplié de manera constante. El aumento
sostenido del riesgo soberano incrementa la
incertidumbre sobre la sostenibilidad de la
deuda y por lo tanto del Euro, lo cual alimenta
la volatilidad en los mercados financieros. En
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este sentido, varios paises vieron recortadas
sus calificaciones de deuda soberana, como
Portugal, Grecia e ltalia.

En este contexto de fuerte inestabilidad, Gre-
cia debid recurrir a la ayuda financiera de la
CE y el FMI por segunda vez. Luego de arduas
negociaciones, se aprobd el segundo paque-
te de rescate por € 130.000 millones, a la vez
gue se acordo la negociacion para reestructu-
rar la deuda con una quita del 50%. Asimismo,
se acordod la ampliacidn y la flexibilizacion del
fondo de rescate.

Estas turbulencias financieras impactaron so-
bre la economia real. Durante 11.11 la Zona Euro
comenzd a evidenciar una reversion del “creci-
miento a dos velocidades” observado desde la
salida de la crisis, que implicaba un fuerte cre-
cimiento de las principales economias mien-
tras que los paises periféricos estaban estan-
cados. En [ll.11 esta tendencia se profundizd
con una mayor ralentizacién del crecimiento
aleman (crecid 2,7% anual en 1111y 2% en IV.11)
y un estancamiento de la economia francesa
(crecio 1,5% anual en 11111y 1,4% en IV.11).

Por otra parte el mercado de trabajo de la
Eurozona no logro reducir los elevados niveles
de desempleo que continuaron incrementan-
dose (de 10,2% a 10,5% en IV.11). La recupera-
cion del consumo interno parece dificil en un
contexto de bajo crecimiento e incremento
de la tasa de desempleo. De todas maneras
cabe resaltar que la situaciéon laboral es muy
disimil al interior de la Eurozona. Mientras que
Alemania mantiene su tasa de desempleo en
minimos histdricos (se ubicd en 5,6% en V.11),
Grecia, Espafa y Portugal alcanzan niveles
historicamente elevados (en V.11 Grecia 20,5%,
Espafa 23% y Portugal 14,1%).

Asimismo, los paises europeos mantuvieron
el sesgo contractivo de la politica fiscal, apli-
cando paquetes de ajuste para poder estabi-
lizar sus finanzas segun los requerimientos de
la Unidn Europea y el FMI, adn a pesar de la
fragil situacion econdmica que atraviesan. En
particular, los paises que recibieron ayuda fi-
nanciera lo hicieron sujetos a la aplicacion de
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estos paquetes (Grecia, Portugal e Irlanda),
pero también lo hicieron los principales paises
de la unién monetaria (como Francia e Italia).

Las economias en desarrollo nuevamente co-
menzaron a sentir el impacto de la crisis de los
paises centrales y mostraron sefales de des-
aceleraciéon en la segunda mitad del afo.

Entre los paises de América Latina cabe des-
tacar la fuerte desaceleracion que estd su-
friendo la economia de Brasil. En 1ll.11 el PIB
crecid 2,1% anual 1,4% en V.11, muy por debajo
del crecimiento en 2010 (7,5%). El deterioro de
la demanda interna asociado a la contraccion
de la actividad y el empleo industrial fueron
los determinantes del malogrado crecimiento
del tercer trimestre. Este escenario derivo tan-
to del impacto de la crisis internacional como
de las politicas domésticas.

Ante el enfriamiento de la economia, el go-
bierno decidié cambiar la orientacidon de su
politica econdmica, tanto en el plano fiscal
como en el monetario, que a comienzos de
ano habia abandonado el sesgo expansivo. El
Banco Central decidié recortar la tasa Selic lle-
vandola a 11% en noviembre (en julio se habia
incrementado a 12,5%) aun pese a una eviden-
te aceleracion inflacionaria. Esa decision de
politica fue acompanada con la depreciacion
de la moneda brasilera, que en diciembre al-
canzo 1,84 Real/USD. Por otro lado, el Gobier-
no lanzdé un importante plan de estimulo para
el sector industrial, el Plan Brasil Maior.

La economia chilena se desacelerd en la se-
gunda mitad del afo, el PIB crecio¢ 3,7% anual
en L1 frente a 6,6% en el trimestre anterior,
mientras que en V.11 se expandié 4,5%. Por su
parte, la economia mexicana acelerd el ritmo
de crecimiento en IlIl.11, el PIB se incrementd
un 4,5% anual contra 3,2% en I1.11, aunque des-
acelerd levemente en V.11 (3,9%). En ambas
economias se estabilizd la tasa de inflacion y
se siguidé con una politica de estabilidad de la
tasa de interés y depreciacion cambiaria.

Los paises asiaticos mostraron altas tasas de
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crecimiento aunque, al igual que los latinoa-
mericanos, comenzaron a dar indicios de una
expansion menos acelerada.

En la dltima mitad del afio se ralentizd el ritmo
de crecimiento de la economia de China y se
resintio la actividad industrial de la mano con
la caida de las exportaciones con destino a los
paises centrales. El PIB crecid 9,1% en 11y
8,9% en V.11, exhibiendo la tasa mas baja de
los Ultimos siete trimestres. Esos indicadores
generaron interrogantes sobre la intensidad
qgue adoptaria la desaceleracién de la econo-
mia china al tiempo que pusieron a la vista la
importancia de la demanda interna como mo-
tor del crecimiento futuro del pais asiatico.

La economia japonesa dio muestras de em-
pezar a sobrellevar el impacto del terremoto
de marzo. Si bien el PIB se contrajo tanto en
el tercer como en el cuarto trimestre (-0,4% vy
-0,5% anual), la caida fue menor que la experi-
mentada en I1.11 (-1,7%). Un aspecto a destacar
fue la contribucién positiva del consumo pri-
vado, que revirtié el sesgo de los ultimos dos
trimestres. La produccién industrial continua
estancada al tiempo que las exportaciones re-
puntaron por la recomposicion de stocks por
parte de empresas que sufrieron la disrupcion
de las cadenas de suministros como conse-
cuencia del terremoto, y por lo tanto no se es-
pera un impulso positivo duradero por el lado
del sector externo.

En suma, la economia global mostré un me-
nor ritmo de crecimiento durante el segundo
semestre de 2011, lo cual no contribuyd a me-
jorar las perspectivas a futuro. Las economias
europeas no han podido encontrar soluciones
concretas al problema de deuda y cada vez
enfrentan mas obstaculos para la reactivacion
de la demanda interna. Estados Unidos también
enfrenta problemas econdmicos que dificultan la
consolidacion de la recuperacion. Las economias
en desarrollo, por su parte, comienzan a sentir
con mas fuerza el impacto de la crisis interna-
cional tanto por el canal comercial como por el
canal financiero que se traduce en una mayor vo-
latilidad del tipo de cambio.
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PRINCIPALES INDICADORES DE PANORAMA INTERNACIONAL

2004 - 2007 2008 -2009 1o 116 [+ I mn v

1 CRECIMIENTS ECONSMICO
Varlaclén Porcentual Anual

Economias Desarrollacas
Estados Unides
Eurozona

Alemania
Francia
Japdn

Otras
China
Indla
Rusia

América Latina
Erasil
Chile
Colombla
Pari
Uruguay
Venezuela

2 PRECIOS AL CONSUMIDOR
Varlacldn Porcentual Anual

Estados LUinides
Eurozona
Alemanla
Francia
Japdn
Otras
China
Indla
Rusia
América Latina
Brasil
Chile
Colombla
Peari
Uruguay
Venezuela

3 PRECIOS DE COMMODITIES
En délares

Petrélec
Soja
Trigo
Malz
Oro

4 TASAS DE INTERES
Nominal Anual

LIBOR

Fed Funds

Tasa Oficial del Banco Central Europeoc
SELIC

5 TIPQ DE CAMBIO
Monada Local / délares

Euro
Real
Yuan
Yen

& INDICADORES BURSATILES
En délares - Puntos Bésicos

Dow Jones
NASDAQ
FTSE 100
Nikkei 225
Bovaspa
Merval

7 INDICADORES DE RIEBGD SOBERANO
En Puntos Béslcos

EMBI Latinodmerlca
EMBI Argentina
EMBI Brasil

Fuente: Bloomberg
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Panorama Internacional

En Busca de las Causas de la Crisis Europea

Participaron en la elaboracién de esta Nota Técnica, Esteban Bertuccio,

1. Introduccidén

A pesar de que ya han pasado mas de cuatro
anos desde que se iniciara lo que hoy se co-
noce como la “Gran Recesién”, la Zona Euro
no solo no muestra sefales de recuperacion
sino que, por el contrario, la crisis de deuda
desatada en varios de sus paises miembros
pone serias dudas sobre la continuidad de la
moneda comun. Esto pone de manifiesto que
las medidas elegidas para enfrentar esta cri-
sis por los organismos supranacionales de la
Unidon -el Banco Central Europeo (BCE) vy el
Consejo Europeo (CE)- no parecen ser las co-
rrectas, dejando a la vista la posibilidad de un
error en su diagnostico.

En esta Nota Técnica se presentaran de mane-
ra ilustrativa las dos posiciones predominantes
sobre las causas de la crisis de deuda europea.
Por un lado se encuentra la postura hegemo-
nica (BCE y CE) que afirma, de manera gene-
ral, que la causa principal de la crisis de deuda
europea se asocia a la irresponsabilidad fiscal
de los paises periféricos (PP). A partir de esto,
se desprende una forma simple de enfrentar la
crisis: las medidas deberian estar orientadas a
corregir el desbalance fiscal de los PP. En par-
ticular, se propone un ajuste del gasto que les
permita hacer frente a sus deudas, para cal-
mar los mercados financieros y recuperar su
confianza.

La vision alternativa, a la que aqui se denomi-
nara estructural, identifica como causa princi-
pal a los impedimentos inherentes a la Unidn
Monetaria que no permiten lidiar con las dife-
rencias estructurales entre los distintos paises
miembros. Concretamente, a partir de la crea-
cion de la UE y la adopcién de una moneda
Unica, los PP renunciaron al manejo auténomo
de la politica monetaria y cambiaria. En el nue-
VO esquema, la tarea de estabilizacion nominal
guedaba ahora a cargo del Banco Central Eu-
ropeo, que funciona como un banco central in-
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Lucila Quiroga y Juan Manuel Telechea.

dependiente y centralizado y cuyo objetivo es
asegurar la estabilidad de precios para toda
la Unién. Segun el argumento estructural, la
imposibilidad de utilizar estas herramientas en
un contexto de diferencias estructurales entre
los paises centrales y los periféricos trajo como
consecuencia desbalances de cuenta corrien-
te entre estos, que finalmente terminaron des-
encadenando la crisis de deuda soberana.

La Nota Técnica se estructurara de la siguiente
forma: en la Seccidn | se presentara la visidon
oficial, mostrando los argumentos que esta
postura sostiene sobre el origen de la crisis de
deuda soberanay, a partir de este diagndstico,
cudles son los pasos a seguir para salir de la
misma. En la seccion |l se analizara, a través de
la evidencia empirica, un analisis de los hechos
gue desencadenaron la crisis para contrastar-
los con la vision oficial y en una segunda parte
se presentara la postura alternativa. Por ulti-
mo, en la secciodn final se realizara un balance
preliminar en base al trabajo desarrollado.

2. La Vision Oficial

La vision oficial, encabezada por el Banco Cen-
tral Europeo y la Comisidon Europea, sostiene
que lo que ocurre actualmente en la UE es una
crisis de confianza y encuentra su raiz en la in-
disciplina fiscal de los paises periféricos (PP),
entre los que se encuentran Grecia, Portugal,
Irlanda y Espafa. La explicacién, por lo tan-
to, descarta de plano que la crisis haya tenido
que ver con una falla de la Unidon Monetaria, ya
que las decisiones en materia de politica fis-
cal fueron llevadas a cabo a nivel nacional. La
recomendacion de politica econdmica que se
desprendid de esta interpretacidn consistid en
restituir la confianza mediante un saneamien-
to de las finanzas publicas (estrategia denomi-
nada “consolidacion fiscal”).

Uno de los maximos exponentes de esta pos-
tura es el actual presidente del Bundesbank,
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James Weidmann, quien afirma:

“Una vez decidida, la seguridad y confianza
en los acuerdos son muy importantes, sobre
todo en una crisis como ésta, que es basica-
mente una crisis de confianza. (...) Estamos
asumiendo cada vez mas riesgos en un mar-
co que depende de politicas fiscales decidi-

7

das a nivel nacional”.

El vicepresidente de la Comision Europea, An-
tonio Tajani, sostuvo en un discurso reciente:

“Un crecimiento suave y moderado sélo ocu-
rrira con la condicion de que la confianza se
restablezca gradualmente y se tomen medi-
das de politica con decision. Debemos com-
pletar nuestra respuesta a la crisis, esto es,
continuar con la consolidacion fiscal y refor-
zar el crecimiento a través de reformas es-
tructurales y estimular la inversion. (...) Las fi-
nanzas publicas sanas son -y seguiran siendo
- la piedra angular de nuestra estrategia”. 2

El economista Charles Wyplosz, en coinciden-
cia con el presidente del Bundesbank, remarca
gue la crisis surgid de las falencias en las poli-
ticas llevadas a cabo en cada uno de los paises
afectados, y que no responde a la constitucion
de la Unidn Monetaria:

“No tiene sentido sostener que la actual cri-
Sis es una prueba de que Europa ha fallado.
La situacion de la deuda griega (v portugue-
sa y espanola...) es un problema de Grecia (y
de Portugal y de Espaha...)”.s

Lo central del argumento radica en que de-
terminados niveles de déficits fiscales, y por
tanto de deuda publica, son percibidos en los
mercados como sefal de insolvencia y vul-
nerabilidad, lo que conlleva a una pérdida de

confianza (con su correlato en primas de ries-
go altas) y a una insuficiencia de la inversion
privada. Los paises con problemas fiscales, se
argumenta, no han respetado el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento?, por lo que el deba-
te desde esta perspectiva se centra en codmo
redisefar la estructura de la Unién Monetaria
a fin de garantizar mayor transparencia en el
presupuesto fiscal y evitar el incumplimiento
de sus paises miembros.

El razonamiento fiscalista requiere indagar en
primer lugar sobre los determinantes del dete-
rioro fiscal en los PP. En principio, la evidencia
sugiere gue la crisis financiera de 2008 signifi-
cd costos sustanciales para las cuentas publi-
cas de estos paises. Esto se debe a que provo-
cd una serie de rescates financieros, en mayor
medida al sistema bancario, como asi también
politicas contraciclicas de estimulo a la de-
manda agregada. Segun Tajani, si bien ello im-
pidid una recesion profunda y mantuvo a salvo
a la economia mundial, tuvo también su lado
negativo en términos de endeudamiento:

“La crisis subprime de Estados Unidos - es-
pecialmente la quiebra de Lehman en sep-
tiembre de 2008 - fue el detonante del
shock econdmico y financiero. En los dos
anos siguientes, la respuesta de la UE y sus
socios internacionales no tuvo precedentes,
logrando que tanto gobiernos como bancos
centrales lleven a cabo de manera coordi-
nada una politica global de estimulo fiscal y
monetario utilizando las viejas herramientas
keynesianas. Esto salvo a la economia mun-
dial de una larga y profunda recesion. Pero
la consecuencia negativa fue que la deuda
publica en la UE se ha incrementado desde
aproximadamente un 60% a casi un 90% del
PBI”.5

El Documento de Trabajo “Euro Area Fiscal

1 Transcripcion de una entrevista realizada a James Weidmann, presidente del Bundesbank, por Ralph Atkins y Martin
Sandbu, del Financial Times, el 10 de noviembre de 2011 en Frankfurt.

2 Antonio Tajani, “The Road to Stability and Growth Speech” at St. Antony’s College Oxford, 17 May 2012.
3 Charles Wyplosz (2010), “The Eurozone Debt Crisis: Facts and Myths”, en:

http:/www.voxeu.org/index.php?g=node/4583

4 Consiste en un acuerdo de los Estados miembros de la Unidon Europea mediante el cual se establecen determinados

criterios de politica fiscal.

S Antonio Tajani, (op. cit).
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Policies and the Crisis” del Banco Central Eu-
ropeo, en linea con lo citado, sostiene:

“l as intervenciones del gobierno en apoyo al
sector bancario ayudaron a contener el incre-
mento de los spreads de los Credit Default
Swaps para las corporaciones financieras en
la Zona Euro (..) el precio de éste éxito es
que los gobiernos han asumido importantes
costos fiscales y riesgos crediticios, a conse-
cuencia del deterioro presupuestario sufrido
a partir de menores ingresos durante la re-
cesion economica y las medidas de estimulo
fiscal”.®

Estos argumentos apuntan entonces a que el
aumento de la deuda publica desde la crisis
financiera de 2008 ha significado una trans-
ferencia de riesgos desde el sector privado al
sector publico. Si bien estas afirmaciones su-
gieren de manera evidente que el origen de la
crisis se debe a una evolucién no sustentable
de la deuda privada, tal implicancia no suele fi-
gurar explicitamente en la vision oficial acerca
de las causas de la crisis de la deuda soberana
en la Zona Euro. En cambio, si se hace refe-
rencia a que la génesis del problema se debe
a que al inicio de la crisis financiera algunos
de los paises miembros mostraban mayores
ratios de deuda publica/PBl que los acorda-
dos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
producto de una inadecuada politica fiscal
durante los “buenos afos”. La disciplina fiscal,
considerada prerrequisito para el crecimiento
econdmico sostenido, se lograria mediante la
reduccion de la deuda publica en afos de bo-
nanza, cuando el crecimiento econdmico per-
mite importantes ingresos tributarios. En la
fase descendente del ciclo, en cambio, la poli-
tica fiscal asume un rol protagdénico mediante
la aplicacién de paguetes de estimulo (como
se observd durante la crisis de 2008), utilizan-
do el ahorro acumulado durante los afios de
crecimiento.

Panorama Internacional

El economista Philip Lane dice al respecto:

“Laleccion a aprender es que la politica fiscal
durante los tiempos de crecimiento debe ser
lo suficientemente sostenible y contraciclica
para permitir una politica fiscal agresiva en el
caso de un shock negativo importante”.”

En el mismo sentido, el BCE afirma:

“Una leccion importante de la crisis financiera
es que los paises deben consolidar un colchon
fiscal durante los buenos tiempos de la eco-
nomia que posibilite un margen de maniobra
durante una recesion o crisis. Muchos paises
de la zona euro no han logrado esto”.8

De acuerdo a esta vision, el eiemplo a seguir
seria Alemania, pais que supuestamente ha-
bria logrado mantener sus cuentas publicas
ordenadas en los anos previos a la crisis,
como resultado de una politica fiscal preven-
tiva que luego le permitié actuar sin poner
en riesgo sus finanzas publicas y mantener
su credibilidad frente a los mercados. James
Weidmann, ante la pregunta de por qué Ale-
mania posee credibilidad en los mercados
financieros, asegurd que esto se debe a la
eleccion de un sendero fiscal consistente en
el pasado®.

Wyplosz opina lo siguiente acerca de la obli-
gacion de respetar el marco legal y asistir fi-
nancieramente solo a aquellos paises que
experimenten dificultades por hechos excep-
cionales:

“Interpretar una continua indisciplina fiscal
como un hecho excepcional fuera de control
va en contra del espiritu del Tratado. Violar
el Tratado para rescatar paises cuyos gobier-
nos no han realizado ningun esfuerzo por lo-
grar la disciplina fiscal en la ultima década (o

6 van Riet et al. (2010), “Euro Area Fiscal Policies and the Crisis”, European Central Bank, Occasional paper series, No.

109, p. 35.

7 Philip R. Lane, (2010), “Rethinking National Fiscal Policies in Europe” en http://wwwyvoxeu.org/index.

php?g=node/5183
8 van Riet et al. (op. cit.).

9 Transcripcion de una entrevista realizada a James Weidmann, presidente del Bundesbank, por Ralph Atkins y Martin
Sandbu, del Financial Times, el 10 de noviembre de 2011 en Frankfurt.
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mas) es indefendible”.’°

En suma, el deterioro fiscal de los PP tras la
crisis de 2008 ha implicado mayores cargas
sobre el presupuesto, lo que se tradujo en un
incremento del déficit y que en ausencia de
politicas preventivas termind en una crisis de
deuda soberana. No haberse anticipado con
politicas contraciclicas obliga hoy a los PP a
llevar a cabo politicas de austeridad para brin-
dar al mercado sefales de sostenibilidad de
las finanzas publicas.

3. Evidencia Empirica y Explicacion
Estructural de la Crisis

En esta Seccién se examinara la evidencia em-
pirica disponible para evaluar la macroecono-
mia de los PP y su camino hacia la crisis ac-
tual. A medida que se analizan los datos, la
hipotesis oficial pierde fuerza y, en cambio, se
desprende un argumento alternativo, basado
en diferencias estructurales entre los paises
centrales de la UE y los periféricos. El primer
apartado examina la plausibilidad de la visiéon
oficial y el segundo establece los lineamientos
de la hipotesis estructural.

Grafico 1

3.1 Examinando la Vision Hegemodnica

El Grafico 1 comienza por mostrar la evolu-
cion del balance fiscal y la deuda publica de
los PP y de Alemania. Una inspeccion rapida
sugiere que varios aspectos no condicen con
la postura oficial. En primer lugar, todos los
PP conservaron sus cuentas publicas relati-
vamente ordenadas hasta el comienzo de la
crisis. Irlanda y EspafAa mantuvieron un su-
peravit fiscal entre 2000-2007, mientras que
Grecia y Portugal presentaron déficits pro-
medio del orden del 0,1% y 1,0% respectiva-
mente.

En segundo lugar, y tal como se desprende de
la equivalencia stock-flujo, el balance fiscal se
reflejé en una evolucién moderada de la deu-
da publica de los paises. Irlanda y Espafa re-
dujeron su ratio deuda/PBl a lo largo de todo
este periodo, ubicdndose en 24,8% y 36,2%
respectivamente en 2007, porcentajes que no
solo son razonables en términos de cualquier
analisis de sustentabilidad, sino que ademas se
sitian muy por debajo del 65,2% de Alemania.
La deuda publica de Portugal se situé hasta
antes de la crisis en 68,3%, mientras que la de

Evolucién del Déficit Fiscal y de la Deuda Publica Para los Paises Seleccionados
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Espafia == Portugal
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Alemania e Irlanda es== Grecia

Fuente: Eurostat

10 Wyplosz (op. cit.).
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T Las estadisticas de Grecia brindadas por el organismo oficial Eurostat estan corregidas tras el sinceramiento del go-

bierno heleno sobre sus cuentas publicas.
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Grecia se incrementd levemente, pasando de
103,4% en 2000 a 107,4% en 2007.

En tercer lugar, con el estallido de la crisis en
2008 se incrementd considerablemente el dé-

Grafico 2
Evoluciéon del Gasto y de la Recaudacién Publica

a) Evolucion del gasto publico

En miles de millones de euros de 1999

——I|rlanda —Grecia —Portugal Espaiia (eje der)

Fuente: Eurostat

ficit fiscal de los PP, lo que a su vez se tradujo
en un aumento de la deuda publica. En cambio,
Alemania observd a partir de ese momento la
mejor performance fiscal dentro de los paises
considerados. En principio, esto podria sugerir
que desde 2008 hubo una diferencia marcada
en la reaccidn ante la crisis, con una politica de
gasto mas agresiva en el caso de los PP.

Sin embargo el Grafico 2, que presenta la
apertura de las cuentas publicas en ingresos
y gastos en euros constantes, refleja que el
incremento del déficit en los PP estuvo mas
relacionado con la caida en la recaudacion
tributaria que con un gasto publico excesivo.
Con la excepcidn de Grecia, que marcd una
leve aceleracion desde 2005, la tendencia
del gasto publico se mantuvo en todos los
PP, e incluso cayd en Grecia y Espafa desde
20092, En cambio, todos los PP experimen-
taron un descenso en su recaudacidon a partir
de la crisis™.

12 €| caso de Irlanda se analizara en la seccion Il.b.

Panorama Internacional

Los datos presentados no parecen compa-
tibles con la hipodtesis de que el origen de la
crisis estuvo relacionado principalmente con
el desequilibrio fiscal de los PP hasta 2007.
Como se ve, la crisis no se origind en las fi-

Millares

b) Evolucion de la recaudacion publica
En miles de millones
de euros de 1999

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

==Irlanda =——Grecia =Portugal Espaa (eje der)

nanzas publicas, ni en la evolucidn de la deuda
publica, ni en los niveles de stock de deuda
de los paises involucrados. La performance
macroecondémica publica de los PP no difirid
en lo general con la que mostrd Alemania, de
modo que es dificil “culpar” a estos paises de
haber llevado a cabo una politica fiscal indisci-
plinada. Finalmente, tampoco es obvio que la
crisis europea actual haya tenido que ver con
la reaccion de la politica fiscal frente a los epi-
sodios de 2008, ya que en buena medida los
déficits se produjeron por la reaccion enddge-
na de la situacién fiscal a la menor actividad
economica.

Queda, en ultima instancia, discutir la afirma-
cion de que el sector publico es responsable
de anticipar y corregir cualquier tipo de des-
equilibrio de los mercados. Esta es una impu-
tacién que pasa por alto el diagndstico del
desequilibrio, y sugiere que el sector publico
estd obligado a generar recursos en sumas di-
gantescas con el Unico fin de dar libre curso a

13 s bien se suele mostrar tanto el gasto como la recaudacion publica como un porcentaje del PBI, la brusca caida del
PBI en la crisis tiende a distorsionar la interpretacién del indicador.
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la acciéon privada, aun cuando se caracterice
por enormes fallas agregadas e inestabilidad.

3.2 La Vision Estructural

Una vision alternativa, que se denominara es-
tructural, postula, de manera simplificada, que
la causa de la crisis de deuda se relaciona con
los desbalances externos dentro de Europa,
generados a partir de la creacién de la Unién
Monetaria. La moneda Unica impuso severas
limitaciones a los paises miembros para co-
rregir las diferencias estructurales que estos
desequilibrios pusieron de manifiesto, ya que
obligd a los paises a renunciar al manejo de
la politica monetaria y cambiaria, herramien-
tas claves para corregir estas diferencias. Esta
tarea quedd a cargo del BCE, cuyo unico ob-
jetivo fue mantener la estabilidad de precios
en la regién.

La posicion de quienes defendieron la moneda
comun se basd en la creencia de que el solo
hecho de incorporarse a la Zona Euro permi-
tiria la convergencia automatica de los paises
en términos de crecimiento y desarrollo™. Los
desequilibrios en cuenta corriente debian ser
transitorios porque estaban asociados con
el despegue inicial, y no serian un problema
porgue se compensarian con flujos de capital
productivos que acelerarian el proceso de ca-
tch-up de la periferia'.

En un principio esto parecio posible: todos los
PP exhibieron tasas de crecimiento positivas,
al punto de poner los casos de Irlanda y Espa-
fa como ejemplo a seguir para el resto de los
paises, lo que les vali¢ el calificativo de mila-
gros economicos'®. Pero la actual crisis puso
en evidencia que tal convergencia automatica
estuvo lejos de materializarse.

La fundamentacién brindada por la postura
estructural puede proveer una explicacién alo
sucedido. Esta vision argumenta que el creci-

Grafico 3

0 Evolucién del CLU en los PP y Alemania
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miento acelerado se logrd solo a costa de la
acumulacion de déficits externos, fundamen-
talmente privados, provocados por la dispa-
ridad estructural en la competitividad de los
paises centrales y los periféricos. El Grafico
3 exhibe los costos laborales unitarios (CLU)
desde mediados de los ‘90 hasta 2011 para este
conjunto de paises. Se observa que mientras
Portugal, Irlanda, Grecia y Espafa muestran
una tendencia claramente creciente, asocia-
da a una pérdida de competitividad, Alemania
presenta una evolucion practicamente cons-
tante. Desde el aino 2000, fecha del ingreso a
la Eurozona, estas tendencias se sostuvieron,
e incluso en el caso de Irlanda se aceleraron.

La mayor competitividad para los bienes ex-
portables de Alemania en detrimento de los PP
genero un déficit cronico de cuenta corriente
en estos ultimos, que se muestra en el Grafico
4. Es claro como a partir de la creacion de la
Union, tanto Alemania como los PP muestran
un quiebre en su tendencia, pasando a ser su-
peravitaria la cuenta corriente del primero y
deficitaria la de los PP. Como estos no con-

14 Villafranca, A. (2012), “The Big View”, en http://www2.warwick.ac.uk/fac/soc/csgr/green/viewsontheeu/thebigview/

may12

15 Stockhammer, E. (2011): “Peripheral Europe’s Debt and German Wages. The Role of Wage Policy in the Euro Area”, RMF.

16 \ier The Economist, “Tiger, tiger, burning bright”, 4 de octubre de 2004 en http://www.economist.com/node/3261047
y El Pais, “El milagro econdmico espafiol”, 22 de marzo de 2007, en http://elpais.com/diario/2007/03/22/internacio-

nal/1174518007_850215.html.
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a) Resultado de Cuenta Corriente
En % del PIB

taban con el manejo del tipo de cambio para
corregir las diferencias existentes, los déficits
se tradujeron en un aumento sostenido de la
deuda denominada en euros de los PP.

La contrapartida del déficit de cuenta co-
rriente en los PP fue un superavit de la cuen-
ta capital. El ingreso de capitales se dio prin-
cipalmente a través de inversiones de cartera

Rendimiento bonos a 10 aios
En p.p.

b) Resultado de Cuenta Capital y Financiera
En miles de millones de euros

y préstamos del sector privado financiero vy,
en menor medida, a través de inversiones
extranjeras directas (IED). La particularidad
del primer tipo de flujos es que generan deu-
da con acreedores externos, mientras que la
IED no':

Lo que posibilitd en gran medida este masivo
ingreso de capitales a los PP fue que la Unién

17 Lapavitsas et al. (2010), “The Eurozone between Austerity and Default”, RMF.
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Monetaria contempld la liberalizacion e inte-
gracion del sistema financiero europeo en su
conjunto. Esto significd la reduccién de las ta-
sas de interés de todos los paises miembros
a partir de la incorporaciéon de la moneda co-
mun que rapidamente se alinearon con las ta-
sas alemanas (Grafico 5). Esto no respondid

Grafico 6

gal presentan una participacion muy baja de
su deuda publica en la deuda total. En el caso
de Grecia, la proporcion de deuda publica es
mas elevada, pero aun asi no llega a explicar el
50% de su deuda total.

Composicion de la Deuda total de Espafa, Grecia y Portugal
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tanto a una convergencia de los fundamentals
entre paises, sino a una caida en la percepcioéon
del riesgo asociada con la supuesta solidez de
la Union'e,

El menor costo de financiamiento significd ade-
mas una aceleracion en la multiplicacién del
crédito interno, generando una fuerte acumu-
lacion de deuda. El hecho de que el resultado
fiscal de los PP haya sido equilibrado durante
los aflos previos a la crisis indica que el endeu-
damiento provino principalmente del sector
privado, presuncion que confirma el Grafico 6.
Alli se observa que tanto Espafa como Portu-

Deuda total griega desagregada por sector
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Fuente: Lapavitsas et al. (op. cit.).

Grafico 7
Acreedores de las Deudas Externas a Diciembre de 2011

Espaiia

Portugal

= Alemania = Espafia

™ Francia = Alemania

 Reino Unido  Francia

™ Estados Unidos =~ ™ Reino Unido

= italia ®Holanda
“ Japén * Estados Unidos
 Restodelmundo “Italia

Resto del mundo

Irlanda
Reino Unido

Grecia
Alemania FRCED

Estados Unidos " Alemania

Bélgica "“Reino Unido

Francia ®Portugal

Portugal WEstados Unidos

“'Holanda

Italia

Holanda =D

Resto del mundo Resto del mundo

Fuente: Elaboracién propia en base a BIS

18 Eichengreen, B. (2009): “The Crisis and the Euro”. University of California, Berkeley.
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El Grafico 7 pone en evidencia la elevada inter-
dependencia financiera existente en la Unidn.
En particular, queda claro que los principales

a) PIB
Variacidn anual, en %

acreedores de la deuda de los PP son justa-
mente los paises centrales (con la excepcién de
Portugal, cuyo principal acreedor es Espafia).

El panorama previo al estallido de la crisis glo-
bal mostraba entonces una estrecha y ende-
ble interdependencia entre los paises miem-

a) Rendimiento Bonos a 10 aiios
En p.p.
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bros generada a partir de la gran integracién
financiera y el elevado nivel de endeudamien-
to entre estos, exacerbados por un optimismo

b) Tasa de Desempleo
En % de la PEA

desproporcionado basado en el crecimiento
de los primeros afios de la Eurozona.

Luego de un 2009 signado por la incertidum-
bre y tasas de crecimiento acumuladas casi
nulas en toda la UE, el gobierno griego reali-
z6 un sinceramiento de sus cuentas publicas,

b) Deuda publica
En % del PIB
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las cuales habian sido manipuladas. Esto des-
pertd dudas en los mercados internacionales
sobre el sostenimiento de la economia hele-
na, que se transmitié rapidamente al sector fi-
nanciero primero, y al resto de los PP después
(ver Gréafico 9). Esto puso en jaque a todo el

a)Tipo de Cambio Nominal
Moneda local/délar
base Ene-07=100

¢) Rendimiento bonos a 10 afios
En p.p.

sistema financiero de la Unidén ya que existia
la seria amenaza de la ruptura en la cadena
de pagos recién descripta, y un efecto domind
gue generara la quiebra masiva de los bancos
privados de Alemania y Francia, los principa-
les acreedores de la deuda de los PP. Por este
motivo, la mayoria de los gobiernos debieron

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

salir a financiar al sector bancario adquiriendo
una porcion de su deuda, por lo que parte del
aumento de la deuda publica durante este pe-
riodo estuvo explicado por el rescate al sector
privado. El ejemplo mas dramatico de salvata-
je publico de los desequilibrios privados fue el

)] ]2}
Variacion anual, en %

d) Deuda Publica
En % del PIB

de Irlanda en 2010 (ver Grafico 2), que signifi-
co6 un aumento del gasto publico del 37% con
respecto al ano anterior.

El empeoramiento de las finanzas publicas tras
estos rescates fue lo que dio una justificacion
artificial a la explicacion fiscalista, promovien-
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Grafico 11
o Rendimiento Bonos Soberanos
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do un cese de los paquetes de estimulo fisca-
les, e imponiendo, en cambio, rigurosas politi-
cas de ajuste que supuestamente devolverian
la confianza a los inversores y restablecerian
los flujos financieros. Grecia, Espana, Irlanda y
Portugal se sometieron asi a un estricto recor-
te en el gasto publico, cuyo resultado fueron
drasticas caidas en la actividad y un fuerte
crecimiento de las respectivas tasas de des-
empleo (Grafico 8).

Pero en una economia en la cual el producto
cae, no es obvio que el coeficiente de deuda
publica sobre PBI deba reducirse, al menos en
lo inmediato. Mas aun, la delicada situacion
econdmica gue presentaban los PP a fines de
2011 luego de la adopcion de estas medidas
provocd una renovada pérdida de confianza
por parte de los inversores financieros. El caso
de Espafa, ilustrado en el Grafico 9, resulta
paradigmatico. En noviembre de 2011 su ries-
go alcanzd maximos histdricos de 6%. En ese
momento, su ratio de deuda/PBI era de 68,5%,
muy por debajo del de Alemania (81,2%), pese
alo cual los inversores decidieron optar por los
bonos de este ultimo pais, los cuales exhibie-
ron una caida en sus rendimientos. Esto pone
de manifiesto que los mercados no solo toman
en cuenta el estado de las finanzas publicas

Panorama Internacional

sino también otros indicadores econémicos.
Por ultimo, resta efectuar un breve analisis so-
bre el desempeno de los paises europeos que
no adoptaron la moneda uUnica. Los Graficos
10 y 11 aportan informacioén sobre los casos de
Suecia y Polonia. Este ultimo fue el Unico pais
europeo que no entrd en recesidn durante la
crisis, mientras que Suecia, tras una fuerte cai-
da en 2009, recuperd y logrd mantener altas
tasas de crecimiento. Ambos paises devalua-
ron en su momento su tipo de cambio, lo que
les permitid sostener su competitividad en los
momentos mas acuciantes de la crisis. Al mis-
mo tiempo, a través de una politica monetaria
activa lograron mantener bajos los rendimien-
tos de los bonos.™

Lo ocurrido en Suecia y Polonia muestra que
el tipo de cambio y la politica monetaria si-
guen siendo herramientas fundamentales para
el manejo de la macroeconomia en las crisis.
La renuncia a estas herramientas a partir de la
adopcién de la moneda Unica puede ser una
de las claves para explicar lo ocurrido en los
PP de la Eurozona en los ultimos afos.

3. Reflexiones Finales

El objetivo de esta Nota Técnica fue presentar
las dos posturas sobre las causas de la crisis
europea gue actualmente hegemonizan la dis-
cusién académica.

La evidencia empirica indica que la vision ofi-
cial es poco plausible, mientras que la visidon
estructural (si bien debe ser profundizada y
revisada), plantea un punto de partida que se
adecua mejor a los hechos. Esto tendria im-
plicancias decisivas, porgue a diferencia de la
hipotesis fiscalista, considera que la Unidn Mo-
netaria no ha logrado superar los desafios que
se plantearon. Por un lado, la evolucion de la
competitividad relativa de los PP sugiere que
la Unidn no dio lugar a un cambio estructural
en ellos, y por otro, la adopcion del Euro pare-
ce haber sido una de las razones que impidid
a los PP afrontar mejor la crisis de 2009 y es-
tablecer suficientes respuestas de politica a la
crisis de deuda actual.

19 Ademas, cabe destacar el hecho de que Polonia mantiene un déficit fiscal desde hace mas de 10 afnos.
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Durante 2011, el PIB sostuvo el elevado ritmo
de crecimiento de 2010 al ubicarse un 8,9%
por encima del aflo anterior. Mientras que el
1111 registré una expansion de 9,3% anual, du-
rante V.11 se observd una leve desaceleracion
reflejada en un crecimiento del 7,3%.

Al estudiar la evolucién de los componentes
de la demanda se observa que durante el ul-
timo semestre de 2011 el crecimiento de la
actividad econdmica estuvo impulsado fun-
damentalmente por el consumo privado. Por
ende, el incremento del poder adquisitivo se
situa como el principal motor de la expansién
econdmica. La novedad de IV.11 es cierta des-
aceleracién de la IBIF en relacidn al trimestre
anterior.

En lo que respecta a la oferta, en el segundo
semestre se verifica una desaceleracion anual
de los sectores productores de bienes, cuyos
sectores principales, la industria y la construc-
cion, fueron los mas afectados. Por su parte,
la produccion agropecuaria volvid a caer por
tercer trimestre consecutivo, mientras que la
mineria y la pesca, tras descender en 11, re-
tomaron la senda del crecimiento en V11

Los sectores productores de servicios reduje-
ron levemente su ritmo de expansién en los
ultimos tres meses del aho con respecto a los
trimestres anteriores. Durante IV.11 y en el acu-
mulado anual, la intermediacion financiera, el
comercio vy el transporte fueron los sectores
productores de servicios que mas crecieron.

Demanda Agregada

A lo largo de 2011, el consumo vy la inversion han
sido los componentes mas dindmicos de la de-
manda agregada. En este sentido, se mantiene
la tendencia iniciada desde la salida de la crisis
de 2009 donde el fortalecimiento del mercado
interno es el principal impulsor del crecimiento
de la actividad econdmica.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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En particular, durante el V.11, el consumo pri-
vado se convirtid en el principal motor del
crecimiento econdmico al expandirse un 8,8%
anual (11,1% en [11.11), contribuyendo asi con
5,84 p.p. al incremento total de la demanda.
Entre los determinantes del crecimiento se
encuentra el sostenimiento de buenos resulta-
dos anuales en los principales indicadores del
mercado laboral durante dicho periodo, como
un bajo nivel de desempleo (6,7%), un eleva-
do nivel de actividad (46,1%) y un fuerte incre-
mento de la masa salarial del sector registra-
do (36,7%). Asimismo, el crédito al consumo
también impulsé este componente al expan-
dirse un 48,0% durante IV11. Asi, durante 2011
el consumo privado acumuld un crecimiento
de 10,7%, por encima de lo registrado durante
2010 (9,8%)

Por otro lado, el consumo publico acelerd su
ritmo de crecimiento en V.11 al incrementarse
un 11,3% anual (10,3% I11.11), aportando 1,46 p.p.
a la expansion de la actividad. De esta mane-
ra, acumulé un crecimiento de 10,9% durante
todo 2011. Por ende, el consumo en su conjun-
to aumentd su participacion en el PIB, alcan-
zando 78,9% en dicho afo.

Hacia fines del afo, la inversion bruta interna
fija redujo considerablemente su ritmo de cre-
cimiento al expandirse un 8,0% durante el IV.11.
La IBIF habia sido el componente mas dinami-
co de la demanda agregada en el Ill.11 al crecer
16,5%. En 2011, la inversion represento el 24,5%
del PIB, alcanzando un nuevo récord.

Finalmente, las exportaciones netas reduje-
ron significativamente su aporte negativo a la
demanda agregada (-0,62 p.p.) y alcanzaron
los -$16.000 millones en IV.11. Esto se debid a
qgue las exportaciones aceleraron su ritmo de
crecimiento sobre fines de afio (7,1% anual. en
IV vs. 3,4% i.a en llI-11), mientras que las im-
portaciones redujeron su ritmo expansivo del
17,7% en llI-11 al 9,8% en IV-11 como resultado
de la politica de administracion del comercio
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exterior. De esta forma, a lo largo de 2011 las
exportaciones netas realizaron un aporte de
-1,94 p.p al PIB.

Oferta Agregada

Los sectores productores de bienes aceleraron
su ritmo de crecimiento en 111 (7,7% anual).
Sin embargo, durante V.11 evidenciaron signos
de desaceleracién al crecer un 5,1% anual. La
desaceleracion afecté a los dos principales
sectores: la industria y la construccion.

Puntualmente, en V.11 la industria crecid 7%
y de esta manera registré una tasa de creci-
miento inferior al 8% por primera vez desde
2009. Las causas de esta desaceleracion estan
relacionadas con la evolucion del sector auto-
motriz, que en este periodo registrd una con-
traccion de -3,8% que contrasta con la expan-
sion de los ocho trimestres previos, cuando se
registraron sostenidas tasas anuales superio-
res a los dos digitos. La caida de la produccion
automotriz se encuentra fundamentalmente
explicada por la retraccion de las exportacio-
nes de autos a Brasil que, segun ADEFA, se
contrajeron en -10,3% durante V.11, a tono con
la desaceleracion de la actividad econdomica
de nuestro principal socio comercial. Por otro
lado, metalmecanica se destacd como el sec-
tor industrial mas dinamico al crecer un 12,5%,
realizando asi el mayor aporte al crecimiento
en V1. Finalmente, se encuentra que el prin-
cipal sector industrial, alimentos y bebidas, re-
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portd en este periodo su mayor crecimiento
en dos anos, al expandirse 6,1%.

La Construccion se expandid 6,6% anual en
IV.11 ubicandose significativamente por de-
bajo del crecimiento registrado entre 1110 vy
1111 cuando crecid un 10,5%. Segun el ISAC,
la construccion reproductiva aportd al creci-
miento levemente por encima de la no repro-
ductiva. Tal como ocurrié durante todo 2011,
en IV.11 las obras viales fueron el componente
mas dindmico de la construccioén al crecer un
6,6% anual aunque por primera vez en el ano
registraron un incremento inferior a los dos di-
gitos.

La produccidon agropecuaria volvié a caer en
términos anuales por tercer trimestre conse-
cutivo (-3,3% lll, -6,6% en IV.11). Contrariamen-
te, la mineria y la pesca crecieron un 3,6 % y
14,3% durante V.11 (luego de caer en llL11). En
el acumulado del afo, los sectores produc-
tores de bienes crecieron 7,4% durante todo
2011, impulsados fundamentalmente por el
crecimiento de la construccion (9,1%) vy la in-
dustria (11,0%).

Por ultimo, los sectores productores de ser-
vicios redujeron levemente su ritmo de cre-
cimiento en V11 al incrementarse 8,4% anual
(9,8% II1.11). El crecimiento estuvo impulsado
por la intermediacion financiera (+25,1%), el co-
mercio (+10,4%) vy el transporte (+7,8%). En el
acumulado de 2011, se registrd un incremento
de los servicios del orden del 9,1% anual.
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Nivel de Actividad

PRINCIPALES DATOS DE NIVEL DE ACTIVIDAD
Aflos Trimestres

2009 e (L& mnn vn

Niveles
PIB nominal {en % miles de millcnes) 643 1145 1443 1.842 1.508 1466 1579 1568 1876 1865 1959
PIB nominal {en U$5 miles da millones) 210 307 368 446 387 372 398 391 484 448 480
PIB nominal p/capita (en US$Y 5294 7.472 8.881 10.895 9.552 2168 9.788 9.583 n8es  10.933 nan
1IBF val. corrlentes (en £ miles de millones) 141 240 57 416 310 343 362 338 416 454 455
Ahorro naclonal bruto val.corrientes
(en $miles de millones) 160 278 360 s/d 40 355 405 375 562 480 s/d
Ventas en supermercados {en $ millones) 25029 5Q.0BS 64.493 82332 15.327 16151 18.918 17939 19375 20.887 24031
Ventas en centros de comprasien § millones) 4548 B.394 744 15.413 2903 2918 3.737 2927 3776 3.B3X 4877
Ventas de automdviles nacionales
(En unidades} 116.029 146.389 188.806 233808 44179 48265 54452 43278 54986 65730 €95.754
Utilizacidn de la Capacidad Instalada
en la Industria (%) 71,7% 72,8% 77,7% 78,8% 7% 78,9% BLE% 753% 784% 79.2% B20%
Produccldn de autemaotoras (En unldades) 387197 512.824 716.540 828,71 182.089 202700 207364 155486 232812 235260 201213
PIB Raal B8,5% G,9% 9.2% 8,9% 1,8% 8,6% 9,2% 9,9% 91% 9,3% 7.3%
Var. % periodo anterior, serie
desestacionalizada 23% 11% 3.0% 2.8% 2.3% 0,9% Q.8%
Blenes 9,0% -3,5% 10,6% 74% 183% 81% 9.4% 10,6% 6,7% 7% 51%
Produccidn primatia 36% -12,5% 20,8% -2,5% 51,9% 59% 5,8% 8,5% -56,0% -38% -34%
Agricultura, Ganaderfa, Caza y Silvicultura 4,5% -15,6% 2B.5% -24% 65,0% 5,5% 10,7% 1.7% -5,5% -33% -66%
Industria manufacturera 9.4% -0.5% 9.6% 1.0% 9.9% 10.6% 10.4% 13.0% 137%  108% 7.0%
Suministro de electricidad, gas y agua 54% 0.9% 5,2% 4.65% 34% 7.3% 7.8% 4.5% 6,3% 41% 3,5%
Construccidn 19,3% -3,8% 5,2% 9,1% 41% 3,6% 10,2% B.8% 10,8% 10,5% 6,6%
Servicios 74% 3.2% 7.6% 9,1% 8,2% 7.8% 8,0% 87% 9.7% 9,8% 8.4%
Comercio mayorista ¥ minorista
y reparaciones,hoteles y rastaurantes 10,6% -0;1% 12,1% 13,6% 4% 14,3% 14,5% 139% 1650% 150% 9,9%
Transporte, almacanamiento
¥ comunicaciones 12,6% 6,5% 10,6% 9.3% n3% 1,0% 10,45 10,45% 9.9% 9,4% 78%
Intermediacidn financiera, Actividades
Inmoblllarias,empresarlalasy de alquller 5,6% 319% 55% 9,9% 59% 50% 1% 7.5% 10,0% 10,9% 108%

Administracidn piblica v defensa,
ensafianza, salud y otras actividades

de servicios 4.7% 4.3% 4,1% 4.2% 5.7% 3.5% 1.9% 3.9% 3.5% 44%  4.8%
Consuma Priv. Real B8,3% 0,5% 9,0% 10,7% 81% B8,9% 5% 3% 5% 1,1% 8,8%
Consurna Pablico 5.0% 72% 9,4% 10,9% 12,9% 8,5% 7% 5,9% n.9% 10,3% 3%
Inversién Real 22,7% -10,2% 2i2% 16,6% 18,9% 266% 24.7% 19.5% 238% 16,5% 8,0%
Construccién 18.6% -3,6% 8.2% 8.3% 8,1% 6,8% 121% 88% 9,7% 9.8% 5,4%
Eaqulpo durable de producclén 30,1% -18,7% 411% 265,2% 35,5% 55,4% 44.5% 33.4% 41,3% 23,2% n1%
Exportacién de Bienas y Servicios 75% -6,4% 14,6% 4.5% 18,2% 27.8% 74% 1% 0,5% 3,4% 7%
Imporiacién de Bienes y Servicios 24.6% =19,0% 34,0% 17,8% 35,6% 374% 32,7% 20,4% 24.9% 12.7% 9.8%
Ventas en Supermercados (Val, Constantes) 9.7% 10.8% 16.4% 171% 16.0% 16.5% 18.5% 167% 160% 190% 16.5%
Ventas en Centros de Compra
(Val. Constantes) 18,0% 8,0% 30,4% 18.9% 32,6% 29,5% 272.2% 22.0% 17.4% 18.0% 18.2%
Ventas de automdviles 44,0% -20,4% 434% 26,5% 28,4% 35.9% 52,9% 200%  340% 321%  202%
ISAC 17.5% -2.0% 1n.0% 8.7% 11.5% 7.6% 16.2% 9.8% 2%  104% 41%
Daspachos de cemento 17,0% -4,4% 10,3% 1,8% 4.7% 9,7% 19,9% 1,9% 177% 13,9% 4,8%
Importacionas de Bienes de Capital
(En USH) 508% -31,8% 327% 24,2% 27.6% 35.6% 41,5% 202% 44.0% 251%  4.9%
EMI 8,4% Q1% 9.8% 6.5% 10.1% 9.3% 10.6% 9.3% 84% 57% 3.4%
Produccion de autemotoras 25,6% -14,1% 39,7% 15,4% 46,2% 35,4% 241% 28,2% 278% 6,1%  -3,9%
Produccién de acare srudo 42% -27.6% 28,0% 8.2% 45,6% 21,8% 74% 9.6% 1.9% B.7% 87%
Indicador Sintético de Servicies Publicos 13,4% 8.2% 9% 15,3% 10.9% 13.3% 1.5% 18% 109% 109% 107%
Transporte de pasajeros 7.7% -0.15% 6.8% 2,8% 7.6% 16.9% 5.0% 7% 19%  -09% 2,7%
Telefonla 24,6% 22.6% 18,8% 20,2% 18,5% 17,2% 19,8% 198% 20,0% 21,8% 19,2%
Demanda de energla grandes usuarios 7.9% -7.6% 3,9% s/d 2,7% 5,8% 1,5% 9.6% 9,9% s/d s/d
% del PIB 1/

Consuma privado real, sarie

desestacionalizada 65.6% 651% 85,0% 86,1% 64,9% 64.9% 65.0% 652% 655% B58% 661%

IIEF; serle desestaclonallzada 19.9% 20,6% 22.8% 24.5% 213% 221% 22.8% 23,3% 240% 244% 24.5%

1IBF val. corrientes 211% 20,9% 22,0% 22,6% 21,1% 21,6% 22,0% 221% 222% 24,3% 232%

Ahorro nacional bruto val.corrientas 24.0% 24,4% 25,0% s/d 250% 24.6% 25,0% 251% 258% 26,1% s/d

Expertacién de Bienes y Servicios 138% 12,4% 13.0% 12.4% 12.5% 12,9% 13.0% 12,9% 12,6% 124%  124%

Importacién de Blenes ¥ Serviclos 11,5% 11,4% 14,0% 15,1% 12,6% 13,4% 14,0% 14,3% 47%  150% 15,1%
s/d sin dato disponible

1/ Las particlpaclones trimestrales correspanden al promedio de los 4 ditimos trimestres.
Fuente:INDEC, Direccldn Naclonal de Cuantas Naclonales, Secrataria de Energld.
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Durante el 2011 los indicadores laborales mos-
traron un desempeno positivo en el marco de
un mercado de trabajo dindmico. La tendencia
ascendente se mantuvo hasta Ill.11, cuando va-
rios indicadores laborales alcanzaron maximos
historicos. En V.11 se advirtio no obstante, una
leve desaceleracion.

En este marco, la industria logrd superar los
maximos indices de ocupacion alcanzados con
anterioridad al inicio de la crisis internacional
aunqgue el ritmo de crecimiento anual continud
por debajo del crecimiento promedio del pe-
riodo 2007-2008. Asimismo, el empleo regis-
trado crecid al 4,9% promedio anual, liderado
-a diferencia de lo observado durante 2010 -
por el sector productor de bienes.

A la par de este desempefo positivo, continud
la pendiente descendente de las tasas de po-
breza e indigencia que se inicia en el primer
semestre de 2003, asi como la mejora en la
distribucién del ingreso.

Mercado de trabajo

Durante 2011, la tasa de empleo de los princi-
pales aglomerados urbanos relevados por la
EPH alcanzo en todos los trimestres del afio
el mas alto nivel interanual desde que se cal-
cula la serie continua (111.03). En IlI.11, alcanzd
ademas un record histdrico, al ubicarse en el
43,4% de la poblacion. La tasa de actividad
también registrd crecimientos anuales, excep-
to en L1, y éstos fueron siempre menores que
los del empleo. Esta dindmica permitié conti-
nuar con la reduccion anual del desempleo en
un contexto de expansion de la oferta. En V.11
el desempleo se ubicd en 6,7% de la PEA lo
cual representd una baja i.a de 0,6 p.p.

La evoluciéon trimestral del mercado de tra-
bajo mostro, sin embargo, algunos sintomas
de desaceleracién en el cuarto trimestre, no
imputables a cuestiones estacionales. En V.11
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la tasa de empleo descendié a 43%, tras ha-
ber alcanzado un maximo de 43,4% en 11111 Por
su parte, la tasa de actividad se redujo en una
mayor proporcion (paso del 46,7% a 46,1% en-
tre lll y IV.11.), ocasionando una caida trimestral
del desempleo de 0,5 p.p. dada por la retrac-
cion de oferta. El nimero de desocupados co-
rrespondiente al total de la poblacién urbana
alcanzdé en IV11 1.065.397 personas, 75.000
menos que en el trimestre anterior y 110.050
respecto V.10

Por otra parte en el ultimo trimestre del afio el
subempleo horario mostrd un leve crecimien-
to anual. Si bien en los dos primeros trimestres
del afo mantuvo la tendencia descendente
que registro durante 2010, en 11111 su descenso
se detuvo y en IV.11 crecid en términos anuales
0,1 p.p., alcanzando el 8,5% de la PEA. EIl au-
mento del subempleo en V.11 correspondid al
comportamiento del aglomerado GBA, donde
aumento en términos anuales 0,9 p.p, mientras
gue en los aglomerados del interior continud
la tendencia decreciente con una caida anual
de 0,7 p.p.

La tasa de asalarizacion experimentd una ten-
dencia creciente a lo largo de 2011 y en IV
alcanzo el 77,4% de la ocupacion, 0,2 p.p. mas
gue en igual periodo del aino anterior. La cai-
da relativa de los trabajadores no asalariados,
constituye un indicador de mejora en la cali-
dad del empleo, en tanto éstos se asocian al
segmento informal de la economia.

Por su parte, el porcentaje de asalariados no
registrados, que fue sostenidamente decli-
nante desde 2004, observd en IV.11 un creci-
miento de 0,5 p.p. respecto a igual trimestre
de 2010 (momento en el que la serie continua
descendio al minimo de 33,7%). No obstan-
te, cabe destacar que los resultados de todo
el afo son positivos: en 2011 se observd una
reduccion de 0,9 p.p en la tasa de no registro
respecto de 2010.

T Datos de EPH expandidos al resto urbano, no captados por la encuesta.
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A partir de la informacidon proveniente del
SIPA publicada por la Direccidon Nacional de
Cuentas Nacionales? se observa que en 201
se consolidd la recuperacion del ritmo anual
de crecimiento de los puestos registrados ve-
rificada desde 1.10. En V.11 el incremento anual
de los puestos registrados fue de 342 mil y
respecto al trimestre anterior de 103 mil. Esto
significd una variaciéon anual de 4,6%, algo in-
ferior a las del segundo y tercer trimestre de
2011 (de 5,3% y 5% respectivamente).

A diferencia de 2010, primer afio de la recupe-
racion luego de la crisis, en 2011 los sectores
productores de bienes fueron los que lideraron
el crecimiento anual del empleo registrado. Es-
pecificamente, en la segunda mitad del afo, los
sectores productores de bienes crecieron 5,6%
vy 4,9% en el tercero y cuarto trimestre de 2011,
mientras que los sectores productores de servi-
cios lo hicieron respectivamente al 5,1% vy 4,5.

Dentro de los sectores productores de bienes
la construccion mantuvo el liderazgo que mos-
tré en 2010, con un crecimiento anual de 11,4%
v 91% en IlI1.11 y V.11, respectivamente. Por su
parte, la industria crecidé a un ritmo inferior, al
3,7% anual tanto en lI1.11y como en IV.11.

Lideraron el crecimiento del empleo industrial,
la rama Material de Transporte (8,3% anual en
N1y 7,2% i.a en IVI1) y Maquinaria y Equipos
(7,9% vy 8,2% anual respectivamente). En tan-
to, la rama Alimentos, Bebidas y Tabaco, que
representa alrededor del 28% del empleo re-
gistrado del sector e incide en mayor medida
en los resultados finales del sector manufac-
turero, crecié al 2,9% anual en 111y al 3,8%
anual en V.11, mostrando con estos guarismos
un mejor desempeno que en la primera par-
te del afo 2011 (cuando crecid al 0,7% y 1,9%
anual en 111 ylIl.11 respectivamente).

De acuerdo a los resultados de la Encuesta In-

dustrial Mensual (EIM-INDEC), durante el afio
2011 la industria manufacturera presentd nive-
les de empleo crecientes. El indice de obreros
ocupados (I00)3 exhibid en .11 un crecimien-
to del 3,4% anual y en V.11 de 2,9% i.a; simila-
res incrementos se dieron en el indice de ho-
ras trabajadas (IHT). En el segundo semestre
de 2011 se superaron los maximos previos a la
crisis (98,2 en 111.08), aunque el ritmo de cre-
cimiento anual del IOO se ubica todavia por
debajo del crecimiento promedio del periodo
2007-2008 (4,6%). Por otra parte cabe des-
tacar, que luego de gque las empresas recom-
pusieran su dotacion de personal tras la crisis
(haciendo crecer la ocupacidon en mayor me-
dida que las horas trabajadas), a partir de |11,
las horas trabajadas y los obreros ocupados
comenzaron a crecer a ritmos semejantes.

Finalmente, los indicadores de Demanda La-
boral que publica el INDEC muestran que en
IV.11, el 40,3% de las empresas encuestadas
realizé busquedas de personal y que el 10,2%
de ellas no logré cubrir alguno de los pues-
tos requeridos. Mientras la demanda laboral
parece estabilizarse en valores similares a los
que registraba inmediatamente antes del im-
pacto de la crisis, la demanda insatisfecha se
ubica en valores inferiores a los pre-crisis, lo
gue muestra en la actualidad una mayor coin-
cidencia entre la oferta y la demanda laboral.

Ingresos

El indice General de Salarios (INDEC) que
mide la evolucién del salario nominal, crecio
un 28,8% anual en lll.11y 28,4% en IV.11. El sec-
tor que mostrd el mayor crecimiento anual
fue el del Empleo Privado Registrado con in-
crementos de 34,2% y 34,3% respectivamen-
te. En el Sector Privado no Registrado los
salarios nominales crecieron el 30,2% y 31,7%
anual durante el segundo y tercer trimestre
de 2011, y en el Sector Publico el 12,8% vy 9,6%
respectivamente.

2 Datos provisorios sujetos a las rectificativas de las declaraciones juradas presentadas por cada empleador a fin de
comprometer el pago de aportes y contribuciones a la seguridad social.

3ELI0O comprende al personal con categoria no superior a la de supervisor afectado al proceso productivo del local,
gue se encuentre mensualizado o jornalizado, en relacidon de dependencia o contratado a término. Se excluye a los pro-
pietarios, empleadores y socios activos que no perciben sueldo, familiares y otros no asalariados y al personal obrero
de agencia, al personal técnico o administrativo, a los trabajadores a domicilio, contratistas y sub-contratistas.
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Por su parte, los datos del SIPA muestran que
la remuneracion total promedio de los pues-
tos de trabajo registrados crecid el 31% anual
en Il y en V11, ubicandose la remuneracion
bruta promedio en $ 5196 y $ 6.342 respecti-
vamente. Sin embargo, se observd cierta hete-
rogeneidad en los incrementos obtenidos por
distintos sectores. Los sectores mas favore-
cidos fueron la Construccion y Comercio con
incrementos anuales de 41% y 35% en V.11 aun-
gue el salario promedio de estos sectores aun
se encuentra por debajo del salario promedio
del total del sector privado ($5.392 vy $5.697
respectivamente). Dentro de la Industria Ma-
nufacturera, donde en promedio los salarios
se incrementaron un 31%, Alimentos y Bebidas
fue el sector con el mayor incremento: 34%.

Distribucién del ingreso

Durante 2011 se continud con la mejora en la
distribucion del ingreso tal como puede apre-
ciarse a partir de diferentes indicadores calcu-
lados en base a la EPH.

El Coeficiente de Gini experimentd una reduc-
cion de igual magnitud en la distribucion del
ingreso total familiar (ITF) como en la del in-
greso per capita familiar (IPCF). En el primer
caso el coeficiente pasd de 0,405 en V.10 a
0,395 en IV.11y en el segundo de 0,439 a 0,429
en igual periodo.

Tras haber descendido durante los primeros
tres trimestres de 2011, en IV.11 la desigual-
dad de la distribucion del ingreso de la ocu-
pacion principal (IOP) mostrd un aumento
anual infimo entre los ocupados al pasar de
0,390 en IV.10 a 0,391 en IV.11. De ello se in-

Empleo e Ingresos

fiere que la mejora en la distribucidn global
del ingreso provino de una distribucion mas
equitativa de los ingresos no laborales.

Por su parte, el ratio 90/104 descendid tan-
to para el ingreso total familiar como para el
ingreso per capita familiar. En el primer caso
pasod de 7,7 en IV10 a 7,3 en IVl y en el se-
gundo de 8,5 a 8,0. El ingreso per capita fami-
liar para el percentil 90 en IV.11 fue de $4.500,
mientras que para el percentil 10 fue de $550.
La media de ingreso per capita familiar para
el total de aglomerados urbanos se ubico en
$1.751 y el promedio de ingreso total familiar
por hogar fue de $5.565.

Enla poblacién ocupaday respecto delingreso
de la ocupacion principal, el ratio 90/10 cayd
de 8,3 a 7,5 en el mismo periodo. La media de
ingreso de la ocupacidén principal se ubicd en
$3.000, un 30,4% por encima del valor regis-
trado para el mismo trimestre de 2010.

Pobreza

La pobreza descendidé al 6,5% de la poblacion
en I1.S.11. Esto significd una caida de 3,4 pun-
tos porcentuales (p.p.) con respecto a igual
periodo del aflo anterior y de 1,8 p.p. respecto
del semestre anterior. La proporcidon de per-
sonas en situacion de pobreza cayd en todas
las regiones, pero el descenso de la pobreza
fue algo mas intenso en los aglomerados de
menos de 500.000 habitantes.

La incidencia de la indigencia se ubicd en
1,7% de la poblacidén, 0,8 p.p. menor al valor
registrado en igual semestre del aflo anterior,
y O,7p.p. respecto al primer semestre de 2011.
Este descenso también se registré en todas
las regiones del pais.

4 Relacioén entre el ingreso del percentil 90 de la distribuciéon y el del percentil 10.
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PRINCIPALES INDICADORES DE EMPLEO E INGRESOS

2003 Afo 201

1nnm mn vn

1.a EMPLEO AGLOMERADOS EPH

Tasa de actividad 46,0% 45,8% 46,7%
Gran Buenos Aires 48,5% 47,8% 49,1%
Aglomerados del interior 43.2% 43.6% 441%

Tasa de empleo A2,4% 42,4% 43,4%
Gran Buenos Aires 44.5% 44,0% 45,3%
Aglomerados del interior 40,1% 40,6% a41,2%

Tasa de desocupacitn 7.8% 74% 7.2%
Gran Buenos Aires 8,2% 79% 7.8%
Aglomerados del interior 7.1% 6,8% 6,6%

Tasa de subocupacién demandante 6,2% 5,8% 6,0%
Gran Buenos Aires 6,2% 6,0% 6,1%
Aglomerados del interior 6,3% 5.5% 6,0%

Tasa de subocupacién ne demandante 2,8% 2,4% 2,8%
Gran Buenos Aires 3.6% 31% 3.4%
Aglomerados del interior 1.9% 1.7% 2,0%

Tasa de asalarizacién 76,4% 76,7% 76,8%
% de asalariados no registrados 35,2% 34,1% 34,3%

1.b EMPLEC TOTAL URBANO

(EN MILES DE PERSONAS)

Poblacién total 36.685 36.944 37148

Poblaci6n econdmicaments activa 16.535 16.658 17.04G

Qeupados 15.284 15.445 15.844

Desocupados 1.251 1213 1196

Encuesia de Indicadores Laborales (1) (2)

Empleo Total 132,6 1355 137,7
Industria 140,5 1432 144,7
Construccién 1275 126,0 1277
Comercio y Servicios 128,92 132,7 135,0

Encuesta Industrial Mensual {(3)

Indice de Obreros Ocupados 95,3 875 08,7

Indice de Horas Trabajadas 89.8 8386 96,8

2. SALARIOS

(ndice de salarlos (Var % anual) 22,5% 26,6% 28,8%
Sector Privado Registrado (Var % anual) 24.8% 28,7% 34.2%
Sactor Privado No Registrado (Var % anual) 20,6% 26,5% 30,2%
Sector Publico {Var % anual) 18,4% 21,0% 12,8%

{ndice de salarlo por obrero Industrial ¢{3) 558,9 6479 761,8

3-DISTRIBUCION PERSONAL

DEL INGRESO

Coeficiente de Gini - Ingreso per cdpita familiar 0,444 0,434 0,437
Coeficiente de Gini - Ingreso ocupacién principal 0,397 0,379 0,394
Brecha de ingresos (4)- Ingresc per cépita familiar 88 83 86
Brecha de Ingresos {4) - Ingreso ocupacién principal 83 74 8,6
4. POBREZA

AGLOMERADOS EPH

Poblacién Pobre 11,0%

Poblacién Indigente 2,8%

Notas:

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

(3) Base 1997=100

{4) Ratio Percentil 90/ Percentil 10

Fuente: Elaboracion propia scbre |a base de informacion de INDEC y del Ministerio de Trabajo.
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Empleo e Ingresos

El Empleo en la Exportacion de Servicios

no Tradicionales

Participaron en la elaboracién de esta Nota Técnica, Juliana Persia y Ana Quaglia

1.Introduccion

A nivel mundial, la produccién y el comercio
de servicios no tradicionales ha crecido no-
toriamente en las ultimas décadas (ver Nota
Técnica Actividad en este mismo Informe Eco-
nomico Trimestral), incrementandose en con-
secuencia su participacion en el valor agre-
gado vy, especialmente, en la generacién de
empleo. En este grupo amplio de actividades
se reunen, entre otras, los servicios de consul-
toria, investigacién y desarrollo, publicidad,
marketing, informatica, asistencia legal y con-
table, ingenieria y control de calidad, servicios
audiovisuales etc.

Los fendmenos que operaron en la expansion
mundial de cada una de estas actividades son
diversos, pero pueden mencionarse algunos fa-
cilitadores generales como la reduccion de los
costos de transaccidn que implicaron los avan-
ces tecnoldgicos en las dreas de transporte,
comunicaciones y computacion; la expansion
de los procesos globales de externalizacion
(outsourcing) y deslocalizacidn (offshoring) y
los menores niveles de proteccionismo. Estos
fendmenos alentaron el establecimiento de
empresas multinacionales, la inversion inter-
nacional y el desplazamiento de personas, y
fueron acompanados por la homogeneizacién
del consumo y las formas de produccion.

Como corolario del intenso crecimiento de las
actividades de servicios ocurrido en las ulti-
mas décadas, se estimd que hacia el ano 2000
las actividades propiamente manufactureras
de las economias avanzadas correspondian
a menos de un cuarto del precio final de un
bien, mientras que los servicios que interve-
nian desde la concepcidn del producto hasta
su comercializacidn, representaban las tres
cuartas partes restantes (Giarini, 2000, en CE-
PAL 2003a). De igual modo, se sefala que
los servicios aumentaron su participacion
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en las inversiones de las empresas, dado el
incremento de los gastos en productos inte-
lectuales o de capital organizacional de las
empresas (capacitacion, planes de comer-
cializacioén, programas de computacion, etc)
en detrimento de las inversiones materiales
(Epingard, 1996, en CEPAL 2003a).

En el caso argentino, particularmente des-
de la devaluacion, se verificd un importan-
te incremento de la produccidén y comercio
de servicios no tradicionales. Las ventas ex-
ternas de servicios reales crecieron a un rit-
mo superior al de las compras alcanzando
un maximo de intercambio en 2011 de USD
30.615 M. Respecto del maximo de los afos
90, las exportaciones crecieron 192%, a una
tasa acumulativa anual del 9% entre 1998 y
2011, en tanto las importaciones lo hicieron al
4,5%, reduciéndose sensiblemente los saldos
deficitarios. A su vez, mientras que las expor-
taciones de servicios tradicionales, basica-
mente transporte y viajes, crecieron a un rit-
mo del 4,7% anual, las de los no tradicionales
tuvieron un desarrollo mas acelerado, a una
tasa del 19,2% anual, e incrementaron su par-
ticipacion en el total de servicios transados al
46%, 30 p.p. mas del porcentaje que tenian
en 1993.

En este contexto Argentina se convirtio en un
destino requerido para la provision de servi-
cios offshore dado que ademas de un tipo de
cambio competitivo, contaba con un niumero
importante de trabajadores calificados y bue-
na infraestructura de comunicaciones (Lépez
y Ramos 2008). A partir de esto, empresas
nacionales antes orientadas al mercado inter-
Nno y nuevas empresas trasnacionales que se
instalaron en el pais comenzaron a volcarse
hacia la exportacion de estos nuevos servi-
cios transables.

Desde enfoques neoschumpeterianos y evolu-
cionistas se sefala la importancia del desarro-
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llo de este tipo de actividades en tanto tien-
den a pagar mayores salarios y generar mas
empleo de alto nivel de calificacion; lo que
permite sustentar una estrategia de insercion
internacional basada en la exportacion de ser-
vicios de alto valor agregado y generar derra-
mes positivos al resto de la economia, dado
gue su desarrollo se basa en las capacidades
innovativas de las firmas y la calificacion de
los trabajadores (Yoguel et al 2006; Lépez vy
Ramos 2008).

La presente Nota Técnica analiza para el caso
argentino la evolucion reciente de dos servi-
cios no tradicionales: por un lado los servicios
de software e informatica, y por el otro los au-
diovisuales, interesa en particular caracterizar
la dindmica del empleo y otros impactos loca-
les derivados de esta nueva configuracion del
comercio exterior.

2. Servicios no Tradicionales
en el Comercio Argentino

Software

Por su evolucion reciente en el comercio, los
servicios de informatica e informaciény los au-
diovisuales y conexos merecen un tratamiento
especial. Enfocando en particular el comercio
de servicios de informatica e informacién, de
acuerdo a datos publicados en el balance de

Grafico 1

Comercio de Servicios de Informatica
1.650 Millones de USD

en las exportaciones totales
de servicios.
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pagos, éste dio un salto en 2006 y a partir de
ese momento el saldo se transformod en fuer-
temente positivo hasta alcanzar en 2011 USD
1.016 M. El saldo récord alcanzado en ese aio
resultdé de exportaciones por USD 1.594 M e
importaciones por USD 578 M. Estos servicios
fueron ganando participacion en el total de
ventas al exterior: de representar 0,7% en 1996
pasaron al 11,2% en 2011.

El sector mostrd un crecimiento muy dinami-
co de las ventas y las exportaciones, variables
que en 2011 mas que triplicaron los valores de
2003 (ver Cuadro 1). Entre puntas del perio-
do la facturacién crecid en doélares corrientes
259,5%, y las exportaciones se expandieron
355,9%, de acuerdo a datos del Observatorio
Permanente de la Industria del Software y Ser-
vicios Informaticos (OPSSI) de la Camara de
Empresas de Software y Servicios Informati-
cos (CESSI). A modo de comparacion, el PIB
en dolares crecid entre 2003 y 2011 un 248% vy
las exportaciones totales lo hicieron en 185%.

Asimismo se observd un incremento gradual
y sistematico en la proporcidon de la factura-
cion exportada, que pasd del 20,5% en 2003
al 26% en 2011, proyectandose un 25,8% para
2012. El monto de facturacién por empleado,
que inicia la serie con un valor de USD 43.000
en 2003, se reduce a USD 39.000 en 2004,
pero a partir de alli crece sostenidamente has-
ta alcanzar USD 44.500 en 2011.

En la actualidad el sector de los servicios del
software e informatica incluye como segmen-
tos principales el desarrollo de productos de
software (productos para gestion empresaria,
productos de software verticales, herramien-
tas de seguridad y videojuegos, entre otros)
y la provisidn de servicios informaticos que
abarcan actividades de rutina como progra-
macion de lineas de cddigo, testeo y mante-
nimiento de software, y actividades de mayor
calificacion como disefio de productos, arqui-
tectura de software y consultoria tecnoldgica.
De acuerdo a una encuesta realizada por el
CEP conjuntamente con la Sepyme, disponi-
ble para el afo 2008, la mayor propension a
exportar se da en las grandes empresas y en
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Cuadro 1
EVOLUCION DE LAS VENTAS, EL EMPLEO Y LAS EXPORTACIONES DEL SECTOR SOFTWARE Y SERVICIOS INFORMATICOS

En Millones de Délares
Argentina -2003-2012-

Empleo e Ingresos

Sector ssl 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 * 2012*
Ventas

830 1.013 1155 1.432 1.661 2.026 2168 2.582 2.984 3.51
Empleo 19.000 26.000 32.900 40.000 45700 52900 55.900 60100 67100 76.000
Exportaciones 170 220 247 300 387 504 547 663 775 905
* Estimado

Fuente: CESSI (Camara de Empresas de Software y Servicios Informaticos).

aquellas dedicadas a los servicios informati-
cos de valor agregado.

Con datos mas recientes, la encuesta de la
CESSI que cubre el primer semestre de 2011
analiza las ventas por tipo de actividades que
desarrollan las empresas nucleadas en la Ca-
mara. El 33,9% desarrolla software a medida y
el 27,3% vende licencias de productos propios.
Le siguen en orden de importancia la venta de
productos de terceros y servicios asociados
(10,7%), soporte Técnico (10,5%) y desarro-
llo y operaciéon Tl (8,9%). Estas proporciones
adoptan una mayor concentracion si se con-
sidera la participacion en las ventas externas,
con ganancias en el software a medida (62,1%)
vy la comercializacion de productos propios y
servicios asociados (18,3%) cuyas participa-
ciones se acrecientan en desmedro de la ven-
ta de productos de terceros y el soporte TI.
En sentido inverso, con datos a 2010, la mayor
facturacion por empleado se observaba en la
venta de licencias y servicios de integracion e

Cuadro 2

implementacion de productos de terceros (de
empresas multinacionales) rubro que tiene
un menor valor agregado. El ultimo lugar, en
cuanto a productividad, lo ocupa el desarro-
llo de software a medida, actividad sefalada
como la principal.

Teniendo en cuenta el sector de actividad
de sus clientes, encabezan la facturacion los
Servicios Financieros con un 24,8%, también
en el primer semestre de 2011, el 13,2% se
dirige al propio sector de Software y servi-
cios informaticos y 12,8% es demandado por
el Comercio. La mitad restante es absorbida
por Telecomunicaciones (11,8%), la Industria
manufacturera (10,1%), Salud (7,4%) y otros.
En cuanto al destino de las exportaciones se
destaca el mercado norteamericano al cual
se dirige el 58,6% de las ventas, hacia México
el 8,1% y Uruguay recibe el 5,2%. En conjunto
el continente americano es el destinatario de
mas del 92% de las transacciones.

COEFICIENTE EXPORTADOR (EXPORTACIONES / VENTAS) POR TIPO DE ACTIVIDAD Y TAMANO DE EMPRESA
Afo 2008. - En %

Desarrollo de Productos de Software

Desarrollo de Software a Medida

Actualizaciéon de Productos de Software

Implementaciéon y puesta a punto Productos de Software
Soporte y Asistencia de Productos de Software

Desarrollo de Software Embebido en Equipos Electrénicos
Servicios Informaticos de Valor Agregado

Servicios Funcionales y Provision de Contenidos a Terceros
Otros Servicios Relacionados

Total

Fuente: CEP en base a datos de una encuesta realizada conjuntamente con el Régimen de Promocidn de la industria de Software.
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Total Micro Pequeias Medianas Grandes
27,2% 9,0% 31,6% 10,5% 70,6%
41,8% 36,7% 10,8% 32,1% 61,2%
29,0% 7,3% 57% 51,0% 0,0%
8,1% 1,2% 16,7% 10,3% 0,2%
43,9% 44,5% 28,5% 46,4% 53,8%
38,9% = 49,8% 21,2% -
81,1% 0,0% 74,0% 99,8% 79,3%
37,0% 42,7% 36,5% 70,1% 5,4%
49,2% 2,5% 1,4% 14,3% 62,7%
41,1% 21,7% 21,5% 32,4% 571%
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Audiovisuales

Otro sector que en el periodo ha tenido un
fuerte aumento de sus ventas externas es el de
servicios audiovisuales y conexos. Entre 1998 y
2008 Argentina exportd el 40% de las pelicu-
las latinoamericanas a Europa y participd del
45% de las coproducciones de la regién con
paises del resto del mundo (Lépez y Ramos,
2010). De acuerdo a datos del Sindicato de la
Industria Cinematografica (SICA), en 2009, el
40% de las producciones publicitarias y co-
merciales hechas en el pais fueron realizadas
para el exterior, exactamente el doble que en
2002, destacandose como destinos de expor-
tacion México y Estados Unidos. No obstante,
cabe destacar que este segmento de activi-
dades fue fuertemente golpeado por la crisis
de 2009 y no ha podido recuperar el monto
récord exportado en 2008 de USD 469,7M,
yva que en 2011 el nivel de ventas externas fue
36,6% inferior a ese maximo.

Gréfico 2

Comercio de Servicios Audiovisuales y Publicidad
500 Millones de USD
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mm— Saldo publicidad Ms audiovisuales

Fuente: INDEC-DNCI

= X5 publicidad
= M publicidad

La publicidad es otro rubro que exhibid una
excelente performance en el comercio. Aun-
gue su aporte al empleo es residual (sélo 1%
de los puestos registrados en servicios) su sal-
do comercial fue de USD 313,4 M en 2011, evi-
denciando una elevada productividad. En una
situacion similar se encuentran los servicios
de investigacion y desarrollo, con un supera-
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vit comercial de USD 264,1 M, y una dotacidén
de empleo que no llega al 1% (alrededor de
6.000).

2. Empresas, Empleo y
Remuneraciones en los Servicios
no Tradicionales

Desde el punto de vista del empleo, el con-
junto heterogéneo de servicios no tradicio-
nales, incluye actividades caracterizadas por
ser intensivas en trabajo calificado y, muchas
de ellas, en el uso de la tecnologia de infor-
macion y comunicaciones. Estos atributos y
el hecho de demandar bajos requerimientos
de capital fisico posibilitan el logro de eleva-
dos niveles de productividad con bajas esca-
las de produccién, lo que redunda en una alta
participaciéon de microempresas y PYMES en
segmentos especificos en los que hay bajas
barreras a la entrada.

Desde la devaluacion, el empleo en estas ac-
tividades tuvo un crecimiento intenso dinami-
zado por el tipo de cambio competitivo y el
aprovechamiento de los costos laborales y/o
los recursos humanos altamente calificados, y
por procesos enddgenos como por ejemplo la
expansion del tejido productivo local que de-
mando la incorporacion de TIC de origen na-
cional. En muchas de estas actividades, la ex-
pansion fue de la mano de la extranjerizacion
y concentracion de las firmas, tendencias que
han incrementado su heterogeneidad inter-
na: emprendimientos pequefos coexisten en
la actualidad con grandes empresas transna-
cionales radicadas en el pais para desarrollar
productos y brindar servicios a terceros mer-
cados (Novick et al 2011; Del Bono, 2010).

A continuacion se describe la evolucion del
empleo y sus caracteristicas a fin de ilustrar la
potencialidad de estos segmentos productivos
en materia de creacion de empleo y genera-
cion de ingresos. Luego se exploran aspectos
mas microecondmicos que hacen a los perfiles
sociodemograficos requeridos y a la adecua-
cion entre oferta y demanda de trabajo.
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2.1 La Evolucién del Empleo
y las Empresas en los Servicios
no Tradicionales

En la actualidad en Argentina la participacion
del empleo en servicios (sin incluir comercio)
alcanza el 56% del total del empleo urbano, pro-
porciéon 1 p.p. menor que en 2003. Si se excluye
del total al sector publico, la participacion de
los servicios desciende al 50% y ronda el 47%
cuando se considera exclusivamente el empleo
asalariado registrado del sector privado.

El empleo asalariado en el agrupamiento de
las denominadas ramas “creativas” -informati-
ca, investigacion y desarrollo, servicios audio-
visuales y algunos de los servicios empresa-
riales menos tradicionales como la publicidad,
disefio, arquitectura y ingenieria- representa
el 19% del sector servicios (excluyendo al sec-
tor publico). Este es un segmento productivo
gue tiene una elevada propensidn a operar en
blanco, y por ende sus tasas de participacion
son mayores si se consideran estadisticas ex-
clusivamente referidas al empleo registrado.
Asi, de acuerdo a datos de SIPA, estas aportan
el 26% del empleo registrado de los servicios.

Estas actividades crecieron fuertemente en el

Cuadro 3

Empleo e Ingresos

periodo 2002-2011, y como consecuencia varias
de ellas lograron ubicarse en las primeras posi-
ciones del ranking de crecimiento del empleo
registrado. En un periodo en el que el empleo
registrado del sector servicios experimentd un
crecimiento porcentual acumulado del 74%, las
actividades de informatica expandieron su em-
pleo registrado un 322% ; las de investigacion
y desarrollo un 129%; y las de audiovisuales y
conexas un 125%. Este dinamismo llevd a que
las actividades mencionadas incrementaran su
participacion en el total del empleo registrado
del 21% al 26,8% (Cuadro 3).

Por su parte, el niUmero de empresas regis-
tradas en estas mismas actividades en igual
periodo, también crecid por encima del 33%
promedio del sector servicios. En particular,
las empresas registradas en la rama informa-
tica exhibieron un incremento acumulado del
100%, y varias de las actividades creativas res-
tantes, del 50%. Teniendo en cuenta la evolu-
cion del empleo antes resefada, estos guaris-
mos reflejan un incremento del tamafo medio
de las plantas.

Los servicios del software muestran en la Ar-
gentina una configuracion en la que las empre-
sas medianas y grandes de la rama agrupan al
23% de las firmas y al 83% del empleo. La ma-

PUESTOS REGISTRADOS, EMPRESAS REGISTRADAS Y REMUNERACIONES PROMEDIO MENSUALES EN EL SECTOR SERVICIOS

Participacion en 2011 y variacién 2002-2011

Puestos Registrados

Servicios
N

55 Servicios de hoteleria
y restaurantes 245.830
60-63 Transporte, almacenamiento y depodsito 446.848
64 Correos y telecomunicaciones 105.794
65-67 Intermediacion financiera y otros serv. financieros 159.871
70 Servicios inmobiliarios 85.470
71 Alquiler de equipo de transporte y de maquinaria 8.845
72 Actividades de informatica 94.883
73 Investigacion y desarrollo 6.627
74 Serv. juridicos, contables y otros serv. a empresas 572732
-741. Juridicos y contables 115.646

-742. Arquitectura e ingenieria
y técnicos 59.050
-743. Publicidad 94
-749. Empresariales n.c.p. 378.922
75 Agencias de empleo temporario 83.852
80 Ensefianza 419.678
85 Servicios sociales y de salud 279.041
90 Eliminacion de desperdicios 24.546

91 Servicios de organizaciones
empresariales 177.293
92 Cinematografia, radio y television maiz2
93 Servicios n.c.p. 104.455
Total servicios 2.926.937
TOTAL 6.254.027

Empresas Registradas Remuneracién*

* Remuneracion mensual por todo concepto segun rama de actividad a dos digitos del ClIU, a valores corrientes.

Fuente: OEDE-MTEySS
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2011 Var. 2009 Promedio
% 2002/1 N % En$
8% 121% 27.662 10% 3.214
15% 87% 50.216 19% 7.051
4% 19% 3.205 1% 7.834
5% 25% 5.477 2% 9.429
3% 19% 37.228 14% 4.548
0% 88% 1.240 0% 5.679
3% 322% 4133 2% 6.728
0% 129% 385 0% 7.526
20% 110% 46.073 17% 4.267
4% 66% - - -
2% 188% - -
1% 141% - -
13% 7% - - -
3% 170% 73 0% 3.552
14% 47% 7.996 3% 3.288
10% 62% 23.558 9% 5.227
1% 20% 615 0% 7199
6% 54% 19.408 7% 5.098
4% 125% 8.983 3% 4.869
4% 67% 28.428 1% 3.829
100% 74% 264.681 100% -
81% 576159 5381
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yor concentracidn relativa del empleo en los
servicios de informatica se explica por la pre-
sencia de filiales de empresas multinacionales.
Estas aportan el 20% del empleo registrado
de la actividad, mientras que en el total de la
economia argentina las filiales de empresas
extranjeras explican apenas el 12% del empleo
registrado (Novick et al. 2011). De manera coin-
cidente, Lopez y Ramos (2008) destacan que
en el sector de servicios informaticos existe un
pequefo niumero de grandes empresas, mu-
chas de ellas de capital extranjero, que se de-
dican fundamentalmente a la comercializaciéon
de productos de software desarrollados en el
exterior y a la prestacion de servicios informa-
ticos a grandes clientes del mercado interno y
externo mediante outsourcing. Es justamente
este grupo de empresas el que genera la ma-
yor proporcion de la produccion, el empleo y
las exportaciones del sector.

Cabe destacar que la importante expansion
del sector en el periodo fue acompafnada por
una serie de politicas publicas orientadas a
promocionar su desarrollo y mejorar su com-
petitividad. En primer lugar, la Ley N¢ 25.856,
sancionada en el ano 2003, asimild la produc-
cion de software a una actividad industrial, y
asi extendid los beneficios impositivos y credi-
ticios que se aplican al conjunto de la industria
argentina a este sector. En segundo lugar, la
Ley N2 25.922, conocida como Ley de Promo-
cion de la industria del software, establecioé la
creacion de un régimen fiscal especial para el
sector SSl y de un fondo especial (FONSOFT),
orientado a financiar proyectos de I+D rela-
cionados con el desarrollo de software (OPS-
SI-CESSI 2011a; 2010a; 2008; Ginsberg y Silva
Failde, 2009), mejorar estandares de calidad
de productos y procesos y promover exporta-
ciones, contribuyendo al crecimiento del em-
pleo y su capacitacion’.

Otra mencién especial merecen las activi-
dades de cinematografia, radio y television
cuyo empleo se expandid un 125% entre 2002

y 2011. Estas actividades registraron en 2011,
casi 111 mil trabajadores. Aungue esos puestos
de trabajo tienden a ser calificados, se trata
de empleos temporales de dos o tres dias de
dedicacion intensa. Asimismo esta actividad
presenta una enorme diversidad de “nichos”
de alto grado de especializacion, lo que da es-
pacio a infinidad de firmas pequefas y media-
nas, muchas de ellas de caracter familiar que
prestan servicios especializados e intervienen
en diferentes tramos de la cadena producti-
va (Katz 2006). El acceso a nuevas tecnolo-
gias de filmacidn digitales, de menores costos,
también ha facilitado el desarrollo de produc-
tores independientes. De acuerdo a datos del
SICA las producciones de cine publicitario ge-
neraron en 2009 alrededor de 20.000 puestos
de trabajo, con un promedio de 4,8 jornadas
por puesto; en tanto que en la produccidn de
largometrajes se generaron 1.395 puestos en
2009, con un promedio de 6,8 semanas por
puesto.

Asimismo los servicios de arquitectura, inge-
nieria y otros servicios técnicos a empresas
crecieron fuertemente, un 188% en el periodo,
pero su aporte global al empleo continud sien-
do muy pequefo. Apenas cuenta con 59 mil
puestos, mientras que los servicios a empre-
sas mas clasicos, como los juridicos y conta-
bles, aportan mas de 100.000.

Otra modalidad de trabajo emergente han
sido las areas de call-center (centro de lla-
madas). Estas pueden brindar servicios a la
organizacion de la cual forman parte o pue-
den funcionar como proveedoras externas de
servicios a otras organizaciones en el mismo
pais o en el exterior. Desde la recuperacion de
la competitividad, un conjunto de empresas,
en su mayoria subsidiarias de firmas globales,
se fueron consolidando como proveedoras de
servicios empresariales a distancia (offshore)
favorecidas por los aflos de crecimiento eco-
ndmico y por el tipo de cambio favorable a la
exportacion gque alentaron su localizacion en

T Los incentivos consisten, ademas de estabilidad fiscal por 10 afios hasta 2014, en un bono fiscal por hasta el 70% de
las contribuciones patronales pagadas y desgravacion de hasta el 60% en el impuesto a las ganancias. Una evaluacion
realizada por el CEP (2009) indica la existencia de un mejor desempefo de las empresas promovidas en cuanto a la
facturacion y exportaciones, respecto del promedio sectorial, pero un menor dinamismo en lo referente al empleo que
elevaba la productividad de aquéllas. En la actualidad hay 263 empresas adheridas al régimen de promocidn, de acuer-

do a datos de la Secretaria de Industria.
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el pais (Del Bono, 2010). Hacia el afio 2010, las
empresas dedicadas a prestar servicios de call
center ocupaban unas 22,5 mil personas, tripli-
cando el nivel de empleo que tenian en el aflo
2003. El segmento mas dindmico fue el orien-
tado a la exportacion de servicios, que en el
ano 2010 concentraba el 77% del empleo total
de estas actividades (Novick et al 2011).

2.2 La Oferta de Trabajo
en los Servicios no Tradicionales

La literatura sefala que muchas de estas ac-
tividades demandan nuevos perfiles con co-
nocimientos profesionales y técnicos, y con
capacitaciones muy especificas; y que en con-
secuencia, tienden a generar puestos de mejor
calidad que el promedio de la economia y pagar
mas altas remuneraciones (Lopez 2002, Yoguel
et al 2006, Lépez y Ramos 2008, entre otros).

Dado que la mayor parte de las fuentes de
datos disponibles (con desagregacion a 2 y
3 digitos de la ClIU) no ofrecen informacidon
detallada respecto de las caracteristicas de
la oferta de trabajo, es dificil ponderar plena-
mente la “ventaja” antes mencionada. Puede,
no obstante, realizarse una aproximaciéon al
conocimiento comparativo de la estructura de
la oferta de trabajo de estos sectores a partir
de datos de la EPH agrupados; en este caso,
un pool de datos del periodo 2007-20102.

En base a datos de la EPH (Cuadro 7), puede
observarse que todas estas nuevas ramas en
expansion tienden a exhibir una menor pro-
porciéon de trabajadores no registrados que el
promedio de los servicios. Por ejemplo, mien-
tras que en el conjunto de los servicios el nu-
mero de asalariados a quienes no se les efec-
tua descuentos jubilatorios representa el 45%
del total (una vez que se excluye al sector pu-
blico y al comercio), en las actividades de in-
formatica dicha proporcion desciende al 14%,
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en los servicios profesionales a empresas al
31% y al 37% en las de investigacion y desarro-
llo. Por su parte, la tasa de no registro se eleva
por encima del promedio en las actividades de
audiovisuales y conexas, lo que es coherente
con la gestion extremadamente flexible de los
recursos humanos antes destacada.

Asimismo, la educacion formal de la fuerza de
trabajo y los requerimientos de calificacion de
los puestos se encuentran claramente por en-
cima de los estandares del sector servicios. Asi
mientras que un 93% de los trabajadores de
la rama informatica cuentan con secundario
completo o mas y un 77% ha iniciado estudios
universitarios (independientemente de si logro
0 no completar el nivel), cuando se considera
al total de los trabajadores de los servicios el
acceso al nivel secundario desciende al 62% vy
al nivel universitario al 40%. En igual situacion
de superioridad se encuentran los servicios
de informatica en cuanto a la proporcion de
puestos de trabajo de calificaciéon profesional,
los que alcanzan el 41% del total en relacién al
13% de puestos profesionales que se observa
en el sector servicios en su conjunto.

Algunos estudios, sobre todo los referidos al
sector de servicios de informatica, muestran
gue una problematica importante para el sec-
tor son las restricciones en la oferta laboral
de trabajadores, en términos de la escasez de
determinados perfiles profesionales requeri-
dos. Por otra parte, para el sistema educati-
VO gue ofrece este tipo de carreras, la elevada
demanda laboral es una causa que explica la
deserciéon de los estudiantes que se insertan
en el mercado de trabajo y que no llegan a
graduarse?® (Novick, 2002).

Mas alld de que se pueda constatar la existen-
cia de este tipo de restricciones en nichos muy
especificos, la recurrente apreciacidon sobre la
“falta” de calificacion de la oferta procede en
general del lado de la demanda, y esto siempre

2 solapamiento de muestras mejora los errores de estimacion que se enfrentarian al utilizar por separado cada uno
de los relevamientos trimestrales de la EPH, cuya muestra no fue disefada para arrojar estimaciones validas a tal nivel

de desagregacion de los casos.

3 Asimismo, el elevado dinamismo de la demanda laboral y las restricciones de la oferta configuran un mercado de tra-
bajo especifico con elevada movilidad laboral ascendente (por el surgimiento de numerosas oportunidades laborales)
pero que no obstante implican una restriccion para la acumulacion de competencias técnicas, tanto en las empresas

como en los trabajadores (Novick et.al. 2005).
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Cuadro 4

PERFIL DE EMPLEO EN LOS SERVICIOS REALES

Cantidad de Trabajadores, Proporcion de Asalariados, no Registrados, Nivel Educativo y Puestos de Calificacién Profesional

Servicios Total
Trabajadores

55 Servicios de hoteleria y restaurantes 558.303
60-63 Transporte, almacenamiento y depdsito 809.902
64 Correos y telecomunicaciones 159.639
65-67 Intermediacion financiera

y otros serv. financieros 256.626
70 Servicios inmobiliarios 69.085
71 Alquiler de eq. de transporte

y de maquinaria 17.754
72 Actividades de informatica 121.076
73 Investigacion y desarrollo 4.859
74 Serv. juridicos, contables y otros serv.

a empresas 977.218
75 Agencias de empleo temporario 93.836
80 Ensefianza 450.698
85 Servicios sociales y de salud 518.279
90 Eliminacion de desperdicios 29.615
91 Servicios de organizaciones empresariales 227.596
92 Cinematografia, radio y television 285.767
93 Servicios n.c.p. 229.996
95 Servicio doméstico 1155.641

Total de servicios “creativos” 1.388.921

Total de servicios 5.965.892

Fuente: EPH, pool de bases trimestrales

incluye el riesgo de asumir como “falta” la au-
sencia de calificaciones muy especificas que de-
bieran también formar parte de la capacitacion
en el puesto de trabajo a cargo del empleador.

3. Reflexiones Finales

Los servicios de software e informatica, au-
diovisuales y publicidad, experimentaron un
notable crecimiento en el periodo abordado,
evidenciando a su vez una menor contraccion
durante la crisis internacional de 2009. Estas
actividades crecieron en el marco del tipo de
cambio competitivo, del aprovechamiento de
los costos laborales y/o los recursos humanos
altamente calificados y de politicas especificas
como lo fue -y de manera fundamental para el
sector de software y los servicios de informa-
tica- la ley de promocién del Software. A su
vez, éstas se vieron favorecidas por procesos
enddgenos, como por ejemplo, la expansion
del tejido productivo local que demando la in-
corporacion de TIC de origen nacional.

El papel estratégico de estos sectores para el
desarrollo del pais se pone de manifiesto al ob-
servar el conjunto de indicadores referidos al
empleo, los que muestran que en efecto estos
sectores requieren fuerza de trabajo calificada
y que generan empleos de calidad e ingresos
elevados. Si bien esta parece ser la principal
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Asalariados No Secundaria Inicié Nivel Puestos
Registrados y mas Universitario Profesionales
-En % -
75% 45% 54% 27% 5%
76% 44% 45% 17% 3%
92% 17% 83% 53% 8%
92% 12% 94% 68% 16%
60% 47% 79% 46% 8%
55% 51% 67% 34% 2%
61% 14% 93% 77% 35%
94% 37% 92% 90% 41%
64% 31% 79% 60% 31%
99% 12% 82% 55% 18%
84% 1% 93% 84% 1%
73% 31% 84% 68% 36%
90% 23% 24% 5% 2%
95% 30% 56% 32% 9%
74% 47% 74% 47% 13%
37% 57% 55% 23% 2%
99% 85% 28% 8% 0%
66% 33% 79% 59% 28%
79% 45% 62% 40% 13%

virtud también muestran un papel destacado
en la provisién de divisas, al tiempo que me-
joran sensiblemente la tradicional balanza co-
mercial de servicios de signo negativo.
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Resultado Fiscal, Deuda
y Financiamiento

En 1110, el resultado primario del Sector Pu-
blico Nacional No Financiero (SPNNF) fue su-
peravitario en $ 1.268,6 M, mientras que el re-
sultado financiero arrojo un déficit de $ -3.111,7
M. Durante los ultimos tres meses de 2011,
tanto el resultado primario como el financie-
ro arrojaron saldos negativos ($ -7.240,7 My
$ -25.381,4 respectivamente). De esta forma,
el aflo cerrd con un superdvit primario de $
4.920,6 M (0,3% del PIB) y un déficit financie-
rode $ -30.663,9 M (-1,7% del producto).

En Il.S. 11, el crecimiento de los Ingresos (18,9%
anual), resultd inferior tanto al del Gasto To-
tal (35,3%) como al Gasto Primario (31,2%). La
principal explicaciéon del dispar desempefio se
encuentra en la desaceleracién de los ingre-
sos hacia IV.I1. En particular los Derechos de
Exportacion crecieron en V.11 un 13,2% anual,
ante el bajo crecimiento que registraron las
exportaciones de Manufacturas de Origen
Agropecuario y Combustibles. Por otro lado,
en el segundo semestre de 2011 se registro una
caida de - 38,6% anual de las Rentas de la
Propiedad, ante menores transferencias utili-
dades de la ANSES y el BCRA.

En lo que respecta a las erogaciones, la suba
del gasto total en el segundo semestre se vio
impulsada por un incremento en los intereses
pagados, los cuales resultaron un 101,9% supe-
riores a los del mismo periodo de 2010. Influyd
positivamente el pago de los cupones vincula-
dos al crecimiento del PIB, el cual no se habia
realizado el afo precedente.

En relacién a los recursos, los Ingresos Tributa-
rios se desaceleraron levemente hacia el segun-
do semestre del afo, creciendo un 25,6% anual
en el periodo. Las Contribuciones a la Seguridad
Social, en cambio, continuaron expandiéndose
a una tasa superior al 30% y representando un
29,5% del total de los ingresos corrientes.
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El stock de deuda al Il1-11 fue de USD 175.324591
M (excluida aquella no presentada al canje
Dtos. 1735/04 y 563/10) y representd el 42,7%
del PIB. Esta caida en el ratio Deuda / PIB se
basa en el crecimiento del producto que nue-
vamente compensd con creces el mayor nivel
de endeudamiento de la Nacién.

En 1111 se emitieron titulos publicos por USD
1.466 My el financiamiento externo provenien-
te de los organismos internacionales fue de
USD 615 M.

Entre las fuentes de crédito locales, otras agen-
cias del Sector Publico y los adelantos transi-
torios del BCRA contribuyeron con USD 1.019
M. Por su parte, el financiamiento del Banco
de la Nacion Argentina neto de amortizacio-
nes resultd poco significativo.

De descontar las amortizaciones realizadas,
se registro una reduccion de la deuda de
UsD 2,8 M.

Ingresos

En 1111, los Ingresos Corrientes del SPNNF ex-
hibieron un alza de 18,9% anual impulsados
por las Contribuciones a la Seguridad Social,
las cuales explicaron un 45,6% de la suba total
al registrar un crecimiento de 31,2% en relacion
al mismo semestre de 2010. Este crecimiento
obedece a una suba de los Ingresos Corrientes
de 25,3% y 13,2% anual en IlI-11y IV-11 respecti-
vamente. Por su parte, los Ingresos Tributarios
se incrementaron un 26,6% y 24,7% anual en
dichos trimestres, promediando una suba de
25,6% en los ultimos seis meses del afo.

El alza de los Aportes y Contribuciones a la
Seguridad Social en 11.S.11 se explica por el au-
mento de las remuneraciones y el incremento
en el empleo registrado. Durante este perio-
do, el salario de los trabajadores registrados
del sector privado crecié un 31,7% anual y los
puestos de trabajo declarados se expandieron
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en un 4,6% anual. A nivel desagregado, los
Aportes Personales exhibieron una suba de
37,4%, las Contribuciones Patronales un 35,5%
en relacion al mismo periodo del aifo anterior,
mientras que el resto de los ingresos se con-
trajo un -6,1%. Esta caida obedece a que han
comenzado a finalizar los pagos en concep-
to del régimen de regularizacién iniciado en
2006.

La expansién de los Ingresos Tributarios
en el segundo semestre del ano se explica
por el desempefo registrado por los tribu-
tos vinculados al nivel de actividad interno,
mientras que aquellos vinculados al comer-
cio exterior exhibieron tasas de crecimiento
mas moderadas?.

El Impuesto al Valor Agregado neto de devolu-
ciones (IVA), exhibié un crecimiento de 31,8% y
29,6% anual en llI-11y IV-11 respectivamente, pro-
mediando un alza de 30,7% en el semestre. EI IVA
DGI (vinculado al consumo interno) se expandid
en el semestre un 31,9%. Por otro lado, el IVA
recaudado por la Direccidon General de Aduanas
en concepto de pagos directos y retenciones, se
incrementd un 25,6% anual, desacelerando en
relacion a la primera mitad del afo.

Finalizado el aflo 2011y de acuerdo a las decla-
raciones juradas del IVA, la Industria Manufac-
turera, el Comercio Mayorista y Minorista y los
Servicios Inmobiliarios registran la mayor suba
en términos absolutos, explicando el 69,2%
de alza del impuesto. En términos relativos, la
Construccion registrd el crecimiento anual mas
importante (+39,9%), seguido por Agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca (+38,8%)
e Industria Manufacturera (+36,4%). En este
ultimo rubro, los desempefos de Fabricacion
de vehiculos automotores, Fabricacion de pro-
ductos quimicos e Industrias Metdlicas Basicas
explicaron el 42,8% de la suba.

Los Derechos de Importaciéon (D.lI) crecieron
un 20,7% anual en el semestre, en linea con la
desaceleracion registrada en las importacio-

T batos SIPA.

nes y por debajo de la tasa observada en la
primera mitad del afo.

Por su parte, el Impuesto a las Ganancias ex-
hibid un muy buen desempenio en el segun-
do semestre, expandiéndose un 46,7% y un
44.2% anual en llI-11y IV-11 respectivamente. El
mismo se vio impulsado por los pagos realiza-
dos por las Personas Fisicas (+72,4% anual en
el semestre) y por las retenciones tanto impo-
sitivas como aduaneras, con un alza del 43,1%
en el mismo lapso. Por el lado de Sociedades,
el componente que mas ingresos aporta, el
alza fue del 46,0% anual.

Finalizado el afno 2011, la recaudacion de Ga-
nancias de sociedades vinculadas a la activi-
dad industrial fue aquella que registré la mayor
suba en términos absolutos ($ +5.832 M), con
una suba de 50,3% anual. Se destacd también
el desempeno del sector vinculado a la Agri-
cultura, Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca
(+101,1% anual) y el Comercio y Servicios de
Hoteleria y Turismo (+54,1%).

En cuanto al impuesto a los Créditos y Débitos
en Cuenta Corriente, éste se desacelero leve-
mente en V11, al crecer un 29,4% anual, por
debajo del 36,0% del trimestre precedente.
El crecimiento se vio explicado por el mayor
monto de las transacciones bancarias grava-
das, en linea con el crecimiento del nivel de
actividad registrado.

Por ultimo, los Derechos de Exportacion (D.E.)
tuvieron una fuerte desaceleracion, al crecer
un 22,0% anual en llI-11y un 13,2% en IV-11. Este
resultado se explica ante la menor recauda-
cién de las industrias vinculadas a la produc-
cion alimentaria (en especial harinas y tortas
de soja), que fue parcialmente compensada
por el incremento de las alicuotas a los hidro-
carburos.?

En el total del afio, los tributos que realizaron
los mayores aportes al crecimiento de la re-

2 El Estimador Mensual de Actividad Econdmica en el segundo semestre del ano arrojé una suba de 8,3% anual en

términos reales..

3 Las alicuotas surgen de una férmula asociada al precio internacional del aceite crudo de petrodleo.
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caudacion nacional fueron IVA, Aportes y Con-
tribuciones y Ganancias en ese orden: el IVA
explicd el 28,4%, las Cargas Sociales el 24,4%
y Ganancias el 18,7%. En conjunto aportaron el
71,5% del aumento en los ingresos tributarios.
El Impuesto al Cheque, por su parte, aportd
6,6%, los Derechos de Exportacion el 111% vy
los Aranceles a las Importaciones 2,8% del to-
tal recaudado.

Gastos

El Gasto Corriente exhibio en I1.S.11 un creci-
miento de 37,8% anual. Esta aceleracion se
explica principalmente por el desempeno de
estas erogaciones en IV-11, cuando registraron
un alza de 41,5% anual. La aceleracion de V.1
se explica exclusivamente por mayores pagos
en concepto de intereses de la deuda publica
(+193,3% anual), en particular por el desem-
bolso del cupdn PIB correspondiente a 2010.

En relacién a los Gastos de Consumo, éstos
se expandieron un 28,6% anual en el segun-
do semestre del aflo. A nivel desagregado, las
Remuneraciones se incrementaron un 26,4%
en relacion al mismo periodo de 2010, ante los
incrementos salariales convalidados. Por su
parte, el gasto en Bienes y Servicios registrd
un alza de 35,8% anual en el semestre, impul-
sado por las erogaciones vinculadas a la rea-
lizacion de las elecciones nacionales ($ 447 M
devengados).

Enlo querespecta alas Transferencias Corrien-
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tes, las mismas se desaceleraron en compara-
cion con el primer semestre de afo, registran-
dose un alza de 30,3% y 25,6% anual en III-1
y IV-11 respectivamente. A nivel desagregado
las Transferencias al Sector Privado resultaron
el componente mas dindmico, aunque, con un
alza de 32,8% anual, reflejan una desacelera-
cién en relacion al semestre anterior. El menor
crecimiento se vinculd con el no pago de com-
plementos a prestaciones previsionales que si
se realizé en 2010.

Las Transferencias corrientes al Sector Publico
tuvieron un alza en I.S.11 de 11,2% anual, por
debajo de lo registrado en la primera mitad
del afio. Se destacd el incremento de las trans-
ferencias a las Universidades Nacionales que
alcanzd un 30,8% anual en el semestre. Por
su parte, las transferencias a las Provincias vy
CABA, se contrajeron un -2,3% anual.

Las erogaciones en concepto de Prestaciones a
la Seguridad Social crecieron en el semestre un
38,4% anual, reflejo de la aplicaciéon de la poli-
tica de movilidad de los haberes previsionales®
y del crecimiento de la cobertura del Sistema
Integrado Previsional Argentino (SIPA).

Por ultimo, los Gastos de Capital se acelera-
ron levemente en relaciéon al primer semestre
(+19,0% anual vs 15,0%). Este desempefio se
explica en su totalidad por la recuperacion de
la Inversion Real Directa (+54,7%) y una caida
de las Transferencias de Capital (-0,2% anual)
como consecuencia de menores transferen-
cias en concepto de Fondo Federal Solidario.

4 El Decreto N° 836/11 contempld incrementos del 10% a partir de junio y otro equivalente desde el mes de agosto en
las retribuciones del personal permanente y no permanente incluido en el Convenio Colectivo de Trabajo General de la
Administracion Publica Nacional (Decreto N°214/06). Se suman ademas otros aumentos en igual porcentaje dispuestos
para el personal de ANSeS; asi como, las mejoras salariales para el Poder Judicial, Ministerio Publico, Poder Legislativo

el personal militar y las fuerzas de seguridad.

) Los aumentos que inciden fueron de 17,33% desde marzo de 2011 y de 16,82% en septiembre de 2011, quedando el

haber minimo en $1.434,29.
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PRINCIPALES INDICADORES DE FINANZAS PUBLICAS

2009 mn

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

Ingresos Corrientes 350.296 91.924 TI5.860
Tributarios 206.249 54.452 69,131
Contribuciones Sociales 100.962 31.207 36.526
Rentas de |la propiedad 22133 3.367 6.688
Otros 10.952 2.908 3.515

Gastos Corrientes 301.781 81.713 101.363
Remuneraciones 48.043 12,240 18.691
Intereses 22.047 5194 4.380
Prestaciones a la Seguridad Social 107.0638 29781 34.979
Transferencias Privadas 75.889 21.092 27102
Transferencias Publicas 25.602 6.322 8.081
Otros Gastos Corrientes 23132 6.385 10.119

Resultado Econdmico/ Ahorra 48.515 10221 14.497

Recursos de capital 193 10 T
Gasto de Capital 45.640 10.579 17.620
Ingresos Totales 350.489 91.945 115.871
Gastos Totales 347421 92,283 118.983
Resultade Financiero 3.068 -348 -3.012
Gasto Primario 325374 87.099 14.602
Resultado Primario 25115 4.846 1.269

2 RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL
En millones de $§

Impuestos 252.850 69.838 86.162
Ganancias 76.652 19.949 26,434
IVA Bruto 101.799 25450 25450
IVA Neto de Devolucicnes 116.386 34.264 41102
Internos coparticipados 9.474 2798 2.630
Creditos v Débitos en Cuenta Corriente 26.885 7.719 9.751
Combustibles (Naftas) 6.360 1.858 1.838
Otros 17.093 3.250 4407

Sistema de Seguridad Social 100.076 31.365 36.620
Aportes personales 37.603 T.822 14186
Contribuciones patronales 54.656 17.550 20.605
Otros 8.884 2328 2.317
Capitalizacion v rezagos (-) 1.067 335 419

Comercio Exterior 56.975 13.777 19.500
Derechos de Importacidni n.427 3.234 380
Derechos de Exportacidn 45547 10.543 15.689

Total Recursos Tributarios 409,901 114.981 142.352
Distribucidn Institucional

Administracién Nacional 197.678 52.982 67.944

Contrib. Seguridad Sccial 96.373 30.123 35.207

Transf. Automaticas a Provincias 100.992 27.954 34.234

Otros destinos 14.859 3.922 4.966
3 DEUDAZ2

En millones de USD

Deuda Publica Bruta del Sector Pdblico

Nacional No Financierc (SPNNF) 3 164.330 173.147 175324
A vencer 158.001 166.674 168.945
Atrases (Club de Paris y otros) 6.330 6.473 6.478

Deuda Piiblica del SPNNF

con el Sector Privado 63.314 62.547 58.558

Deuda Publica Bruta del SPNNF en pesos 67.749 66.647 67.775

Deuda Publica Bruta del SPNNF

en moneda extranjera 86.581 106.500 107548

Deuda Externa del SPNNF 61.839 B63.31 s/d

En Porcentaje

Deuda Piblica Bruta / PBI 45,.3% 46,3% 42.7%

Deuda Piiblica con Sector Privado / PBI 17,4% 16,7% 14,3%

Deuda en Moneda Extranjera / Deuda Bruta 58,8% 61,5% 61,3%

Deuda a Tasa Variable / Deuda Bruta 30,9% 34,9% 33,6%

Deuda de Corto Plazo / Deuda a Vencer 10,1% 9,1% 8.7%

s/d : sin dato disponibla

1 Incluye Tasa de Estadfistica

2 Stock al ditimo dia del perfedo considerado.

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

Fuente: Elaboracién propia en base a Secretaria de Hacienda y Sacratarfa de Finanzas.
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Comparacion Internacional del Gasto Publico

Participaron en la elaboracién de esta Nota Técnica, Mateo Piccolo,

Con la idea de realizar una comparacion inter-
nacional del Gasto Publico Total (GPT) medi-
do como porcentaje del PIB, se repasaron dis-
tintas bases de datos (BID, ONU, CEPAL, FMI,
etc.) que cuentan con informacioén para dicho
indicador y para distintos paises. Entre ellas,
se optd por utilizar la del Fondo Monetario
Internacional (FMI), ya que describe detalla-
damente la metodologia empleada para la ela-
boracion del indicador y presenta datos para
la mayor cantidad de paises.

El objeto de la presente Nota Técnica es aler-
tar sobre los recaudos que deben tenerse en
cuenta al momento de llevar a cabo compa-
raciones internacionales de series de GPT.
En primer lugar, debe observarse la compo-
sicion del gasto de cada pais, especialmente
la provision de qué bienes y servicios y qué
otras erogaciones tiene a cargo el Estado. Por
ejemplo es importante considerar el sistema
de prevision social de los paises analizados,
ya que la diferenciacion de regimenes previ-
sionales facilita el analisis del comportamien-
to del GPT a lo largo de la serie. El Gasto en
Previsidon Social tiene una mayor participacion
en el GPT de los paises cuyos Estados tienen
a su cargo el sistema de prevision social, en
comparacion con el caso de sistemas mixtos
y los regimenes privados. Cabe aclarar que la
base de datos seleccionada no cuenta con una
descomposicion del GPT. En consecuencia,
esa informacion debe buscarse en las fuentes
alternativas, en particular las locales, que se
encargan de publicar el dato en cada pais. En
esta instancia, se observa sélo la existencia y
tipo de régimen de los sistemas de prevision
social para los paises de Latinoamérica.

En segundo lugar, debe considerarse la me-
todologia de cuantificacién (universo, mo-
mento de registro, manual de finanzas publi-
cas utilizado) a partir de la cual se calcula el
GPT de cada pais.

Carla Domeniconi y Catterina Colombo

Para ejemplificar estas consideraciones, se se-
leccionaron cuatro muestras de paises, cuyo
GPT como porcentaje del PIB fuera compa-
rable con el argentino, de acuerdo con los si-
guientes criterios: a. Paises de América Latina
con mayor PIB, b. Categorias de Estados de
Bienestar de Esping-Andersen, c. PIB per ca-
pita en ddlares PPP similar al de la Argentina
y d. indice de Desarrollo Humano ajustado
por desigualdad similar al de la Argentina.

Antes de presentar las muestras para cada cri-
terio mencionado es oportuno destacar las in-
consistencias detectadas en la base de datos
del FMI para el caso de Argentina. Se utiliza la
Argentina como caso testigo por conocer con
precision la metodologia de cuantificacion uti-
lizada por la dependencia que elabora las ci-
fras (Oficina Nacional de Presupuesto) que el
FMI toma como fuente, con el objeto de con-
tribuir a evaluar la confiabilidad de los datos
de la base.

En efecto, el FMI informa como fuente para
Argentina el gasto del “Sector Publico Argen-
tino” elaborado por la Oficina Nacional de Pre-
supuesto (ONP). Al respecto, cabe sefalar que
si bien las cifras publicadas por el FMI sobre-
pasan soélo en 0,5% a las de la ONP para 2009
(dltimo ano disponible), en los aifos anteriores
esta divergencia se amplia, aunque no se in-
forma ninguna fuente alternativa. Por ejemplo,
en la publicacién del FMI no se menciona la in-
clusion de los Fondos Fiduciarios ni de las Em-
presas Publicas Nacionales, a pesar de estar
incorporados en los datos publicados por la
ONP. En cambio, en la publicacion del FMI se
detalla la inclusion de los gobiernos municipa-
les y las instituciones de seguridad social pro-
vinciales que no se contemplan en las cifras de
la ONP'. Adicionalmente, el FMI informa como
momento de registro “Caja”, cuando el dato
construido por la ONP es devengado.

TEn rigor, mientras que las erogaciones correspondientes a las Instituciones de la Seguridad Social Provincial nunca han
sido consolidadas en el Sector Publico Argentino publicado por la ONP (cifras reproducidas por el FMI), el gasto de los
Gobiernos Municipales estd excluido del universo a partir de 2007.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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CUADRO 1

DIFERENCIAS METODOLOGICAS
ENTRE LOS PAISES SELECCIONADOS

Pais Registro Universo MEFP
Argentina Caja GG; SS 1986
Brasil Caja/Dev.* GG; SS; EPNF; EPFM 2001
Chile Caja GG; SS; EPNF; EPFM; EPFNM 2001
Colombia Devengado GG**; SS; Otros*** 2001
México Caja GC; SS; EPNF 1986
Peru Caja GG; SS 2001
Uruguay Devengado GG**; SS; EPNF 1986
Venezuela Caja GG**; SS; EPNF 2001
Notas:

GG: Gobierno General/ GC: Gobierno Central/ SS: Seguridad Social/ EPNF: Empresas Publicas
No Financieras/ EPFM: Empresas Publicas Financieras Monetarias (incluye Banco Central)/ EPFNM:

Empresas Publicas Financieras No Monetarias

1. La fuente de todos los datos es el Ministerio de Economia/Finanzas de cada pais
2. La medicidn se realiza en la moneda nacional para cada pais
* Caja en GC; devengado en niveles estadual y municipal

** Excluye municipios/alcaldias (gobierno local)
*** No se especifica definicion
Fuente: FMI Database

a. Paises de América Latina con mayor PIB:
Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Uruguay
vy Venezuela.

Como refleja el Cuadro 1, existen diferencias
en la metodologia de cuantificacion: En el
momento de registro, cuyo resultado final es
incierto. Adicionalmente en el universo con-
templado que segun lo informado por el FMI,
Argentina, México y Peru no incluyen Empresas
Publicas No Financieras ni las Financieras Mo-

CUADRO 2

netarias y No Monetarias, mientras que el resto
si (Chile es el Unico que incorpora las tres). En
el caso de Colombia, Uruguay y Venezuela, se
excluyen los gobiernos locales y municipales y
en el caso de México, los niveles estatales y lo-
cales. Por ultimo, en cuanto al Manual de Esta-
disticas de Finanzas Publicas (MEFP) utilizado,
las principales diferencias se refieren al uso de
un criterio de caracter econdmico, y no admi-
nistrativo, para registrar las transacciones. En
el caso argentino, la mayoria de los indicado-
res han sido modificados para aproximarse a la

PARTICIPACION DEL GASTO PUBLICO TOTAL EN EL PIB, 2003-2011
En porcentaje

Pais 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Argentina 30,34 31,88 30,98 30,79 33,6 34,21 37,92 38,76 39,58
Brasil 39,23 37,65 39,3 39,49 38,34 37,72 38,71 40,4 39,21
Chile 23,05 21,66 21,04 19,72 20,4 22,85 26,4 25,15 24,66
Colombia 27,26 26,17 25,86 28,13 28,21 26,29 29,05 27,47* 28,27
México 22,81 20,64 22,2 22,41 22,46 24,09 27,03 26,28 24,82
Peru 19,19 18,55 19,06 18,15 17,72 18,91 20,72 20,4 19,74
Uruguay 33,01 31,82 31,17 31,56 30,83 30,44 32,28 32,69 32,63
Venezuela 32,18 31,92 33,53 39,16 36,13 34,3 33,02 36,95 39,44
Notas:

* Estimaciones del FMI
Fuente: FMI Database
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DIFERENCIAS METODOLOGICAS ENTRE LOS PAISES SELECCIONADOS

CUADRO 3
Pais Registro
Argentina Caja
Francia Devengado
Espafa Devengado
Suecia Caja
Estados Unidos Devengado

Notas:
GG: Gobierno General/ SS: Seguridad Social

Universo MEFP
GG; SS 1986
GG; SS 2001
GG; SS ESA95*
GG; SS 2001

GG 2001

1. La fuente de todos los datos es el ministerio de Economia/Finanzas de cada pais, excepto Espaia,

cuya fuente es la Eurostat.

2. La medicidn se realiza en la moneda nacional para cada pais.

* Manual de la Eurostat

Fuente: FMI Database
metodologia del MEFP 2001. Por lo tanto, estas
discrepancias no son significativas.

Por otra parte y respecto a la composicion del
GPT, la existencia de un sistema previsional de
caracter publico en Argentina, Venezuela y
Brasil, se traduce en niveles altos de GPT, tan-
to en términos nominales como relativos. Uru-
guay, por su parte, posee un sistema previsio-
nal mixto, en el que el Estado garantiza un piso
jubilatorio. México reformo el sistema previsio-
nal recientemente, y en la actualidad cuenta
con un sistema privado de capitalizaciéon in-
dividual. En el caso de Chile rige un sistema
mixto desde la reforma de 2008, mientras que
Colombia y Peru tienen regimenes paralelos
de opcidn entre reparto y capitalizacion.

b. Categorias de Estados de Bienestar de

CUADRO 4

Esping-Andersen?: Suecia, Francia, Espafa y
Estados Unidos

Se ha seleccionado un pais para cada uno de
los cuatro modelos de Estado de bienestar
identificados por Esping-Andersen (socialde-
madcrata: Suecia, conservador: Francia, medi-
terrdneo: Espafa, y liberal: Estados Unidos).

En este criterio, se advierte un alto grado de
similitud entre las metodologias de cuanti-
ficaciéon de los paises seleccionados, incluso
en el caso de Espafia, que utiliza el manual de
Eurostat para ser consistente con la fuente de
los datos. En todos los paises, excepto Estado
Unidos, el universo contempla el Gobierno Ge-
neral y la Seguridad Social.

C. PIB per capita en ddlares PPP similar al de

PARTICIPACION DEL GASTO PUBLICO TOTAL EN EL PIB, 2003-2011
EN PORCENTAJE

Pais 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Argentina 30,34 31,88 30,98 30,79 33,6 34,21 37,92 38,76 39,58
Francia 53,40 53,26 53,57 52,98 52,61 53,28 56,74 56,63 56,51
Espafia 38,39 38,87 38,45 38,39 39,18 41,28 45,8 44,96 42,94
Suecia 53,68 52,15 51,85 50,77 48,97 49,63 53,08 51,01 48,35
Est. Unidos 36,10 35,89 36,15 35,85 36,67 39,25 44,05 41,27* 41,25
Notas:
* Estimaciones del FMI
Fuente: FMI Database

2 Esping-Andersen, G. (1993), Los tres mundos del Estado del Bienestar. Alfons el Magnanim: Valencia.
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CUADRO 5

DIFERENCIAS METODOLOGICAS ENTRE LOS PAISES SELECCIONADOS

Pais Registro
Argentina Caja
Croacia Caja
Hungria Devengado
Malasia Devengado
Polonia Devengado
Rusia Caja
Turquia Caja

Notas:

Universo MEFP

GG; SS 1986

GG; Otros* 2001
GG; SS; EPNF 2001
GG 2001

GG; SS 2001

GG; SS 2001

GG; SS 2001

GG: Gobierno General/ SS: Seguridad Social/ EPNF: Empresas Publicas No Financieras
1. La fuente de todos los datos es el Ministerio de Economia/Finanzas de cada pais.
2. La medicion se realiza en la moneda nacional para cada pais.

* No se especifica definicion
Fuente: FMI Database.

la Argentina3: Croacia, Hungria, Malasia, Polo-
nia, Rusia y Turquia.

Se observa cierto grado de homogeneidad en
la metodologia de cuantificacién, excepto en
Malasia, que no incluye la Seguridad Social.
Tampoco se cuenta con detalle del compo-
nente “Otros” de Croacia y por lo tanto se des-
conoce su relevancia.

d. IDH ajustado por desigualdad similar al
de la Argentina“: Bulgaria, Portugal, Rumania,
Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos

CUADRO 6

Como cuarto criterio, se utiliza el indice de
Desarrollo Humano ajustado por desigualdad,
del Programa de las Naciones Unidas para el
Desarrollo (PNUD).

En cuanto a la metodologia de cuantificacién,
en la informacion disponible de los paises con
IDH ajustado por desigualdad similar al de la
Argentina, hay alto grado de heterogeneidad
en los universos considerados. En Rumania se
incorporan las EPNF, mientras que en Arabia
Saudita y Emiratos Arabes no se consolidan
los fondos de la Seguridad Social. Ademas, es-

PARTICIPACION DEL GASTO PUBLICO TOTAL EN EL PIB, 2003-2011
EN PORCENTAJE

Pais 2003 2004 2005 2006
Argentina 30,34 31,88 30,98 30,79
Croacia 4414 42,77 41,70 41,59
Hungria 49,39 48,72 50,15 52,04
Malasia 30,71 28,27 26,64 2714
Polonia 44,68 42,62 43,44 43,86
Rusia 34,93 31,75 32,80 31,15
Turquia 41,03 35,12 32,61 32,77
Notas:

* Estimaciones del FMI
Fuente: FMI Database

2007 2008 2009 2010 2011*
33,60 34,21 37,92 38,76 39,58
42,34 40,84 42,52 42,19 41,36
49,98 48,82 50,54 48,85 50,68
27,99 28,89 32,94 31,08 31,01
42,19 4319  44,551*  4570* 45,79
33,10 34,30 41,38 38,50 38,25
33,29 33,82 37,62 35,55 34,88

3piB per capita de Argentina en 2011 en $USD PPP: $USD 17.376,08; se seleccionan paises, cuyo PIB per capita no ob-
serve una diferencia mayor (superior o inferior) a USD3.000 respecto a Argentina, para el Ultimo afo estimado (2011);
se excluyen los paises que se incorporan en algun otro criterio; se excluye también los paises cuya poblacion sea me-

nor al 10% de la poblacién argentina.

4 para este criterio se utiliza el IDH ajustado por desigualdad para 2011 y los siguientes supuestos para seleccionar los
paises de la muestra: Argentina ocupa el lugar 46 del ranking de paises, con un valor del IDH de 0,797; se incluyen aque-
llos paises, cuyo IDH ajustado por desigualdad no tenga una brecha superior a 5% con el de la Argentina. Por lo tanto,
el rango empleado es: 0,760 < IDH < 0,840 (se considera como excepcion el caso de Emiratos Arabes Unidos (0,846));
al igual que en el criterio anterior, se excluyen los paises analizados en otro criterio y también aquellos paises con una

poblacion inferior al 10% de la Argentina.
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CUADRO 7

Finanzas Publicas

DIFERENCIAS METODOLOGICAS ENTRE LOS PAISES SELECCIONADOS

Pais Registro
Argentina Caja
Bulgaria -
Portugal Devengado
Rumania Caja
Arabia Saudita Caja

Emiratos Arabes Unidos -

Notas:

Universo MEFP

GG; SS 1986

GG; SS -

GG; SS 20071*

GC; SS; EPNF 2001
GC; Otros** 1986
GC 1986

GG: Gobierno General/ GC: Gobierno Central/ SS: Seguridad Social/ EPNF:Empresas Publicas No Financieras
1. La fuente de todos los datos es el Ministerio de Economia/Finanzas de cada pais, excepto Portugal

cuya fuente es Eurostat.

2. La medicion se realiza en la moneda nacional para cada pais
* La fuente de los datos es la Eurostat, sin embargo el manual utilizado es el del FMI (2001).

** No se especifica definicion
Fuente: FMI Database

tos tres paises soélo incluyen datos del Gobier-
no Central. En el caso de Portugal, se utiliza

CUADRO 8

el MEFP 2001 del FMI; sin embargo, los datos
extraidos provienen de la Eurostat.

PARTICIPACION DEL GASTO PUBLICO TOTAL EN EL PIB, 2003-2011
EN PORCENTAJE

Pais 2003 2004 2005
Argentina 30,34 31,88 30,98
Bulgaria 36,6 35,81 35,18
Portugal 40,65 41,44 42,42
Rumania 30,93 33,29 32,07
Arabia Saudita 35,89 36,1 32,07
Emiratos Arabes Unidos 19,78 17,7 14,82

Notas:
* Estimaciones del FMI
Fuente: FMI Database

Conclusiones

El principal hallazgo de este informe son las
dificultades involucradas en la comparacion
del gasto publico de los distintos paises,
tanto en términos absolutos como relativos,
debido -en buena medida- a los siguientes
motivos:

® Discrepancias metodoldgicas de la base de
datos del FMI, en particular, aquellas relativas
a los universos de gasto considerados.

® La existencia de errores en la definicion
del universo de gasto considerado por el
FMI es verificable en el caso de Argentina.
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2006 2007 2008 2009 2010 2011*
30,79 33,6 34,21 37,92 38,76 39,58
33,65 34,96 35,17 36,17 36,66 35
40,82 44,3 44,64 49,83 50,66* 48,04
33,67 35,87 36,99 38,71 39,38 37,95
31,96 34,6 31,61 45,6 428* 41,38
14,49 15,22 17,4 25,75 24,67 22,59

Esto abre la posibilidad de situaciones simi-
lares en los restantes paises.

® La inexistencia de datos de GPS que permi-
tan evaluar su participacién en el GPT, ni sus
componentes.

® La inexistencia de series de GPT deflactado.
Esta informacion resulta interesante para com-
parar entre paises con inflacion e identificar la
sensibilidad del PIB ante variaciones en el GPT,
asi como posibles relaciones causales.

® La inexistencia de series de tiempo de ex-
tension considerable. Esto adquiere relevan-
cia, entre otros factores, debido a la crisis fi-
nanciera iniciada en 2009.
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Precios Internacionales
de Materias Primas

En la segunda mitad de 2011 los precios de las
materias primas retrocedieron levemente, tan-
to en el tercer como en el cuarto trimestre del
afo. Las causas fueron el menor crecimiento
del PIB y del comercio mundiales, provocados
por una serie de circunstancias adversas: una
recuperacion todavia débil de la economia de
Estados Unidos, la desaceleracion de los pai-
ses de Asia y el renovado temor por la crisis de
la deuda soberana en los paises de la asi llama-
da “periferia europea”. El indice general rele-
vado por el FMI disminuyd 3,7% en septiembre
de 2011 frente a su valor de junio, y retrocedid
otro 4,3% en el cuarto trimestre del 2011 frente
al tercero. Por su parte, en esos mismos pe-
riodos el subindice de Alimentos bajé 3,4% vy
8,9% respectivamente. No obstante, en térmi-
nos anuales el indice general registrd todavia
una suba del 10,9% en el cuarto trimestre, lo
gue significa que pese a esas leves caidas, se
mantuvo cerca de sus maximos de 2008. Cabe
sefalar que en comparacion con los minimos
de 20009, los alimentos fueron -entre todas las
materias primas- los que se recobraron mas
rapidamente, ocupando los combustibles el
segundo lugar.

En el mercado mayorista de Chicago la soja
registré un valor de 490 dodlares por tonela-
da en septiembre de 2011, un 2% por debajo
del nivel de junio, para retroceder después a
420 dolares por tonelada en diciembre, un
14% por debajo del nivel de septiembre. Los
subproductos experimentaron una trayectoria
similar. El precio del aceite retrocedid¢ unos 30
ddlares, alcanzando los 1220 por tonelada en
septiembre, y luego cayd a 1100 en diciembre,
mientras que la harina bajé 2,5% en Illl.11y 16%
en el cuarto. Por su parte, el aceite de girasol
disminuyd 2%, cotizando a 1.670 dodlares en
septiembre y luego continud bajando hasta
1535 a fin de afo. Entre los cereales, el precio
del trigo descendid 3,2% frente al valor de ju-
nio, para luego ubicarse en 270 ddlares a fines
del cuarto trimestre, mientras que el maiz -el
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segundo cultivo mas importante por volumen
en el pais- marcd una reduccion del 4,6% en el
tercero y del 12,8% en el cuarto, para finalizar
el afo con un valor de 260 ddlares la tonela-
da. El petrdleo tipo WTI (crudo de referencia
en Argentina) bajo 11% en el lapso que va de
junio a septiembre pero recuperd 3,5% hasta
diciembre, para terminar 2011 en un valor de
104 ddlares por barril (diciembre).

Por otra parte, el Indice de Precios de las Ma-
terias Primas (IPMP) del BCRA, que compren-
de los principales productos exportables del
pais ponderados por su participacion en los
embarques externos, mostré sendas caidas
del 2,4% en el tercer trimestre del aflo y del
9,8% en el cuarto. En términos anuales, el IPMP
de diciembre ultimo retrocedid cerca del 10%
en doélares y un 3% en pesos, diferencia causa-
da por la moderada suba del tipo de cambio
nominal a lo largo de los ultimos doce meses.

El nivel promedio del IPMP durante el Il
habia sido de 190,7 puntos (de un indice con
base 100 en 2005), lo que implicé una caida
del 1,7% frente al Il.11. Posteriormente el indi-
cador se deteriord aun mas, para finalizar el
ano en 172,9 puntos. Asi, resultd también 4%
menor al del mismo periodo del afo previo,
aunque todavia se mantuvo en niveles altos
en una comparacion histérica. Después de la
fuerte recuperacion observada hasta el se-
gundo trimestre de 2011, en la segunda mitad
del ano pasado los precios internacionales
conocieron una etapa de moderada declina-
cion. Durante 2011, no obstante, el promedio
del indice general de materias primas tuvo un
excelente desempeio, ya que superd por unos
20 puntos sus anteriores maximos del 2008.
La suba en comparacion con el valor de 2010
redonded asi un 26%, y eso aun considerando
la caida de la segunda mitad del afo.

Precios Mayoristas

El indice de Precios Internos al por Mayor
(IPIM) mantuvo una tasa de suba moderada en
la segunda mitad del afio. EIl IPIM cerré el ter-

69 Informe Econémico N° 77 Segundo Semestre de 20711



cer trimestre del aflo con una suba del 12,7%
anual (septiembre contra septiembre), dos
décimas mas que en junio. Luego termino el
aflo con la misma tasa de incremento (12,7%
diciembre contra diciembre), sin cambios
con respecto a la inflacién de septiembre. En
relacion a diciembre de 2010 la tasa de au-
mento del IPIM se desacelerd, reduciéndose
en casi 2 p.p.

Los productos primarios del IPIM crecieron
13,8% anual en diciembre pasado, impulsados
por los precios del petrdleo y el gas. Las ma-
nufacturas locales aumentaron 12,7% contra
diciembre de 2010 -desacelerandose leve-
mente frente a su tasa del trimestre previo- y
los bienes importados 8,7%, unos -3 p.p.que
en septiembre, debido en gran medida a la
estabilidad del tipo de cambio nominal. Los
precios relativos de las manufacturas locales
en comparacion con los de los bienes impor-
tados -en su gran mayoria productos manu-
facturados- aumentaron 3,9% en los ultimos
doce meses, lo que significd una leve baja de
su competitividad-precio.

El precio promedio del ganado bovino en pie
para la categoria de novillos, la mas represen-
tativa del mercado, alcanzdé los $ 8,30 por kilo
vivo en el mercado de Liniers en septiembre
de 2011. Asi, mostré una suba de 14 centavos
frente al valor de fines del trimestre previo,
retomando su tendencia alcista. Al finalizar el
V.11, el precio promedio del kilo de novillo lle-
gd a los $ 8,56 en diciembre, con un alza de
unos 25 centavos frente al valor de fines del
trimestre previo. En términos de valores pro-
medio trimestrales, el precio se ubicd en una
zona de aproximadamente $ 8,40 a $ 8,50 por
kilo entre octubre y diciembre.

La suba del kilo vivo, iniciada en 2010 por
el aumento de la demanda interna, se esta-
bilizdé en 2011, ante la competencia de otros
tipos de carnes como la porcina y aviar. Ade-
mas, desde el momento en que los precios
de la carne en el pais alcanzaron valores en
ddlares cercanos al promedio de los demas
estados de la regidn, la suba tendio a frenar-
se por razones de mercado. En 2011 el precio
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habia arrancado en valores de $ 750 a $ 8
por kilo de ganado en pie, para terminar di-
ciembre en el entorno de los $ 8,50.

Precios Minoristas

La inflacion minorista no mostré grandes cam-
bios en la segunda mitad de 2011. En el IlI.N
el indice de Precios al Consumidor (IPC) su-
bid 9,9% anual en septiembre, dos décimas
mas que en junio. La tasa de aumento de los
bienes, cuyos precios se incrementaron 10,8%
anual en septiembre, se acelerd levemente con
relacién al 10,3% de junio. Por el contrario, la
suba de los servicios se desacelerd, al pasar
del 8,8% al 8,5% anual en el mismo lapso. Con
posterioridad, la inflacidn minorista bajé sua-
vemente en V1. El indice de Precios al Con-
sumidor (IPC) marcd un alza del 9,5% anual
en diciembre, 1,4 p.p. menos que en diciembre
de 2010. La tasa de aumento de los bienes,
Cuyos precios se incrementaron 10,4% anual
en diciembre ultimo, se desacelerd levemente
con relaciéon a septiembre. En forma similar, la
suba de los servicios se ralentizd, al pasar del
8,5% al 8,3% anual en el mismo lapso.

Analizados los precios por grupos segun su
comportamiento, los estacionales avanzaron
19,2% anual en diciembre ultimo, -especial-
mente el turismo vy la indumentaria, pero tam-
bién las frutas y verduras entre otros alimen-
tos-, mientras que los regulados lo hicieron
solo un 6,7%, debido basicamente a los subsi-
dios aplicados por el gobierno al transporte y
la energia. La inflacidon subyacente, por su par-
te, se desacelerd hasta un nivel del 9,1% anual
en diciembre, tasa que fue -0,5 p.p.inferior a la
del trimestre anterior.

El analisis del IPC por capitulos muestra que
los mayores aumentos en diciembre corres-
pondieron a la Indumentaria (21,2%) entre los
rubros de bienes, y a la Educacion (16,1%) en-
tre los de servicios. Por el contrario, el princi-
pal rubro del indice por su ponderacion -Ali-
mentos y Bebidas- se mantuvo en niveles de
inflacion moderados, registrando una suba del
7,6% anual, inferior al Nivel General. En el extre-
mo inferior o de menor variacion, los capitulos
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de Vivienda (6,4% anual) y Bienes y Servicios
Varios (6,9% anual) fueron los que marcaron
las menores alzas anuales.

Hay que destacar que si bien al cierre del 2011 el
IPC promedio (9,8%) resultd menor al alza del
afo previo, aun se ubicd por encima de los valo-
res de los afos 2007 al 2009, cuando la cifra co-
rrespondiente habia sido cercana al 8% anual.

Costo de la Construccion

El indice del Costo de la Construccion (ICC)
se desacelerd en el segundo semestre. EI ICC
habia aumentado 18,9% anual en septiembre
pasado, lo que significd unos dos puntos
mas que en junio. Luego, durante V.11 el ICC
subid 17,5% anual (diciembre ultimo), lo que
significd -3,5 p.p. que en diciembre de 2010.
La inflacion de la construccién venia desace-
lerdndose hacia junio pasado, y la tendencia
bajista prosiguid hasta el cuarto trimestre. Si
bien la actividad del mercado interno habia
crecido con fuerza en 2010 tras superar los
efectos de la crisis externa, en el ultimo afo
volvieron a observarse menores ventas en-
tre las empresas inmobiliarias y constructo-
ras, siendo una de las explicaciones la suba
acumulada por los precios de las propieda-
des en los Ultimos afos.

La evolucioén del indice a fines del afo pasado
se vio impulsada por el componente de mano
de obra, cuyos precios mostraron un alza de
20,3% en IV.11. El otro componente importante,
los materiales, mostré un alza menor -como
viene sucediendo desde hace mas de un afo-
del 11,9% anual. De esta forma, el precio relati-
vo mano de obra/materiales volvié a subir le-
vemente durante IV.11, ubicdndose en el ultimo
periodo un 7,5% por sobre su nivel delV.10, en
valores cercanos a su record historico.

Precios Implicitos del PIB

El indice de Precios Implicitos del Produc-
to Bruto Interno (IPI) de lIl.1T aumento 16,4%
anual, lo que significd un incremento de 1 p.p.
frente a la tasa del mismo periodo del afo an-
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Precios

terior. Luego, el IPI del IV.11 volvid a subir 15,6%
anual, lo que implicd esta vez una reduccion
-2 p.p. frente a la tasa del mismo periodo del
ano anterior. Los precios de los bienes crecie-
ron 13,2% anual en IV.11 -en particular los de la
mineria, que subieron 33% contra los del V.10,
y en segundo término los de la construccion,
un 19% anual-. Por su parte, la suba en el caso
de los servicios alcanzo al 17,3% anual en el ul-
timo trimestre, en especial en los casos de la
administracién publica y defensa, con 26,7%,
y los servicios sociales como la educacion vy la
salud, un 26,1% anual. De esta forma, los pre-
cios relativos entre bienes y servicios retroce-
dieron un 3,5% frente a los niveles observados
durante IV.10, variacidon que puede considerar-
se como un indicador de la evolucién del tipo
de cambio real (apreciacidon de los bienes no
transables).

Analizando los componentes de la demanda
agregada en el ultimo trimestre del ano, la va-
riacion de los precios del consumo privado -el
mas importante por su ponderaciéon- alcanzd
al 13,6% anual en 1V.11, lo que significd una tasa
1,2 puntos porcentuales menor a la del mismo
periodo del aflo previo. El alza en los precios
de las exportaciones, si bien resultd de mayor
magnitud -16,4% anual durante el cuarto tri-
mestre-, perdié fuerza con relacidn a la cifra
observada en el trimestre previo. Igualmente,
su importancia en la demanda agregada es
menor, pues las exportaciones representan un
24% del total de la primera, frente a la propor-
cion del 57% que es explicado por el consumo
privado.

En el promedio anual, el ano 2011 fue un perio-
do de aceleracién del IPI, ya que el indice mos-
tré un crecimiento del 17,3% contra los precios
promedio del 2010. Se tratd asi de la segun-
da mayor tasa de suba en los ultimos 8 afos,
sdélo inferior a la del 2008, y casi dos puntos
porcentuales mayor a la del periodo anterior.
Ello se debio tanto al fuerte crecimiento de la
actividad real como a las mejoras del empleo
y el salario real, sumado al aumento del gasto
publico. Otra causa fue la recuperacion de la
inflacion internacional de materias primas. En
2012, con un crecimiento estimado bastante
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menor al del Ultimo afo, la inflacion del PIB
podria desacelerarse, mas aun si a la vez se
mantiene controlada la inflacion internacional
de commodiities.

Tipo de Cambio Nominal y Real

El tipo de cambio nominal (TCN) mayorista
promedio durante IV. 11 alcanzé los $ 4,17 pe-
sos por dolar, lo que implicd un aumento del
5,7% con respecto al precio de igual periodo
del ano anterior. La tasa de depreciacidon anual
aumento asi 1 p.p. frente a la observada en el
trimestre previo. Posteriormente, en V.11 el
TCN promedio alcanzo los $ 4,26 pesos por
ddlar, lo que implicé un aumento del 7,3% con
respecto al precio de igual periodo del aflo an-
terior. La depreciacion anual volvid a subir 1,5
p.p. frente al trimestre previo. En relacion al
euro, el TCN entre octubre y diciembre pasa-
dos resulté de $ 5,74 por unidad -valor unos
14 centavos menor que en el tercer trimestre,
un efecto de la crisis de confianza en Europa-,
lo que implicd un incremento del 6,4% anual,
-9 p.p. repecto al del trimestre previo. Por su
parte, el precio promedio del real fue de $
2,36 por unidad en IV.11, casi 20 centavos me-
nos gue durante el tercer trimestre. En otros
términos, en los mercados internacionales a
fines de 2011 la moneda brasilefia comenzo a
depreciarse frente a las dos principales divi-
sas, ya que el Banco Central de Brasil comen-
z06 a disminuir gradualmente su tasa de inte-
rés doméstica para estimular el crecimiento,
proceso que aun continua. Esta politica podria
eventualmente afectar, en el mediano plazo, la
competitividad de la industria exportadora lo-
cal, pero sélo en caso de que las trayectorias
de los tipos de cambio ajustadas por inflacion
se separen en el futuro.

El indice del Tipo de Cambio Real Multilateral
(ITCRM) elaborado por el Banco Central -un
indicador que mide el valor del peso en rela-
cidn con una canasta de monedas de los prin-
cipales socios comerciales del pais- marco un
aumento del 4,1% anual en septiembre ultimo.
Luego, durante IV.11 el ITCRM practicamente
no registrd variacion anual hasta diciembre ul-
timo. La debilidad del real, y en menor medida
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la del euro, explican este comportamiento casi
invariante. En relacion al valor de septiembre,
el ITCRM de fin de afo se redujo casi un 3%,
indicando cierta tendencia reciente a la apre-
ciacion real del peso.

Un analisis detallado muestra que en los ulti-
mos doce meses la moneda argentina mantu-
vo su valor relativo frente al ddlar, ya que la
diferencia entre la tasa de inflacion doméstica
vy la de Estados Unidos fue aproximadamente
equivalente ala depreciaciéon nominal del peso.
En cambio, hubo una pérdida de competitivi-
dad frente a la moneda de Brasil, ya que como
fruto de la modificacién de politica del veci-
no pais, la paridad real/ddlar termind el afio
en valores mas cercanos a 1,80 que a los 1,70
con que habia cerrado en 2010. En relacioén al
euro, el cambio no fue muy marcado, ya que
la paridad de la moneda europea con el ddlar
se mantuvo casi sin cambios entre puntas. El
afo finalizd asi con una paridad de 1,31 ddlares
por euro, cuando doce meses antes la relacion
habia sido de 1,32. En cuanto a la paridad del
yuan contra el dodlar, el andlisis muestra que
-independientemente de las diferencias de in-
flacion- la moneda china avanzé 4,6% en 2011
frente a la de Estados Unidos, unos dos pun-
tos mas que lo que habia subido en 2010. Esta
suba responde a una tendencia paulatina y de
largo plazo ya observada en afos anteriores,
que refleja el fendmeno de la emergencia eco-
ndmica del gigante asiatico como prdxima pri-
mera economia global (algunas estimaciones
confirman que el PIB de China ya ha superado
al de Estados Unidos, lo que se traduce tam-
bién en los flujos del comercio).

En cifras promedio, durante 2011 el TCN alcan-
z6 un valor de unos $ 4,13 por ddlar, $ 5,75
por euroy $ 2,47 por real brasilefo. Las subas
correspondientes alcanzaron asi, en prome-
dio: un 5,6% frente a la divisa estadounidense;
10,7% en comparacion con el euro y 11,1% en re-
lacion a la moneda de Brasil. La depreciacion
promedio del peso resultd asi del 9% anual
aproximadamente contra cada una de las tres
divisas mas importantes para el pais, tanto en
relaciéon a su comercio exterior como al flujo
de capitales e inversiones internacionales.
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Precios

PRINCIPALES INDICADORES DE PRECIOS

Tasas de varlaclén anual

2003 - 20111 1110 IV 10 Im nmn mm

IPIM 151 13,0 12,7
Primarios 211 15,0 12,4
Manufacturados 13.8 126 12,2
Importados 82 10,0 ns
IcC 18,3 20,9 18,9
Materiales n0e n3 né
Mano de Obra 279 29,4 238
IPC 11 9,7 899
Bienes 13,9 10,9 10,8
Servicios 6,5 79 8,5
Estacionales 20,2 16,9 171
Regulades 4,3 6,0 7.5
IPC Resto 1,7 9,7 96
Alimentos y bebidas 15,5 9] 8]
Indumentaria 13,7 18,6 21,9
Vivienda y servicios 54 58 59
Equipamiente del hogar n3 m3 10,7
Salud y atencién médica 10,6 1,8 13,9
Transporte y comunic. 51 69 87
Esparcimiento 14,4 16,6 136
Educacion 12,9 18,5 16,8
Otros Bienes y Servicios 58 45 54
Ind. Preclos Implicitos PIB 15,5 17,2 16,4
Consumo Privado 14,7 15,2 1,5
Inversidn 8,4 10,6 13,8
Consumo Publico 9,7 15,2 171
Exportaciones 78 232 271
Importaciones 6,6 15,4 19,2
Agricultura Ganaderia 73.6 313 43,0
Pesca 17 =19,7 19.1
Mineria 22,4 216 249
Industria 6.7 16.6 16,6
Electricidad Gas Agua 13,6 7.3 10,0
Construccién 18,2 222 18,4
Comercio 8,3 15,5 14,1
Restaurantes Hoteles 16,6 14,1 10,7
Transporte Comunicaciones 8,3 13,8 13,7
Intermediacién Financiera 22,3 59 =70
Inmobiliarias v Alquileres 1n2 13,4 14,0
Administracién y Defensa 19,2 219 25,3
Educacién y Salud 10,2 19.0 246
Otros Servicios 13.8 20,2 52

Fuente: INDEC
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Informe Econdmico Segundo Semestre 2011

Sector Externo






En III1T y IV. 1, la Cuenta Corriente presentd
saldos negativos que derivaron en un supera-
vit anual muy reducido, practicamente nulo. La
erosion del superavit en la cuenta Mercancias
gue se habia notado en los primeros nueve
meses se revirtio en el ultimo cuarto del aio,
de modo que le permitié afrontar los mayores
desembolsos ocasionados por el comercio de
servicios y las rentas de la inversion. En V.1
se desacelerd tanto el crecimiento de las ex-
portaciones como el de las importaciones de
bienes. En el primer caso se debid, en parte, al
efecto de la crisis internacional y la baja en los
precios de commod,ities no energéticas vy, en
el segundo, debido a la normativa que amplid
el espectro de posiciones sujetas al régimen
de licencias no automaticas y a la incipiente
desaceleracion en el ritmo de actividad inter-
no. La Cuenta Capital y Financiera también
registro sendos déficits que produjeron un sal-
do negativo en el afo originado en las opera-
ciones de los sectores privado y publico no fi-
nanciero, soélo parcialmente compensadas por
las efectuadas desde el sector bancario que
incluye al BCRA, a través del endeudamiento
con organismos internacionales.

A fines de 2011 las reservas internacionales al-
canzaron USD 46.376 M cifra que indica una
disminucién de USD 2.214 M con respecto a
fines de septiembre.

Cuenta Corriente

En el tercery cuarto trimestre de 2011 la Cuenta
Corriente presentd saldos deficitarios de USD
-190 M y USD -356 M, dado que el superavit
de la cuenta Mercancias en ambos periodos
(USD 3.300 M y USD 2.988 M) resultd insufi-
ciente para contrarrestar los signos negativos
que arrojo el intercambio de Servicios (USD
-689 My USD -349 M) vy la partida Rentas de
la inversion (USD -2.722M y USD -2.857 M).
En 2011 en su conjunto, el excedente se volvié
practicamente nulo con un saldo de USD 17 M,
el mas reducido de los ultimos 10 anos.
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Sector Externo

Sector Externo

Aunqgue la erosiéon del superavit de la Cuenta
Mercancias mermo en el cuarto trimestre, fue
el determinante de la menor generacion de
dolares del ultimo aflo. En IV.11 el resultado su-
peravitario de USD 2.988 M, revirtio la tenden-
cia a la caida anotada en los siete trimestres
anteriores. El incremento del 41% anual del
superdvit de la Cuenta Mercancias se explicd
por la marcada desaceleracién de las impor-
taciones que crecieron a un ritmo inferior en
aproximadamente 20 p.p. al de los trimestres
previos. En el acumulado del afo, el superavit
(USD 13.541 M) reflejé una caida de apenas el
5% respecto del resultado de 2010, por el ma-
yor incremento de las importaciones (+31,3%)
versus el de las exportaciones (23,7%), en un
afo en que ambas registraron maximos histo-
ricos.

Las exportaciones, que totalizaron unos USD
43.882 M en la segunda mitad de 2011, crecie-
ron 21,8% en promedio. El incremento en cada
uno de los trimestres (25,6% y 17,8%) marco
una desaceleracion en el tiempo que respon-
dio principalmente al recrudecimiento de la
crisis internacional y el menor crecimiento en
las principales zonas econdmicas asi como a la
evoluciéon de los precios internacionales que,
tras alcanzar valores elevados en los primeros
9 meses, se redujeron en el Ultimo cuarto del
ano. Los rubros que mas contribuyeron al cre-
cimiento de las exportaciones totales en V.11
fueron los PP, que aportaron el 42,1%, y las
MOI (37,7%), cuya suba se explicdé mayormen-
te por el incremento de las cantidades que de
los precios, en tanto, la expansion de las MOA,
gue aportaron 19,2%, y de las exportaciones
de Combustibles y Energia se explicd princi-
palmente por el alza de los precios. En el caso
del ultimo rubro las cantidades embarcadas
retrocedieron 14%.

En el ano, las ventas externas (USD 83.950 M)
crecieron 23,2%, sustentadas en los incremen-
tos de precios (16,8%), particularmente en los
rubros de PP y MOA, sobre los aumentos en
las cantidades (5,9%). En el desempefio de las
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MOl y Combustibles, en cambio, la variaciéon
en las cantidades fue mas acentuada que la de
las cotizaciones.

Las importaciones CIF sumaron USD 39.673
M. en el segundo semestre, lo cual representd
un aumento anual de 25,1% (+USD 7.791 M.),
porcentaje que marca una desaceleracion
dado que en el primero venian creciendo al
38%. El aumento se explico por variaciones de
precios (7%) y cantidades (9%). Al igual que
en 1111 la mayor contribucidn al crecimiento
total de las importaciones correspondid al uso
de Combustibles y lubricantes, cuyas compras
aumentaron 117,5%.

Al cabo del afo las importaciones (USD 73.937
M) crecieron 30,9%, impulsadas por Combus-
tibles que lo hicieron en un 110% debido al sos-
tenido incremento de las cantidades (50%) y
de los precios (40%). El resto de los usos in-
crementd sus compras en un rango entre 23%
y 25%, debido principalmente a avances en las
cantidades sobre la evolucion de los precios.

El desempefio de los precios de exportaciones
e importaciones configurd un nuevo avance
en los términos del intercambio que crecieron
6,2% en 2011, logrando un nuevo valor récord
proximo al 50%, sobre la base de 1993.

La Cuenta Servicios, por su parte, intensificd
su déficit 218% con respecto a igual periodo
de 2010 al alcanzar los USD -1.038 M en el se-
gundo semestre. Mientras los egresos se ex-
pandieron USD 1.223,4 M (+17,1%), los ingresos
lo hicieron en USD 510,5 M, (+7,5%), reflejan-
do los movimientos de la cuenta viajes, trans-
porte y servicios empresariales, en el primer
caso, y de estas mismas partidas detras de los
servicios de informatica, en los segundos. En
el ano, el saldo deficitario duplicd el del afo
anterior (USD 2.230M) con incrementos de
ingresos y egresos similares a los de IV.11 por
8,6% vy 15,8%, respectivamente.

En relacion a la cuenta de Rentas de la inver-
sion se observd en el semestre un egreso neto
de USD -5.622 M, de los cuales un poco mas
de la mitad (USD 2.857 M) correspondieron al
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IV.11, algo superior al de V.10 (12,4%). Ese re-
sultado se explicd por mayores pagos netos
en concepto de intereses (USD 875 M, +17,3%)
y por el giro de utilidades y dividendos (USD
1.983 M, +10,5%). El ingreso de divisas en con-
cepto de intereses cobrados disminuyd en los
3 ultimos trimestres de modo que en el afio se
redujeron levemente (-0,1%) mientras que con
los débitos se observd un movimiento inver-
so gque determind un aumento del 15,9% anual.
Por el lado de las utilidades y dividendos, cuyo
déficit significo mas de 2/3 del total de las ren-
tas, se registrd un crecimiento mayor en por-
centaje de los créditos que de los débitos en
IV.11y en el ano, aunque medidos en unidades
monetarias el incremento de los débitos (USD
242 M y USD 456 M) superd en ambos perio-
dos el de los créditos (USD 54 y USD 285 M).

Por ultimo, el habitual déficit en concepto de
Transferencias Corrientes se redujo en la com-
paracion anual tanto en .11 como en V11, de
modo que resultd inferior en USD 65 M, al del
segundo semestre de 2010. En el conjunto del
afo, sin embargo, el déficit se profundizo al al-
canzar USD -465 M, cifra USD 69 M mas eleva-
da que la salida total anual de 2010.

Como porcentaje del PIB, el saldo de la cuen-
ta corriente se volvid practicamente nulo, lo
cual representa una caida de 0,8 p.p. respec-
to del superavit alcanzado en 2010.

Cuenta Capital y Financiera

La Cuenta Capital y Financiera arrojo un dé-
ficit de USD -2.221 M en el semestre debido a
saldos negativos en 11111 (USD -1.227 M) y IV.11
(USD -994 M), e igual signo se advirtio en el
acumulado del aflo con un resultado de USD
-2.197 M, frente al superavit de USD 2.363 M
logrado en 2010. Los egresos netos derivados
de las operaciones del sector privado, jun-
to con los del sector publico no financiero,
determinaron ese resultado que no logrd ser
compensado por los ingresos netos del siste-
ma financiero que incluye al BCRA.

Las deficitarias transacciones del Sector priva-
do no financiero alcanzaron un maximo en el
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tercer trimestre (USD -3.941 M) y se modera-
ron en V.11 (USD -1.676 M), acumulando una
salida neta de USD -6.332 M en 2011, mientras
que el afo anterior el sector habia reportado
ingresos netos por USD 2.630 M. Los ingresos
se originaron principalmente en los flujos de
inversion extranjera directa y la repatriacion
de fondos de las companias aseguradoras. Los
egresos, en tanto, fueron obra, en su mayor
parte, de una formacioén de activos externos
gue se moderd con las medidas de mayores
controles sobre las posibilidades de compra
de residentes de activos externos.

Los movimientos del Sector Bancario sin BCRA
produjeron ingresos netos de USD 436M y 605
M, en el tercer y cuarto trimestre y, por otra
parte, el BCRA generd un ingreso de divisas
por USD 5.000 M en el semestre proveniente
de préstamos con organismos internacionales.
Estas entidades ingresaron también divisas en
forma neta al cabo de 2011. El primero lo hizo
por USD 1.598 M y el ente monetario por los
mismos USD 5.000 M del segundo semestre.

En cuanto a las transacciones netas del Sector
Publico no financiero, tanto el semestre como
el ano sefalaron respectivos déficit por USD
-2.696 My USD -2.534 M. En ambos periodos,
los ingresos netos obtenidos por los desem-
bolsos de organismos internacionales no al-
canzaron a contrarrestar el devengamiento de
amortizaciones y el que se produce en el cuar-
to trimestre de cada afno de los instrumentos
financieros derivados que incluyen a las “uni-
dades vinculadas con el PIB”. En el ambito de
los gobiernos locales, se produjo en los dos ul-
timos trimestres una notoria reduccion de los
desembolsos ya que no se registraron ingre-
SOS en comparacion con una entrada de USD
1.372 M en igual periodo de 2010.

El flujo de IED denota un ingreso positivo por
USD 3.437 M en el semestre y de USD 7.243 M
en el afo, de los cuales USD 3.984 M correspon-
dieron a nuevos aportes del sector privado no
financiero y USD 2.214 M a la reinversion de utili-
dades. Por su parte, las inversiones directas rea-
lizadas por residentes argentinos en el exterior
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Sector Externo

ascendieron a USD 654 M y acumularon USD
1.488 M en 2011, 54,2% mas que el ano anterior.

En términos anuales la Inversion Directa to-
tal neta alcanzd un total de USD 5.755 M que
marco un retroceso del 5,5% respecto de 2010,
resultado de un incremento en los ingresos del
2,7%, proveniente de mayores aportes, sobre-
pasado por el de los egresos (+54,2%).

En cuanto al stock de deuda externa bruta se
estimdé en USD 139.715 M a fines de 2011. Con
respecto al trimestre anterior crecid USD 983
M debido a los incrementos que mostraron
tanto el sector Publico no financiero y BCRA
en USD 533 M, como el Privado y el resto del
sector Financiero en USD 450 My, en relacion
con la vigente a fines de 2010, el crecimiento
fue de USD 10.722 M, reflejando el mayor en-
deudamiento publico (incluido el BCRA) por
USD 3.503 M, y un poco mas del doble el pri-
vado con USD 7.219 M.

No obstante, en términos del PIB la deuda
volvié a contraerse y como proporcion de las
exportaciones se redujo a 1,7 aifos de ventas
externas. De representar el 32,4% a fines de
2010 paso al 30,4% del PIB en 2011, de la cual,
el 40,4% debe ser afrontado en el corto plazo.
El 81% de ese stock exigible en el transcurso
de un afo corresponde al sector privado.

Reservas Internacionales

En IV.11 las operaciones con el resto del mundo
implicaron una variacion de Reservas Interna-
cionales que conllevd una retraccion de USD -
2.021 M. Contabilizando el ajuste por cambio en
las paridades (USD -193 M), el stock de reservas
acumulado por el BCRA a fines de diciembre se
ubicd en USD 46.376 M, lo cual significé una cai-
da de USD -2.214 M respecto del stock a fines de
septiembre y de USD -6.108 M en el aio.

Teniendo en cuenta los niveles alcanzados a fi-
nes de 2011 por estas dos Ultimas variables la co-
bertura de la deuda externa llegaba al 33% con
la cantidad de reservas existente a esa fecha.
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Tipo de Cambio

El tipo de cambio nominal ($/USD) aumentd
7,3% anual en IV.11, acelerando la tasa de de-
preciacion en relacion a los trimestres ante-
riores. La depreciacion nominal promedio de
201 (5,6%), sube midiéndola entre puntas. El
valor del ddlar en el ultimo dia habil del afo
($ 4,3) representd un aumento de 8,2% en la
comparacion con el Ultimo dia habil del afo
anterior.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

El tipo de cambio real multilateral, por su par-
te, se deprecid levemente en la comparacion
anual del cuarto trimestre (0,8%) y tuvo una
ganancia de competitividad del 5,9% en el
promedio del afo producto de la apreciaciéon
internacional que tuvieron el real brasilefio y
el euro. No obstante, contra el valor registra-
do en el trimestre anterior se notd una apre-
ciacion del peso argentino de 4,7%, por la
depreciacion de estas dos monedas en la ul-
tima parte del afo.
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Sector Externo

PRINCIPALES INDICADORES DE SECTOR EXTERNC

2003 - 2010 on URt. 4 trim

1 NIVELES
En millones de USD

Cuenta corriente 18 1493 -356
Saldo comerclal {fob - cif) 10.347 3998 2186
Expertaciones (fob) (ica) 84,270 22.918 2017

PP 20.343 6.242 4,008
MOA 28277 7944 6.866
MOl 29.21 74863 7.989
Combustlble y energla 6.439 1268 1.854
Impertaciones (cif) 73.923 18.920 18.531
Bs de cap + partas ¥y accasorios 28.888 7.405 7435
Bs Intermeadios + comb y lubricantes 31186 8221 7.270
Bs de Cons + vehlculos + resto 13.838 3.294 3.827
Importaciones (fob) 70.728 18125 17728
Salde Mercancias {fob - fob) 13.542 4,793 2,989
Saldo Serviclos Reales -2.230 -519 -349
Rentas -10.828 -2.693 -2.878
Interasas pagados B106 1.287 1286
Utilidades y Dividendos pagados 8556 2126 2258

Cuenta Capital ¥ Financiera 2,197 342 -994
Saldo Cuenta Financlera -2.2867 340 -996
Sector Pdbl No Fin y BCRA 2466 422 75
Sector Privado + EyO -8.661 -1.692 -1.741

Inversién Extranjera Directa en Argentina (IED) 7.243 859 2077

Variacién de reservas -6.108 226 -2.021
Deuda Externa Bruta
(saldo a fin de perfodo) 139.715 137.288 1 138.715
Deuda Pibllca
(salde a fin de periedo) 72,992 71.421 72992
Deuda Privada
(saldo a fin de pariodo) B56.723 £5.867 66.723

[ndice de Tipo de Cambic Real
Multllateral (Base dic 2001=100) 2849 3028 286,6
TCER con Brasil ($/Real) (Base 2001=100) 3559 379 3354
TCBR con EEUU ($/USD) (Base 2001=100) 186,98 1873 1874
TCBR Eurozona (§/Eura} (Base 2001=100) 2788 2892 2725

2 COMO PORCENTALE DEL PRODUCTO

En % del PIB

Cuenta corriente 00 0.2 0.0
Saldo comercial 23 25 23

Exportaciones (fob) 18,3 18,5 8.9
Impertacionas (cif) 16,6 16,0 16,6
Importaclonas {fob) 158 153 15,9
Saldo Mercancias 30 32 30

Inversién Extranjera Directa

en Argentina (IED) 1.6 8 1.6

Cuenta capital y financiera -0,5 Q5 -05

Varlaclén da reservas -14 0.0 04

Deuda Externa Bruta 3.4 334 31,4

Deuda Piiblica + BCRA (saldo a fin de perfodo) 16,4 174 16,4

Stock de reservas 1/ 0.3 0.7 10.0

3 VARIACIONES ANUALES

En %

Cuenta corriente =994 =b2,5 =34.,8
Exportaciones {(fob) 237 202 19,8

PP 343 91 56,0
MOA 24,8 32,6 10,8
MOI 27 276 183
Combustible y energla 1.2 -16,2 18
Importaclionss (cIf) 308 378 16,4
Bs de cap + partes y accesorios 24,5 36,3 8,6

Bs Intermedios + comb
¥ lubricantes 40,8 42,3 24,
Bs de Cons + vehlculos + resto 242 30,6 18,1
Indica de cantidad da exportaclones 58 -08 10,4
PP 24 -22,5 323
MOA 26 1.4 2
MOl 12,6 6.8 12,3
Combustible v energla -24,7 -41,3 -14,3
Indice da cantidad da Importaclonas 188 282 85
Bs de capital 18,2 41,1 0,6
Bs Intermadios 7.5 1.4 29
Combustibles v lubricantes 496 277 454
Piezas y acces bs de capital 30,5 335 22,6
Blenes de Consumo 15,7 227 85

[ndice de Términos del Intercambio 8,2 12,7 1.0

Indice de Tlpo de Camblo

Real Multilateral 58 105 o8
TCBR con Brasil ($/Raal} 78 14,2 -17
TCER son EEUU ($/USD) 0.8 41,5 11
TCBR Eurozona {$/Eurc) 55 13,1 1,2

1/ Excluye asignaciones de DEGs
FUENTE: INDEC, DMCI, BCRA
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El Comercio de Servicios en Argentinay en el
Mundo: una Actualizacion

Participd en la elaboracidn de esta Nota Técnica, Ana Quaglia

1. Introduccion

En los paises de ingreso medio o avanzado,
como los agrupados en el G20, los servicios!
constituyen aproximadamente dos tercios
del PIB, y su comercio externo representa un
quinto del valor total transado de bienes y
servicios. La participacion de los servicios en
el comercio exterior crecid 5 p.p entre 1980 y
1993, para luego estabilizarse en torno al 20%.
En los ultimos afnos, la estructura de servicios
experimentd cambios significativos. Los servi-
cios tradicionales, estrechamente vinculados
al comercio de bienes, perdieron peso, mien-
tras lo ganaron otros que han dejado de ser
considerados no transables.

Una extensa literatura vincula el crecimiento
del comercio de servicios no tradicionales a
la “externalizaciéon” (outsourcing) de activida-
des y deslocalizacion (offshoring) global. Esta
fragmentacién de la cadena de valor consiste,
mas especificamente, en la segmentacion de
las etapas de generacién de valor y su distri-
bucidn entre paises de acuerdo a su dotacion
de factores. En dicha fragmentacion, extendi-
da ahora de los bienes a los servicios, las dife-
rentes actividades asociadas con la compra
y venta de insumos y productos intermedios
-que incluyen la concepcidn, desarrollo de la
ingenieria del producto, manufactura, distri-
bucidn, comercializacion y venta-, son distri-
buidas entre varios paises de acuerdo con las
ventajas de localizacion que ellos presentan y/
o los intereses estratégicos de las firmas, ga-
nando participacion en el comercio global los
paises en desarrollo. Si bien parte de las tran-
sacciones transfronterizas se realizan entre

subsidiarias de la misma empresa (comercio
intra-firma), otras se refieren a transacciones
entre empresas independientes mediante con-
tratos, y otras se realizan por compra y venta a
través del mercado (CEPAL, 2003).

El desarrollo tecnolégico en las areas de
transporte, comunicaciones y computacion,
acompafiado a su vez por la remocion de ba-
rreras al comercio y menores niveles de pro-
teccionismo, conllevd una baja en los costos
de transaccion que alentd el establecimiento
de empresas multinacionales, la inversion in-
ternacional, y el desplazamiento de personas,
favoreciendo la mayor transabilidad de activi-
dades que anteriormente se consideraban no
transables. Asi, cobraron impulso actividades
que expresan “conocimiento”, como marcas,
patentes, derechos de autor, y otros como
tecnologias de informacién y conocimientos,
ingenieria y control de calidad, seguros mé-
dicos, servicios audiovisuales, de consultoria,
publicidad y marketing, asistencia legal y con-
table, entre otros, que resulta en la ampliacidn
de la proporcion de los servicios en el bien
final y en las inversiones.

El influjo de la creciente fragmentacién pro-
ductiva global y la homogeneizacion del con-
sumo, la produccidén y la organizacion produc-
tiva, se vio reflejado, en los ultimos afos, en
un incremento de la participacion de paises
emergentes en el comercio de servicios, en al-
gunos casos de aquellos con abundante mano
de obra como China e India, y en un mayor di-
namismo de actividades no tradicionales, que
contribuyeron a moderar el efecto de la crisis
internacional en el comercio total.

T El Manual de Estadisticas de Comercio Internacional de Servicios (MSITS 2010), basandose en el SNA 2008 y el Ma-
nual de Balance de Pagos 6°ed. del FMI, define los servicios como el resultado de una actividad productiva que cambia
las condiciones de las unidades consumidoras o facilita el intercambio de productos o activos financieros. El principal
acuerdo que enmarca el comercio, el Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios (AGCS o GATS) identifica cuatro
modalidades de suministro: comercio transfronterizo, consumo en el extranjero, presencia comercial y presencia de
personas fisicas, dependiendo de si el oferente y el consumidor estan presentes en el mismo pais o no, cuando la tran-
saccion se lleva a cabo. Los dos primeros se reflejan en las estadisticas del balance de pagos, pero el tercero y cuarto,
que corresponderia al comercio de factores, o bien no se consideran, o se lo hace en mayor o menor medida.
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En nuestro pais, si bien el comercio de servi-
cios es aun deficitario, la magnitud de su saldo
negativo se redujo a la cuarta parte entre 1994
y 2010, resultado en el que incidio el impulso
gue demostraron las actividades de servicios
empresariales e informatica. Por su parte, los
servicios ganaron participacion en el PIB en
los afos de crisis, 2002 y 2009, excluido el
comercio interno, mostrando una mayor resis-
tencia a las turbulencias.

En el terreno local, el sostenimiento de una
paridad cambiaria competitiva desde 2002
potencid el comercio internacional de estas
actividades. Se trata de empresas intensivas
en trabajo que generan un flujo importante de
divisas y por ende contribuyen a sustentar el
equilibrio interno y externo de la economia. El
comercio de servicios, por tanto, no depende
de factores no controlables como el clima, la
volatilidad en los precios de commodities o el
agotamiento de recursos, que afectan la co-
mercializacién de bienes primarios, y posible-
mente sea menos sensible al nivel de actividad
de nuestros socios, a diferencia de las expor-
taciones de bienes manufacturados.

Esta Nota Técnica analiza la situacion del co-
mercio de servicios en los Ultimos afios en Ar-
gentina y el mundo y algunas de sus implican-
cias. En la Seccion I, se describe el contexto
internacional del comercio de servicios y se
consideran los efectos de la crisis reciente. En
la Seccidn lll, se repasa la importancia del co-
mercio de servicios en Argentina. La Seccidn
IV expone las principales conclusiones.

2. El Comercio Mundial
de Servicios

2.1 Situacion General

Tras un crecimiento sostenido en el comercio
mundial entre 1980 y 1993, que significd un in-

Sector Externo

cremento total de 5 p.p, la participacion de los
servicios se mantuvo relativamente estable en
alrededor de un quinto del comercio. En 2008,
la contribucidn de las exportaciones de servi-
cios al comercio mundial fue de 19,2%2, cifra
que ascendid a 21,4% en 2009 como resulta-
do de la crisis financiera, que afectd en mayor
medida al comercio de bienes3.

En 2008, las exportaciones de bienes y servicios
alcanzaron un maximo en términos monetarios,
luego superado en 2011. En los ultimos 30 afios,
el crecimiento anual promedio fue de 8,1%.

La disminucion del comercio observada en
2009, ocurrida en todas las regiones del mun-
do,* fue mayor en el primer semestre del afno.
En 2010, las principales economias continua-
ron con muestras de recuperacién y las ven-
tas de servicios crecieron 9,9% hasta alcanzar
USD 3.746,9 B. Aunque dicho crecimiento fue
menor al que evidencié el comercio de bie-
nes (21,7%), impulsado éste por el precio de
las commodities y la depreciacion del ddlar, la
caida experimentada en 2009 (-11,1%) fue casi
la mitad de la registrada en valores nomina-
les (-22,3%) por el comercio de mercancias®.
En 2011, sobre todo a partir del segundo se-
mestre, se advirtié en la economia mundial
un recrudecimiento de las turbulencias. Esto
ocasiond un menor ritmo de crecimiento en
Europa y algunos paises asiaticos, con el con-
siguiente efecto sobre el monto comerciado,
cuya variacion fue un poco inferior a la del afio
precedente en el caso de los bienes (19,4%) v,
por el contrario, algo superior en el segmento
servicios (10,8%).

Al tiempo que crecid, el comercio de servicios
cambid su composicion. Aumentd paulatina-
mente la participacion de Otros Servicios Co-
merciales, en detrimento de Viajes y Fletes,
rubros mas tradicionales y que confieren una
menor variabilidad anual al intercambio de

2 Segun la OMC las estadisticas sobre la exportacidon de servicios son mas fiables que las relativas a las importaciones
por ser mas facil recopilar datos de un pequefio nimero de grandes exportadores que de un nimero elevado de impor-
tadores. El FMI hace igual comentario con respecto al comercio de bienes.

3 El comercio de bienes incluye significativas re-exportaciones o importaciones para re-exportar, producto de la frag-
mentacion productiva, y sus precios presentan una mayor volatilidad que los servicios.

4 América del Norte, Centro y Sur, Europa, CEl, Africa y Asia.

S El comercio de mercancias en volUmenes se redujo también 12% en 2009.
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Grafico 1
Exportaciones Mundiales de Bienes
y Servicios
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Fuente: OMC
servicios. Asi, entre 1980 y 2011, mientras los
servicios de Transporte y Viajes crecieron 6,2%
y 7,8% anual, respectivamente, Otros Servicios
crecieron 9,6% anual, llegando a representar
mas de la mitad del comercio total de servicios
desde 2006. Este ultimo agrupamiento incre-
mentd su participacion en 8,6 p.p. entre 2000
y 2010, de los cuales 4 p.p correspondieron a
servicios Empresariales y 2,6 p.p. tuvieron su
origen en el sector de Informatica, a costa de
Viajes (-6,7 p.p.) y Transporte (-1,9 p.p.).

Grafico 2
Exportaciones Mundiales de Servicios
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El mayor crecimiento entre 1996 y 2010 corres-
pondid a los paises asiaticos. Dentro del grupo
de los principales exportadores e importado-
res, en los ultimos aflos hubo un fuerte aumen-
to en la participacion de paises emergentes
como China, India e Irlanda. Simultaneamente,
los paises desarrollados registraron una dismi-
nucién. Alemania, Estados Unidos, Francia e
Italia redujeron notoriamente su participacion
en las ventas externas y Japdn lo hizo con sus
importaciones. Argentina ocupod el tercer lu-
gar entre los latinoamericanos, detras de Bra-
sil y México, en 2010.

En cuanto a los saldos de exportacion, los pai-
ses con mayor superavit presentaron un ele-
vado dinamismo. La balanza positiva de Esta-
dos Unidos por USD 157.056 M en 2010 implicd

Grafico 3
Exportaciones de servicios
Participacion Porcentual
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Cuadro 1

Sector Externo

TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DEL COMERCIO DE SERVICIOS / 1996-2010

UE (25) EEUU China Japén
Servicios Comerciales*
Transporte
Viajes
Otros Servicios
Comerciales
Participacion en las
exportaciones mundiales
de servicios 2010

7,6%
6,9%
4,2%

6,4%
3,1%
3,5%

16,3%
18,8%
11,3%

5,3%
4,3%
6,6%

9,8% 9,5%  19,7% 5,6%

42,1% 14,0% 4,6% 3,8%

* Excluye gubernamentales

** Hong Kong
Fuente: OMC

una mejora de 103% respecto de 1996. En los
casos del Reino Unido, Hong Kong vy Suiza, los
crecimientos fueron de 264%, 251% y 282%,
respectivamente, en igual periodo. También se
destaca la reduccion de los déficits de Japdn
y Alemania. Con respecto a Sudamérica, en la
Ultima década, Panama, Republica Dominicana,
Costa Rica, Uruguay, Paraguay, Nicaragua y Bo-
livia presentaron mejores balances que Argen-
tina. No obstante, éste fue el que mas disminu-
yo su déficit, al pasar de USD -4.185 M en 2000
a USD -1.114 M en 2010. Por su parte, Brasil cua-
druplicd su saldo negativo en igual periodo.

Los paises en desarrollo incrementaron su par-
ticipacion en el comercio internacional de 19% a
30% entre 1980 y 2011. La buena performance se
dio tanto en el segmento del comercio de servi-
cios como en el de bienes. En contrapartida, las
economias desarrolladas redujeron su porcion
de mercado al 67% en el ultimo aflo. No obs-
tante, la participacién de los servicios en el co-
mercio total de cada pais fue incrementandose
mas en los paises desarrollados que en las eco-
nomias en desarrollo tanto en ese periodo de
tiempo como entre 2000 y 2010. Ello se debe
a que éstas ultimas exhibieron una expansion
superior en el terreno de las mercancias, dados
los factores ya mencionados respecto al ddlar
depreciado y los altos precios de commodities.

La participacion neta en el comercio total, se-
gun el pais sea importador o exportador neto,
y el impacto sobre la demanda mundial, depen-
diente de la variacion en el tiempo de la parti-

India Singapur China** Irlanda Brasil Arg. Mundo
22,5%
14,5%

12,2%

10,2%
9,9%
4,7%

7,6%
6.2%
52%

22,6%
10,5%
3,6%

14,7%
9,3%
16,3%

8,2%
4,6%
4,6%

8,0%
6,9%
5,6%

30,3% 12,3% 9,9% 31,2% 16,4%  18,5% 10,1%

3,3% 3,0% 2,9% 2,6% 0,8% 0,4% 100%

cipacion neta por pais y el monto de importa-
ciones en el ultimo afo, se calcularon para el
periodo 1996-20106.

Aquellos que disminuyeron su participacion
como importadores netos ejercerian un impac-
to negativo en la demanda mundial (casos de
Japodn, Alemania y Argentina), al igual que los
gue incrementan su posicidon como exportado-
res netos (Reino Unido, Macao, Hong-Kong vy
Suiza) y los que pasaron de importadores netos
a exportadores netos o a un comercio balan-
ceado (Arabia Saudita, Taipei y Suecia). Por el
contrario, aquellos que aumentan su participa-
cion como importadores netos (China, Federa-
cion Rusa y Brasil), o disminuyen su participa-
cion como exportadores netos (Estados Unidos,
Francia y Espana), ejercen un efecto positivo
sobre la demanda.

Argentina es un importador neto que redujo su
déficit entre 1996 y 2010. Los USD -8.201,4 MM
de impacto negativo en la demanda mundial
indican la ganancia que obtuvo por reducir el
déficit que tuvo en 1996 respecto del comer-
cio global de servicios.

2.2 El Comercio de Servicios
Durante la Crisis

La crisis afectd al comercio de servicios de un
modo diferente al de bienes. Las fluctuaciones
en las exportaciones de servicios exhibieron
menor sincronia entre paises, menores magni-
tudes de declinacion y se recuperaron de ma-

6 se calcularon siguiendo la metodologia de Berlinski et al (2009), donde, la participacion neta se calcula como la dife-
rencia entre el porcentaje sobre las exportaciones mundiales y la proporcién sobre las importaciones mundiales, donde
el signo expresa el caracter de exportador neto (si es positivo) o importador neto ( si es negativo).
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Cuadro 2

PARTICIPACION NETA EN EL COMERCIO DE SERVICIOS E IMPACTO
SOBRE LA DEMANDA

Participacion Neta

Pais 1996
Alemania -4,30%
Argentina -0,28%
Brasil -0,62%
Chile -0,00%
China -0,16%
Espaia 1,49%
Estados Unidos 6,03%
Francia 1,30%
Hong Kong, China 1,27%
India -0,31%
Italia 0,58%
Japdén -3,95%
México 0,03%
Reino Unido 1,49%
Singapur 0,50%

Impacto sobre

la demanda

2010 En p.p.
-1,04% -3,26
-0,04% -0,23
-0,88% 0,25
-0,05% 0,05
-0,84% 0,68
0,86% 0,63
3,84% 2,19
0,23% 1,06
1,49% -0,22
-0,35% 0,04
-0,44% 1,02
-0,68% -3,27
-0,22% 0,25
1,74% -0,25
0,31% 0,19

Fuente: Elaboracién propia en base a OMC y Berlinski-Stancanelli (2009)

nera mas completa. Aun asi, sufrieron un im-
pacto negativo por la menor demanda a que
dio lugar la caida en los ingresos. En 2009, tras
la crisis iniciada en 2008, el monto comerciado
declind por primera vez en 29 afos. El sector
Transporte resulté el mas perjudicado, en par-
ticular el maritimo, mas vinculado con el co-
mercio de mercancias, el cual se redujo -23% vy
afectd especialmente a China (-39%). También
se registraron significativas caidas en Servi-
cios Financieros (-15%), Construccion (-12%) vy
Servicios Personales (-11%). Por su parte, Co-
municaciones, Viajes y Servicios empresariales
también sufrieron una contraccion ya que a la
desfavorable situacion econdmica se agregd
el temor por el brote de gripe A, aunque, con
todo, la reduccidn resultd inferior al -10%.

La baja de tasas y comisiones percibidas por
los bancos, producto de la caida en las cotiza-
ciones de activos, impactaron en las exporta-
ciones de Servicios Financieros. Los cambios
en el sistema financiero internacional afecta-
ron especialmente a los paises europeos (UE),
cuyas ventas decayeron -19%, y en menor me-
dida a China (Hong Kong, -6%) y Estados Uni-
dos (-1%). En cuanto a Regalias, Informatica y
Seguros, el impacto negativo fue cercano al
-5%. Las exportaciones de Servicios de Infor-
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matica e informacion sdélo se redujeron un 6%
a nivel global, dadas las caidas de 8% en Euro-
pa, -14% en CEl y -2% en Asia. Dicho sector de-
nota una mayor concentracion en los ultimos
10 afios asi como un cambio en los principales
exportadores. El dinamismo de India llevd a la
zona asiatica a desplazar del 2° lugar a Améri-
ca del Norte. Por su parte, si bien aumentaron,
las ventas de América del Sur y Central siguen
situdndose en niveles muy bajos, con una par-
ticipacion del 2%.

En 2010, Transporte fue el servicio que cre-
cié de manera mas rapida (15%), en linea con
la recuperacion del intercambio de bienes.
Viajes mostro un incrementd de 8% y Otros
servicios de 7 %. Al considerar las regiones,
el mayor aumento en las transacciones de
servicios a nivel global se observo en Asia, al
variar positivamente 22% sus exportaciones
y 20% sus importaciones. Europa, la region
con mayor participacion (25%), evidencio un
crecimiento de 3% de las exportaciones y 2%
respecto de las importaciones. La segunda
regidén con mayor peso, Estados Unidos, (aun-
que se ubica en primer lugar si se efectua la
division en términos de pais), recuperd en un
9% sus exportaciones 'y 7% las importaciones.
Finalmente, Centro y Sudamérica incremen-
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Grafico 4
Participacion de las Exportaciones
de Servicios y Variacion del Comercio
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taron sus ventas externas 12%, al igual que
CEl, y 10% lo hizo Africa.

Con respecto al desempefio macroecondmico
de los distintos paises, se puede apreciar, en
general, una baja correlacién entre la partici-
pacion de los servicios en el comercio total de
un pais con la variacion de éste ultimo, la co-
rrespondiente al PIB, y a la tasa de desempleo.
Dicha correlacién disminuye en 2008 y 2009,
cuando se sintieron mas intensamente los efec-
tos de la crisis, y crece levemente en 2010.

Si se considera sdélo el conjunto Otros Servi-
cios, que excluyen los Servicios tradicionales
como Transporte y Viajes, se observa una dis-
tincion entre el comportamiento, mas favora-
ble, de paises en desarrollo como India, Israel,
Costa Rica, Republica Dominicana y los pai-
ses latinoamericanos, en contraposiciéon a los
europeos y Estados Unidos. En éstos ultimos,
las contracciones del PIB y el empleo fueron
mas intensos. En el rubro especifico de las “in-
dustrias” del software, las 3l (India, Irlanda e
Israel), siguiendo cada una diferentes estrate-
gias’ y con una elevada proporcién de expor-
taciones de servicios sobre el total exportado,

Sector Externo

gue asciende al 44,8% en 2010 en el caso de
Irlanda, ponen de manifiesto el comporta-
miento especifico de estos paises frente a la
crisis desatada en 2008.De acuerdo al banco
central de ese pais, la menor declinacién en
sus exportaciones durante la crisis en relacion
al resto de los paises miembros de la OCDE se
debid al vigor que mostraron sectores de alta
tecnologia, fundamentalmente el farmacéuti-
co y de informaticas.

3. El Comercio de Servicios
en Argentina

3.1 Argentina en el Comercio Mundial
de Servicios y en el Mercosur

Tal cual se mostrd mas arriba (Cuadro ), en los
ultimos 15 afos la tasa de crecimiento de los
servicios comerciados internacionalmente por
Argentina fue de 8,2%, algo superior al creci-
miento promedio mundial (8%), aunque por
debajo de la expansion de paises emergentes
como China y Brasil (14,7%). En 2010 Argen-
tina ocupd el puesto 28 en el ranking mundial
de servicios tanto en exportaciones como en
importaciones, sin considerar el comercio in-
tra UE. En el segmento del comercio de bienes
la ubicacion fue similar al ocupar el puesto 27
en exportaciones y 30 en importaciones. Tam-
bién las participaciones en ambos mercados
fueron semejantes al registrar un 0,4% tanto
en las compras y ventas de mercancias, como
en las importaciones de servicios. En cuanto a
las ventas externas de servicios representaron
0,3% del comercio mundial.

En 2010, Argentina ocupd el puesto 11° entre los
exportadores de Servicios de Informatica e Infor-
macion, considerando siempre a la Unidn Europea
como un agregado y avanza al 7° si se consideran
solo los Servicios de Informatica. Otro rubro en el
gue figura en una situacion mejor que para el agre-
gado es en los Servicios de Telecomunicaciones,
renglén en el que se ubicaba en el 23° [ugar.

7 India, con una poblacion muy elevada desarrolla un modelo de volumen a través de software factories (de baja
complejidad y usualmente estandarizados) de filiales extranjeras basadas en una gran cantidad de recursos humanos
capacitados, con bajos niveles salariales. Por su parte, Irlanda e Israel tienen menor volumen, pero un muy alto valor
agregado, enfocada la primera a producir aplicaciones y adaptaciones para el mercado europeo vy, especializado en
seguridad, el segundo, impulsado por los importantes gastos en defensa (Niscovolos et al, 2009) y CEP (2009).

8 Banco Central de Irlanda.
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Grafico 5
Comercio de Servicios en el Mercosur
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Sin embargo, logrd su mejor insercién en el
comercio de Servicios Personales, culturales y
recreativos, donde ocupaba el 9° lugar entre
los exportadores. Desagregando aun mas, en
los Servicios Audiovisuales y conexos su par-
ticipacion se ubicaba en la 4° posicién dentro
de los exportadores.

Si se considera la division por pais, en 2010
Argentina se ubicd en el puesto 45° a nivel
mundial respecto del total exportado de ser-

Grafico 6
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vicios comerciales, en el 24° en relacion a los
servicios de Informatica e informacidn y 18° en
Personales, culturales y recreativos. En ésta ul-
tima categoria ocupa el puesto 1° al interior de
América Latina, al igual que en el rubro infor-
matica. Si se considera el total de servicios, se
posiciona 3°, detras de Brasil y México.

En el MERCOSUR, el intercambio de servicios
presenta una tendencia creciente desde 2003,
soélo interrumpida por una caida en 2009.

En dicha regién, se destaca la mayor partici-
pacidn de los servicios en el total importado
(21,9%) en relacion a su participacion en las
exportaciones totales (14,2%), durante 2010.
De éste modo, el drea se constituye en un im-
portador neto de servicios. Si el analisis se
efectua por pais, los mas pequenos, Uruguay
y Paraguay, superan la media mundial (alrede-
dor del 20%) y presentan una tendencia a dis-
minuir su ratio. Por el contrario, en los grandes,
Brasil y Argentina, la proporcion es menor y
su tendencia creciente, hecho que estaria indi-
cando una convergencia temporal en la parti-
cipacioén de los servicios en el comercio entre
los paises miembros.

La misma relaciéon inversa entre tamafo del
pais y participacion de los servicios en el co-
mercio total se da también al comparar con el
coeficiente de apertura en relacion al PIB. Por
el contrario, se observa una correspondencia
directa con respecto al comercio mundial, se-
gun calculos efectuados para el aflo 2010.

El principal exportador e importador del blogue,
Brasil, que representd el 64,7% de las exporta-
ciones y el 79,6% de las importaciones totales
en 2010, determina la evolucion del saldo. Hasta
2004, éste se redujo y a partir de alli comenzo a
crecer a la par del creciente déficit brasilefo.

De acuerdo al CEl, la estructura del comercio
de servicios muestra que las exportaciones se
concentran mayormente en servicios conven-
cionales (viajes y transporte) en los casos de
Uruguay vy Argentina, y en servicios empresa-
riales, en los casos de Brasil y Paraguay. Tam-
bién se destaca la incidencia de los servicios
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Grafico 7

Comercio de Servicios en el Mercosur
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empresariales en las exportaciones argentinas
y de regalias vy licencias en los ingresos totales
de Paraguay. En lo que respecta a las impor-
taciones de servicios, la participacidon de los
[lamados convencionales (viajes y transporte)
es mayor en Uruguay, Paraguay y Argentina y,
en cambio, las importaciones de Otros servi-
cios (empresariales, regalias y licencias, servi-
cios de gobierno, computacion e informatica,
entre otros), son mas relevantes en el caso de
Brasil. Este pais presenta un perfil de consumo
de servicios diferente de los otros, muy con-
centrado en servicios empresariales (35%), y
mas aun en sus ventas externas, donde el ru-
bro representa el 52%.

3.2 Evolucion del Comercio
Argentino

En nuestro pais, el comercio de servicios se
mantuvo en un nivel estable y fuertemente
deficitario hasta 2001. La devaluacion y con-
traccion generalizada del 2002 inaugurd una
nueva etapa en que las ventas externas cre-
cieron a un ritmo superior al de las compras,
alcanzando un maximo de intercambio en 2011
de USD 30.616 M (sumando exportaciones e
importaciones). Las exportaciones casi se tri-
plicaron con respecto al maximo de los afos
‘90, creciendo a una tasa acumulativa anual del
9% entre 1994 y 2011. En tanto, las importacio-
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Grafico 8
Comercio Argentino de Servicios
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nes lo hicieron al 5%. En consecuencia, el déficit
se fue estrechando hasta registrar en 2010 USD
1114 M, el mas reducido de los ultimos 4 anos.
Sin embargo, volvid a crecer en 2011 a USD
2.230 M, debido al mayor dinamismo que mos-
traron los egresos respecto a los ingresos.

Segun datos del balance de pagos, el comercio
de servicios representd el 14,5% del total de las
exportaciones y el 18,2% de las importaciones
de bienes y servicios en 2011. Como porcentaje
del PIB, las participaciones de ambas se aproxi-

Grafico 9
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maron entre si en el Ultimo afo, cuando alcan-
zaron 3,2% vy 3,7%, respectivamente.

Desde 2003, las exportaciones de servicios
crecieron mas que las de bienes, y cuando el
total de las primeras se redujo en 2009, lo hizo
mas suavemente que las segundas. Aungue en
el periodo 1993-2011 el comercio de servicios
se expandid a una tasa algo inferior a la de
mercancias (10% y 7% las exportaciones e im-
portaciones, respectivamente), si se subdivide
en los lapsos 1993-2001y 2002-2011, se obser-
va un mayor dinamismo en el segundo para
las exportaciones de servicios, que crecieron
17% anual. En tanto, las exportaciones de bie-
nes lo hicieron al 14%. Lo contrario ocurrié con
las importaciones, ya que la mayor aceleracién
se observd en las de bienes (26%) vs. la tasa
a la que crecieron las de servicios (14%). Mas
aun, las exportaciones de bienes estuvieron
influidas por fuertes oscilaciones en los pre-

Grafico 10
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Todas las cuentas de servicios?se expandieron.
A nivel de rubros, los mayores incrementos
en los 17 afos considerados correspondieron,
tanto del lado de las exportaciones como de
las importaciones, al sector de Informatica e
informacion (34% y 17% anual respectivamen-
te), seguido de Servicios Empresariales (26%
y M%) y Personales, culturales y recreativos
(28% y 10%), junto con Regalias (19% y 9%).
El mayor dinamismo de estos rubros, englo-
bados en Otros servicios'®, comienza a obser-
varse desde 1999, vy la brecha de tasas se hace
maxima en 2001.

En 2010 y 2011, sin embargo, estos rubros no
registraron las mayores subas, sino que éstas
correspondieron a los que habian resultado

2003
2004
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2006
2007
2008
2009
2010
2011

Servicios de comunicaciones

m Empresariales m Personales, culturales y recreativos

* La comparacioén se efectua entre los afios en que las exportaciones resultaron maximas en los subperiodos 1994-2002 y 2003-2011

Fuente: INDEC, DNCI.

cios internacionales durante 2008, afio en que
se alcanzé un maximo. La variacion en valor se
reduce de 227% en 2002 a 65% en 2010, si se
consideran las cantidades calculadas segun el

mas afectados por la crisis de 2009, como son
los de Transporte y Viajes. Estos sectores, que
en promedio representaron 69% de los servi-
cios exportados entre 1994 y 2011, perdieron

9 LLa OMC establecié una clasificacion de productos comerciados internacionalmente (GNS/W/120) que se basa en la
Clasificacion Central de Productos (CPC) de las Naciones Unidas que comprende 11 servicios, agrupados en 3 grandes
rubros que son Viajes, Transporte y Otros. A su vez, el ultimo se abre en 9 subrubros que comprenden: Comunicacio-
nes, Construccion, Seguros, Financieros, Informatica e informacion, Regalias y derechos de licencias, Otros servicios
empresariales, Servicios personales, culturales y recreativos y Servicios de Gobierno.

10 Principalmente servicios de comunicaciones, informatica e informacioén, empresariales, profesionales y técnicos.
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Grafico 11
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casi 20 p.p de participacion, gue ganaron, a su
vez, los proveedores de Servicios empresaria-
les, Informatica y Personales.

Asi, en 2011, el principal rubro de exportacion
fue Viajes (37,7%), le siguid Servicios empre-
sariales con el 27,8% y Transporte con 15,9%.
Cabe resaltar la magnitud de las exportaciones
de turismo, incluidas en el rubro de Viajes, que
ascendieron a USD 5.353,5 M, y las ubica como
mas relevantes aun que las de porotos de soja
(USD 5.256 M). Estas tres categorias constitu-
yeron las principales importaciones, pero, en
este caso, Viajes sumo el 33,6%, Transporte
ocupd el segundo lugar con el 26,7% y Servi-
cios empresariales el tercero con 13,3%. Por su
parte, Servicios de Informatica e Informacién
paso de representar el 0,3% de las exportacio-
nes en 1995 al 11,2% en 20T11.

A partir de 2002, con las ventajas aportadas
por el tipo de cambio, comenzaron a eviden-
ciarse resultados positivos en algunas cuen-
tas. El aumento de las ventas externas de
mercancias motorizé las exportaciones vin-

culadas a servicios de transporte y a servi-
cios empresariales, profesionales y técnicos.
Desde aquel momento, los servicios Empre-
sariales y los vinculados con Informatica e In-
formacion se vuelven superavitarios. En 2011,
estos sectores aportaron al saldo comercial
de la siguiente manera: USD 1.767 M Empresa-
riales, USD 1.016,1 M Informatica e informacidn
y USD 838,3 M Otros de Transporte.” En un
nivel mucho mas reducido contribuyeron los
servicios de Construccion (USD 28,3 M). Por
otra parte, Transporte y Regalias se volvieron
mas deficitarios (USD 2.133,6 M y USD 1.564,7
M respectivamente) debido a la recomposi-
cion del comercio de bienes y de la inversion
extranjera, tras la crisis de 2009. Dentro de
los servicios empresariales se destaca asimis-
mo la evolucion que tuvo Investigacion y De-
sarrollo, cuyas exportaciones crecieron 685%
desde 2002 y en 2011 el saldo de USD 264,1 M
representd un 14,9% del superavit del rubro al
que pertenecen’?,

En 2011, aunque se observaron tasas de creci-
miento inferiores a las del comercio de bienes,
también se superaron los valores pre-crisis,

11 Incluye servicios que se prestan en puertos, aeropuertos y terminales a medios de transporte y comisiones.

12 Las importaciones de este rubro son muy reducidas. La importacién de tecnologia parece estar concentrada en Re-

galias, item en el cual el pais es deficitario.
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Grafico 12

Saldo comercial de principales servicios
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destacdndose el dinamismo de las exportacio-
nes en segmentos no tradicionales. Asi, cuatro
rubros, Informatica, Juridicos contables y de
asesoramiento, Publicidad e Investigacion y
Desarrollo obtuvieron en conjunto un supera-
vit valuado en USD 2.547 M.

Unaseriede factores fueronidentificadoscomo
claves en el crecimiento de las exportaciones
de servicios, ademas de la politica de tipo de
cambio competitivo, la politica de promocidén
y el favorable contexto internacional, antes de
la crisis de 2008. Ellos son: el desarrollo de las
tecnologias de la informacidn y comunicacion,
gue contribuyen a determinar si un servicio es
transable y a qué costo; la presencia, el costo
y la productividad, creatividad y flexibilidad o
capacidad adaptativa de la mano de obra ca-
lificada, en la medida en que muchos servicios
utilizan intensivamente capital humano; y los
sistemas regulatorios de los paises, junto con
variables clasicas como el tamafo y distancia
de los mercados de origen y destino, los efec-
tos de aglomeracion y la afinidad de lenguaje,
cultura o instituciones.

4. Conclusiones

A nivel global, la reduccién de los costos de
transaccion, derivada del avance tecnoldgico,
y el esquema de fragmentacion y homogeni-
zacion productiva propulsaron la expansion
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del intercambio mundial de servicios, princi-
palmente en el conjunto de actividades no tra-
dicionales, en la busqueda de ventajas compe-
titivas, que ofrecen los paises emergentes. No
obstante, su participacion en el comercio total
se mantuvo constante desde 1993 dado que
también el comercio de bienes tomd un gran
impulso al influjo de la evolucidn que tuvieron
los precios internacionales.

En el terreno local, la devaluacion del peso en
2002 vy los regimenes de promocioén sectoria-
les potenciaron la expansion de la actividad
exportadora. La participacion del pais en el
comercio mundial se mantuvo en cuanto a las
ventas externas en todo el periodo, pero en las
importaciones totales se redujo, de modo que
su fraccion resultd en una participacion neta
menos negativa. Si bien el saldo permanece
negativo y la mayor parte del intercambio se
centra en los rubros tradicionales, el déficit se
contrajo a un cuarto del vigente en los afos
90 y ganaron participacion sectores creativos
muy dindmicos como los de servicios empre-
sariales (BPO), de informatica, audiovisuales,
publicidad, investigacion y desarrollo y salud.

Cuando en el mundo los sectores no tradicio-
nales ya superan la mitad de las exportacio-
nes de servicios, en Argentina no alcanzaron
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adn ese porcentaje, pero ganaron una partici-
pacion de 30 p.p. entre la década del 90 vy el
afo 2011, en detrimento de las tradicionales de
transporte y viajes.

La evoluciéon de las exportaciones de activi-
dades creativas reviste interés por el impacto
que tienen estos sectores intensivos en traba-
jo sobre la creacién de empleo y su calidad,
en la generacion de divisas gque sustenten el
equilibrio externo de la economia, como asi
también en la repercusion de efectos externos
sobre los demas sectores productivos.

La baja en el volumen de comercio que se
produjo con motivo de la crisis de 2009 arras-
tré al sector de servicios, en parte debido a
la misma fragmentacion productiva que los
incluye y operd ciclicamente en la coyuntura
desfavorable; no obstante, la caida fue menor
gue en el caso de los bienes.

No se observa todavia un conocimiento y difu-
sion amplios de las implicancias sobre las ne-
gociaciones econdmicas multilaterales debido
a que la nocidn de servicio parece estar en con-
tinua evoluciéon a partir de avances tecnoldgi-
cos que amplian su espectro, a la insuficiente
capacidad negociadora de las administraciones
nacionales, fundamentalmente en los paises en
desarrollo, y a un bajo nivel de asociatividad
entre las empresas proveedoras que diluye los
esfuerzos en la busqueda de oportunidades co-
merciales y en la deteccidon de las barreras que
afectan al comercio (Niscovolos et al., 2008).
Nuestro pais estaria bien posicionado en el con-
texto internacional gracias a la competitividad
del trabajo local en funcién de su calificacion,
flexibilidad, creatividad y costo. Este compor-
tamiento, sostiene la literatura, se verificé fun-
damentalmente en las industrias de ingenieria
y tecnologia de la informacidn, de prestaciones
de servicios empresariales e informaticos y en
la industria del turismo receptivo.

A su vez, la competitividad global de las eco-
nomias nacionales requiere la provision de ser-
vicios de calidad en el terreno de la educacion,
de los servicios financieros, de la logistica y de
las telecomunicaciones, que puede surgir de
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los encadenamientos y derrames que provo-
guen este tipo de actividades. La OMC pone
el énfasis en la revision de los programas de
fomento a las exportaciones y recalca que las
empresas de servicios de los paises en desa-
rrollo enfrentan un problema de credibilidad
en el extranjero, de modo que, para mejorar
su imagen, deberian dar prioridad a la merca-
dotecnia y al control de la calidad, sin requerir
de elevadas inversiones iniciales dado que se
trata mayormente de empresas pequefas y
medianas, fuera de las operaciones intrafirma.

Finalmente, la diversificacion del comercio ex-
terior permitiria mitigar en gran parte los ries-
gos asociados a una concentracion de éste en
productos primarios, sujetos a volatilidad de
precios y condiciones climaticas.
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Mercado de Cambios y Reservas
Internacionales

En un contexto de mayor inestabilidad finan-
ciera internacional, durante Ill.11 el Mercado
Unico y Libre de Cambios (MULC) mostré un
déficit de USD -3.311 M,, principalmente como
consecuencia una aceleracion de la demanda
de moneda extranjera. Si bien el resultado de
la cuenta mercancias fue menor al registrado
en |11 por motivos estacionales, este ultimo
se mantuvo en terreno superavitario con un
aporte al MULC de USD 2.865 M. Paralela-
mente, se registraron ingresos de divisas via
préstamos financieros netos por USD 3.746 M.
y en concepto de inversion extranjera direc-
ta otros USD 576 M. En tanto, el factor que
mostré mayor sensibilidad ante la coyuntura
externa fue la Formacién de Activos Externos
(FAE), que totalizé USD 8.443 M. en lll.11 y se
ubicd por encima del nivel de I1.11.

A lo largo de IV.11 el mercado cambiario se
recompuso y el MULC comenzd a evidenciar
un resultado superavitario a partir del mes
de noviembre, cerrando en el acumulado del
trimestre con ingresos netos de USD 427 M.
La cuenta mercancias alcanzd un superavit
de USD 2.939 M., se registraron ingresos de
divisas via préstamos financieros netos por
USD 1.471 M. vy los nuevos flujos de inversiéon
extranjera directa se ubicaron en USD 1.354
M. Habiéndose disipado las fuentes de incer-
tidumbre externas y con la implementacion
de una serie de medidas orientadas a moni-
torear las operaciones cambiarias (aplicacion
por parte de la Administracién Federal de In-
gresos Publicos del Programa de Consulta de
Operaciones Cambiarias, establecimiento de
la obligatoriedad de ingreso y negociacion en
el mercado de cambios de las divisas prove-
nientes de exportaciones de petroleras y mi-
neras y la exigencia de repatriacion de fondos
en el exterior a las aseguradoras, con un plazo
de 50 dias) la Formacidon de Activos Externos
se redujo visiblemente respecto del trimestre
anterior y cayd a USD 3.259 M.
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De esta forma, al cierre de 2011, el MULC mos-
tré un resultado consolidado positivo de USD
1.424 M.

Tanto en IlIl11 como en V.1 la evolucion del
peso registrd un ascenso en el ritmo de de-
valuacién trimestral. En 1111 la cotizacion del
tipo de cambio nominal pasé de $/USD 4,111
a fines de junio a $/USD 4,2045 hacia el cie-
rre del tercer trimestre, con una devaluacion
anualizada del 9,4%. Asimismo, durante V.1
el tipo de cambio registré una tasa anualiza-
da del 9,8% vy el aifo cerrd con una cotizacion
de $/USD 4,3032. La depreciacion a lo largo
de todo 2011 fue del 8,2%, en contraste con el
4,7% que se habia registrado en 2010.

A lo largo del 2° semestre del afo, las reser-
vas internacionales continuaron cumplien-
do con su rol de factor de contencién de las
tensiones cambiarias. En IlL.11, las reservas in-
ternacionales cerraron con un saldo de USD
48.590 M. y una variacion de - USD 2.500 M.
con respecto al trimestre anterior. En tanto, el
nivel a fines de diciembre fue de USD 46.376
M., lo cual implicd una caida contra el trimes-
tre anterior de USD -2.214 M. En el acumulado
anual, las reservas internacionales se reduje-
ron en USD -5.814 M., sobre todo como con-
secuencia de la utilizacion de fondos para la
cancelacion de deuda con acreedores priva-
dos (USD 7.506 M.) y organismos internacio-
nales (USD 2.121 M.), en linea con la continui-
dad de la politica de desendeudamiento del
Gobierno nacional.

Base Monetaria y Liquidez
del Sistema Financiero

La Base Monetaria (BM) se amplido unos
$16.002 M. durante el 1111, lo cual se tradujo
en una expansion trimestral del 9,1%. Si bien
este comportamiento es observado regular-
mente durante el tercer trimestre de cada afo,
se percibid cierta desaceleracidon con respecto
a II110. Los billetes y monedas en poder del
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publico se vieron incrementados en unos
$7.116 M., mientras que las reservas bancarias
(efectivo en bancos y cuentas corrientes de
las entidades financieras en el BCRA) se ex-
pandieron $8.887 M.

Los principales factores que impulsaron la
expansion de la BM en 111 fueron las opera-
ciones con el sector publico, que ampliaron
la liquidez local en $14.096 M., y la operatoria
con Lebac y Nobac, mediante la cual el BCRA
inyectd $12.597 M. Los pases pasivos tuvieron
una incidencia levemente expansiva de $540
M. Por su parte, el principal factor contractivo
fue la intervencién del BCRA en el mercado
cambiario, debido a que las compras netas de
de la autoridad monetaria resultaron negati-
vas, con un efecto monetario de -$11.177 M.

En V11, la BM, influida por el impulso estacional
de fin de ano, se amplidé unos $30.236 M., con
una expansion del 15,7% con respecto al trimes-
tre anterior. En el mismo periodo, los billetes y
monedas en poder del publico se vieron incre-
mentados en unos $21.539 M., mientras que las
reservas bancarias (efectivo en bancos y cuen-
tas corrientes de las entidades financieras en el
BCRA) se expandieron $8.677 M.

En cuanto a los factores de explicacion, las
operaciones con el sector publico impulsaron
la liquidez doméstica en $15.180 M., mientras
que, a través de la operatoria con Lebac y No-
bac, el BCRA inyectd $15.099 M. Debido a que
en diciembre revirtieron su tendencia contrac-
tiva, las compras de divisas del BCRA resulta-
ron expansivas en $2.048 M. en el acumulado
trimestral. Por su parte, los pases pasivos tu-
vieron una incidencia contractiva de $-2.639
M. en el mismo periodo.

En 1111 la liquidez amplia de las entidades
financieras (efectivo en entidades financie-
ras, saldos en cuenta corriente en el BCRA,
pases netos y Lebac y Nobac, como porcen-
taje de los depdsitos totales) se ubicd en un
39,7%. Respecto del mercado interbancario,
la tasa de interés Call se ubicd en un 9,9%
promedio en septiembre, con una suba de
20 p.b. respecto de junio.

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Al cierre de IV.11, la liquidez amplia de las en-
tidades financieras se ubicé en un 37,6%, re-
duciéndose levemente con respecto a fines de
[11.11. En el mercado interbancario, luego de las
tensiones registradas a comienzos del trimes-
tre que llevaron a la tasa de interés Call a un
maximo del 16,3% a mediados de octubre, en
el ultimo bimestre del ano las condiciones fi-
nancieras se normalizaron progresivamente y
diciembre cerrd con una tasa media de 10,4%,
unos 59 p.b. por encima de la registrada en
septiembre.

Depodsitos, Tasas de Interés
Pasivas y Agregados Monetarios

Durante IlL.11, los depdsitos totales en pesos
del sector privado no financiero registraron un
incremento de $6.495 M. (+2,7%) con respec-
to a Il.11. En particular, los depdsitos a plazo
en pesos crecieron unos $5.211 M. (+5,5%), casi
en su totalidad en el segmento de menos de
60 dias de plazo ($5.054 M. o0 +9,5%). Al mis-
mo tiempo, los depdsitos a la vista en moneda
doméstica del sector privado (en caja de aho-
rro y en cuenta corriente) aumentaron unos
$1.659 M. (+1,2%).

Respecto de las tasas de interés, las corres-
pondientes a las colocaciones a plazo mantu-
vieron una tendencia ascendente durante 111,
en respuesta la creciente dolarizacion de car-
teras. La tasa de interés Badlar (por depdsitos
de mas de $1 milldn de corto plazo) prome-
did en septiembre un 13,1%, 180 p.b. por enci-
ma del registro de junio, al tiempo que la tasa
de interés por plazo fijo minorista (menos de
$100.000) aumentd 80 p.b. en el mismo perio-
do y se ubico en torno al 10,3%.

Por otro lado, durante III.11 se acelerd la ten-
dencia a la dolarizacion, con un aumento de
los depdsitos en dodlares del sector privado
de USD 1.347 M. (+2,1%), que se tradujo en un
aumento de la tasa de dolarizacion total (de-
positos en ddlares sobre depdsitos totales del
sector privado), que alcanzd durante septiem-
bre un promedio del 19,5%.

En linea con la gradual mejora de las condi-
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ciones cambiarias y la simultaneidad de fac-
tores estacionales, durante V.11 los depodsitos
totales en pesos del sector privado no finan-
ciero registraron un incremento de $23.292 M.
(+9,4%) con respecto al cierre de septiembre
y se vieron impulsados por avances en todos
los segmentos. Los depdsitos a plazo en pesos
crecieron unos $10.300 M. (+10,2%) en el mis-
mo periodo. A diferencia de Ill.11, los depdsitos
de entre 60 y 179 dias fueron los que tuvieron
un mayor poder explicativo sobre la evolucion
de los plazo fijo en moneda domeéstica, con un
crecimiento de $5.131 M. (+16%) y una partici-
pacion en el incremento total de los depdsi-
tos plazo del 49%. En tanto, los depdsitos a la
vista en moneda doméstica del sector privado
aumentaron unos $11.981 M. (+8,7%).

Durante la primera mitad de V.11, la suba de
tasas de interés por depdsitos a plazo se man-
tuvo. La tasa de interés Badlar cerré diciembre
en 17,2%, 319 p.b. por encima de la registrado
en septiembre. Luego de tocar un maximo del
22,9% hacia mediados de noviembre, con el co-
rrer de diciembre comenzé a transitar un sen-
dero descendente en respuesta a la menor de-
manda neta de divisas. Por su parte, la tasa de
interés por plazo fijo minorista aumentd 356 p.b.
en el mismo periodo y cerrd el afo en 14,2%.

El indice de dolarizacion de los depdsitos del
sector privado no financiero cayo al 16,7% ha-
cia fines de diciembre, en virtud de una caida
de los depositos en moneda extranjera junto
un avance de las colocaciones en pesos. De
esta forma, comparando con el cierre de sep-
tiembre, la dolarizaciéon de las colocaciones
privadas se redujo en 3 p.p.

Tanto en 11111 como en V11 la expansion del
agregado M2 resultd acorde a lo establecido
por el Programa Monetario, registrandose el
cumplimiento de las metas establecidas por
el BCRA para ambos periodos. El saldo pro-
medio del M2 total se ubicé hacia fines de
septiembre en $298.582 M., lo que representd
una variacion interanual de 35%. Hacia fines de
diciembre, el saldo del M2 total se ubicd en
$365.325 M, lo que representd una variacion
interanual de 29,7%.
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Préstamos al Sector Privado,
Tasas de Interés Activas
y Solidez del Sistema Financiero

El financiamiento al sector privado continud
evidenciando un marcado crecimiento duran-
te lI1.11. En relacidon al cierre de .11, los prés-
tamos totales al sector privado no financiero
(en pesos y dolares) se vieron incrementados
en unos $30.258 M. (+12,9%) y promediaron
durante septiembre los $258.700 M. En di-
cho periodo, los créditos al sector privado en
pesos fueron impulsados en mayor medida
por el crecimiento de los créditos comercia-
les ($13.793 M. o +16,9% contra el trimestre
previo) y los créditos al consumo ($8.295 M.
o +10,2%). Por su parte, los créditos con ga-
rantia real avanzaron en $4.385 M. desde el 22
trimestre (+12,5%), con un notable avance de
los créditos prendarios.

En respuesta al aumento de tasas pasivas, du-
rante Ill.11 las tasas de interés activas mostra-
ron incrementos generalizados en todos los
segmentos. Entre los meses de junio y sep-
tiembre, la tasa promedio avanzd 39 p.b ubi-
candose en torno al 22,8%. Mientras que en
términos trimestrales la tasa de interés por
créditos con garantia real se amplid en 63 p.b.
(16,7% al cierre de I11.11), la tasa por préstamos
comerciales avanzd 56 p.b. (16,9%). La tasa de
interés por créditos al consumo se mantuvo
como la mas elevada y en el 32 trimestre subid
31 p.b. (30,7%).

En IV, el financiamiento al sector privado
continud sobre un sendero expansivo, aun-
gue con cierta desaceleracion en respuesta a
la moderacion en el ritmo de crecimiento de
los depdsitos de los meses anteriores. Asi, en
relacion a I, los préstamos totales al sec-
tor privado no financiero (en pesos y dolares)
avanzaron unos $18.865 M. (+8,1%) y con un
saldo al cierre de diciembre de $286.412 M. Al
cierre de 2011, el stock total de crédito al sec-
tor privado representd un 12,7% del PIB.

A lo largo de V.11, los créditos al sector privado
en pesos fueron impulsados en mayor medida
por el crecimiento de los créditos al consumo
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($12.217 M. o0 +12,5% contra el trimestre previo)
y los créditos comerciales ($5.396 M. o +15,7%),
mientras que los créditos con garantia real
avanzaron en $4.556 M. desde II1.11 (+11,5%).

Por su parte, las tasas de interés activas
aceleraron su expansion en V.11, El mayor
incremento se observd en la tasa de interés
cobrada por préstamos comerciales, que su-
bid 688 p.b. contra el mes de septiembre y
cerrd el afo en un 23,8%. De igual forma, la
tasa al consumo subié 495 p.b. respecto de
septiembre (36,1%), en tanto la de présta-
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mos con garantia real subidé 294 p.b. (19,7%).

En cuanto a los indicadores de solvencia del sis-
tema financiero, el afo 2011 cerrd con perspec-
tivas optimista. Al cierre de V11, la irregularidad
de cartera privada se ubicd en niveles histdrica-
mente reducidos, alcanzando el 1,4% del total
de las financiaciones. La exposicion patrimonial
al sector privado (cartera irregular total - pre-
visiones por incobrabilidad / patrimonio neto)
se ubico en -4,3%. Asimismo, la rentabilidad del
sistema financiero, medida por el ROA, se posi-
ciond en torno al 2,7% del activo neteado.
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PRINCIPALES INDICADORES DE DINERO Y BANCOS

2003 - 2008 o o i-n

TACTIVOR Y PASIVOE DEL
SISTEMA FINANCIERD

En Millenes de Pasos (1)

Reservas Internacionales (en Ddlares) 46353 47918 50.522 52.336 50.546
Base Monetaria 105.568 120424 135.718 163.224 188.704
Circulacidn Monetaria 81406 94.314 104.820 127.696 147.248
En Publico 72.604 83843 93.513 TN2.481 128.57M
En Entidades 8.801 10.472 1307 15236 17678
Cuenta Corriante en al BCRA 24162 26110 30.897 35521 41.453
Lebac ¥ Nobac 57.558 44,286 61137 76.092 B1154
Stock de Pases con al BCRA - Activos 547 10 0 0 8
Stoek de Pages con al BCRA - Paslvos 13158 13.906 13.799 TL.O948 9749
Préstamos al Sector Privado 133.208 772 164.578 201.391 248,527
En Moneda Nacional 12.093 121189 140.373 169.625 209.652
Consump 43961 49534 56.594 559.662 83334
Comerciales 43100 46.551 57163 6B.878 89189
Hipotacarios 17849 17872 18.588 20.694 23293
Prendarics 7083 73 8.018 0.3 13.836
En Moneda Extranjera (en Délaras) B5.667 5.361 B141 7913 9,327
Deptsitos dal Sector Privado 176.826 198.023 223747 260.279 1 302.036
En Moneda Naclonal 141.596 159.287 180,004 212.601 244,332
Cuenta Corriente 29.760 45.609 52,556 62237 70.447
Cala de Ahorro 35.456 40148 45597 54388 B5.573
Plazo Fljo 59.389 66.057 73848 87073 98.482
Otros §.992 7475 8.003 8.894 9.829
En Mcneda Extranjera (en Délares} 9.422 10.089 n.0939 1n.879 13844

Agregados Manstarlos Totales

M1 (ByM + Cta Cto an Pasos) 137.304 157318 169.082 206.623 227.857
M2 (M1 + Caja de Ahorro an Pasos) 176.240 201.574 218.763 265102 298.269
M3 (ByM + Depdsitos Tatales en Pesos) 275516 307.977 359.023 428964 494567
M3* (ByM + Depdsitos Totales

en Pasos y Délaras) 317794 363270 4282371 . 491.805 560.248
Agregados Monetarles Privados

M1 (ByM + Cta Cte Priv en Pesos) T2.364 125,453 146.0639 174.700 200.018
M2 (M1 + Caja de Ahorro Priv en Pesos) 147820 169.599 191666 220097 265591
M3 (ByM + Depdsitos Privadas en Pesos) N4.201 24310 273.5'8 325064 373903
M3* (ByM + Depdsitos Totales

en Pasos y Délares) 249.431 281868 317260 372742 440728

2 TASAS DE INTERES
Nominal Anual

Lebac 80 dlas 13,9 122 12,2 n3 19
Pases Paslvos 1dfa S 9.0 2.0 80 9.0
Interbancaria - Call 10.2 87 9.3 Gl 10.0
Badlar 12,4 96 10,4 1,1 124
Plazo Fljo < $100 mil na 9.0 50 9.2 99
Prime (2) 157 105 10,6 n 128
Tasas de Interds Activas
Consumo 33.0 3.2 30,3 307 3.2
Comerciales 212 176 166 16,6 168
Hipotecarlos 147 =3 14,1 139 149
Prendarios 27 78 17.2 173 183
3 INDICADORES DE 5OLIDEZ
DEL SISTEMA FINANCIERD
En Porceniujs
Liquidez 286 30,9 28,8 277 248
Crédito al Sector Pdblico 145 14,1 13.0 16 10,5
Irregularidad de Cartera Privada 35 34 27 20 15
Exposicidn Patrimonial al Sector Privado -13 <15 2,4 -35 -4,1
ROA 24 22 25 27 25
Integracitn de Capital 8.7 18.9 78 17.3 16.2
Posicitn de Capital 9.0 160,00 88,0 85,1 679

(13 Excepto indicacidn contraria

(2) A partir de 2009 corresponde a la tasa de Interés por adelantos en cuenta corriente en moneda naclona
hasta 7 dias de plazo desde $10 millones.

Fuente: ECRA
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Glosario de abreviaturas y siglas

AFIP: Administracién Federal de Ingresos Pu-
blicos.

ANSeS: Administracién Nacional de la Seguri-
dad Social.

AT: Adelantos Transitorios.

BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large
Amount Rate.

BCB: Banco Central de Brasil.

BCE: Banco Central Europeo.

BCRA: Banco Central de la Republica Argen-
tina.

BID: Banco Interamericano de Desarrollo.

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

BODEN: Bonos del Estado Nacional.

BONAR: Bono de la Nacién Argentina en pe-
SOs.

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

BONAR V: Bono de la Naciéon Argentina en
dolares. Vencimiento 2011.

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

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

BOJ: Banco de Japon.

Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San
Pablo.

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

CBT: Canasta Basica Total.

CGl: Cuenta de Generacioén del Ingreso.

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

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

CER: Coeficiente de Estabilizacion de Refe-
rencia.

CFI: Coparticipacion Federal de Impuestos.
Com. Ext.: Comercio Exterior.

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

CyE: Combustibles y energia.

DE: Derechos de Exportacion.

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

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales.

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Eco-
ndémica.




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

ENGH: Encuesta Nacional de Gastos de los
Hogares.

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

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

FF: Fideicomisos Financieros.

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

ha: Hectarea.

HICP: indice Armonizado de precios de la
Eurozona.

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

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

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

IILS: Instituto Internacional de Estudios del
Trabajo.

100: indice de Obreros Ocupados.

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y
Censos.

IPC: indice de Precios al Consumidor.

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

IPI: indice de Precios Implicitos del PIB.

IPIB: indice de Precios Internos Basicos al por
Mayor.

IPIM: indice de Precios Internos al Por Mayor.

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

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

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

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

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publi-
cos.

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

IVA: Impuesto al Valor Agregado.

IVF: indice de Volumen Fisico.

LATAM: Latinoamérica.

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

LP: Linea de Pobreza.

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




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

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

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

MBS: Mortgage Backed Securities.

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

MINAGRI: Ministerio de Agricultura Ganaderia
y Pesca.

MM3 / dia: millén de m3 por dia.

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

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

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

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

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina).

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores

de Petroleo.

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico.

pb.: Puntos Basicos.

p-p.: Puntos Porcentuales.

PEA: Poblaciéon Econdmicamente Activa.

PIB: Producto Interno Bruto.

PJyJH: Plan Jefas y Jefes de hogar.

PP: Productos primarios.

Prom.: Promedio.

Prom. mév.: Promedio movil.

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

REM: Relevamiento de Expectativas de Mer-
cado.

ROA: Return on Asset.

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

RTA: Remuneracidon al Trabajo Asalariado.

SAFJP: Superintendencia de Administradoras
Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

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

SIJP: Sistema
Pensiones.

Integrado de Jubilaciones vy

SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino.




SMI: Sistema Monetario Internacional.

SPNF: Sector Publico no Financiero.

SMVM: Salario Minimo Vital y Movil.

TCR: Tipo de cambio real.

TI: Términos de Intercambio.

Tn: Tonelada.

TN: Tesoro Nacional.

TNA: Tasa Nominal Anual.

UCI: Utilizaciéon de la Capacidad Instalada.

UE: Unién Europea.

USD: Ddlares Americanos.

UVP: Unidades Vinculadas al PIB.

VAB: Valor agregado bruto.

Var.: variacion.

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

XN: Exportaciones Netas.




