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Sintesis

ECONOMIA ARGENTINA, INTITUCIONES Y CRECIMIENTO

La evolucion del PBI per cdpita permite determinar 4 etapas en el crecimiento de Argentina, Brasil, Chile y
Venezuela. Entre 2003 y 2008, hubo una paridad de crecimiento entre los paises, que se interrumpe con el
desacople de Venezuela a partir de 2009; entre 2012 y 2015, Argentina y Brasil dejan de crecer, a la vez que
en Venezuela comienza a caer el PBl. Desde el afio 2016, las proyecciones indican que Chile continuard
creciendo, en Argentina existe una alta posibilidad de crecimiento, en Brasil habria un posible rebote y
Venezuela alcanzaria un piso. Estas etapas se relacionan de manera muy cercana con la solidez y estabilidad
de las instituciones econémicas y politicas de los paises de la region. De hecho, si se realiza un conteo de la
cantidad de veces en la que los paises rediscutieron el futuro de sus gobiernos, instituciones y politica
economica, en Chile podemos encontrar dos veces, tres en Brasil, cuatro en la Argentina y al menos cinco en
Venezuela.

El Banco Mundial elabora el indice de Facilidad para Hacer Negocios (Doing Business); entre los paises
analizados Chile es el mejor ubicado (47°), sequido por Argentina (116°), Brasil (123°) y Venezuela (186° de
190). De los 10 componentes que forman el indice, Argentina se encuentra rezagada respecto a sus vecinos
latinoamericanos en facilidad para abrir una empresa, manejo de permisos de construccion, impuestos y
comercio exterior. La agenda de gobierno ya atacd parte de estas debilidades con nuevas leyes y la quita o
reduccion de retenciones, impuestos y subsidios, entre otros. La mejora del ambiente para hacer negocios
llevard a mayor crecimiento econdmico, pero este cambio dependerd de la velocidad y profundidad en las
mejoras en los items destacados.
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Este informe de coyuntura econdmica se divide en tres secciones. La primera de ellas, “En
foco”, presenta un desarrollo de dos temas econdmicos de coyuntura: el tipo de cambio y
el crédito hipotecario. En la segunda seccién, “El andlisis”, se trata la actividad econdmica
argentina en comparacién con paises de la regidn; se incursiona en un breve razonamiento
sobre la importancia de las instituciones en la economia y los aspectos que influyen en la
facilidad para hacer negocios. En la tercera seccidn, “CeDyE e informacidn de la coyuntura”
se repasan los datos de la coyuntura econdmica disponibles en el Centro de Datos y
Estadisticas del IIE y se presenta lo que se entiende como sefiales de un remapeo de la
economia.

e FEn foco:

Tipo de cambio

El peso sufriéd una depreciacién cambiaria en los ultimos tres meses; de una cotizacion del
doélar de $15,89 el 16 de mayo (promedio minorista), este llegd a alcanzar los $18,05 el 9 de
agosto, fecha a partir de la cual la cotizacidon se mantuvo alrededor de los 18 pesos. La
principal motivacidn detras de la suba fue la incertidumbre que generd la proximidad de las
PASO del 13 de agosto.

Para poder evaluar el efecto de esta depreciacién sobre el nivel de competitividad del pais,
se deben incorporar al analisis otras variables al andlisis, como son el Tipo de Cambio Real
Multilateral (BCRA) y los Términos del Intercambio (INDEC). De esta forma, se construye un
indicador mas representativo de la competitividad cambiaria para la economia real, en
comparacion con el tipo de cambio nominal.

El promedio entre 2004 y el segundo trimestre de 2017 para este indicador da como
resultado un valor del indice de 151. A partir de ese valor se asume que existe un margen
para la competitividad de +20% (121-181). El segundo trimestre de 2017 presentd un valor
indice de 109, por debajo del margen de la competitividad. Por lo tanto, era esperable una
recomposicion del tipo de cambio, que actua como variable de ajuste, de modo que el indice
retorne a los niveles de confort de la economia real.

Con datos al 11 de agosto de 2017, el indice de competitividad alcanza un valor de 122,
dentro del margen de competitividad; la velocidad del retorno al margen se vio afectada
por la incertidumbre pre-electoral.
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Grafico 1: indice de competitividad externa
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Fuente: |IE sobre la base de BCRA, INDEC (Precios y cantidades del comercio exterior) y ROFEX.

Crédito hipotecario

La evolucién del crédito hipotecario en relacién al PBI no ha sido estable a lo largo del
tiempo en la Argentina; el Grafico 2 ilustra esta relacién desde 1990 hasta la actualidad. Se
aprecia en el mismo que en la década de 1990 los créditos hipotecarios presentaron un
crecimiento sostenido a lo largo de los afios, llegando a superar el 5% del PBI. A partir de la
crisis del aflo 2001, este proceso comenzé a revertirse, manteniendo la relacién entre el 1%
y 2%; esta tendencia decreciente llevé a que para el afio 2016 los créditos hipotecarios
representen solo el 0,7% del PBI.

De haberse mantenido durante el periodo 2006-2016 la relaciéon de crédito hipotecario y
PBI observada a fines de la década de 1990 (esto es, un 5%), se podrian haber financiado
330.000! viviendas adicionales de clase media.

1El resultado se obtuvo tomando la diferencia entre el stock de crédito hipotecario y el 5% del PBI en cada afio, expresado
en dolares. En 2006 se uso el diferencial completo; en los siguientes afios se resto al diferencial el stock del afio. A esto se
le sumo los vencimientos que se debieron haber renovado (considerando un plazo promedio ponderado de crédito
hipotecario de 8 afios de acuerdo a datos del BCRA) y se dividié el monto total en délares por el 75% (suponiendo que el
crédito financia el 75% del valor de la vivienda) y luego por el valor de una vivienda obtenido por el Colegio de Arquitectos
de Cdrdoba correspondiente a una de tipo unifamiliar de 130 m2: construccidn en planta baja, 3 dormitorios, 1 bafio, estar,
comedor, cocina, lavadero, toilette y garaje (u$s 146.712).
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Grafico 2: Crédito hipotecario/PBI
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Fuente: IIE sobre la base BCRA, Banco Mundial y FMI.

A pesar de esta tendencia decreciente presente desde hace unos afos, el stock de los
créditos hipotecarios crecid en los ultimos meses, principalmente impulsado por los
préstamos ajustados por inflacion (UVA). En relacién al periodo 1990-1999, como se
muestra en el Cuadro 1 los créditos actuales presentan tasas de interés mas bajas (el valor
oscila entre 3,5%y 8,5%), en un mundo de bajas tasas de interés que permite estirar el plazo
de financiamiento (hasta 40 afios). Si baja el riesgo pais, las tasas de los créditos en UVA bajaran
hasta un tedrico 2% (manteniendo la relacidn tasa de crédito hipotecario/Libor de la década
de 1990), lo cual acelerard aiin mas la demanda de créditos.

Cuadro 1: Caracteristicas de los créditos hipotecarios

1991-2000 2017-2021
Moneda S=uSs UVA
Tasa de interes [Min: 9,5% 3,5%
Max: 15,9% 8,5%
Tasa Libor 5,6% 1,8%
Plazo 25 anos 40 afios

Fuente: IIE sobre la base BCRA.

Si se mantiene la tendencia de crecimiento presente en el afio 2017 durante 4 afios, el
crédito hipotecario llegaria a representar el 3,1% del PBI; esto significaria un
apalancamiento financiero de 150.000 viviendas de clase media.
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Grafico 3: Crédito hipotecario/PBI
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e FEl andlisiss Economia argentina, instituciones y crecimiento

Economia de la regidn en cuatro décadas

El comportamiento de las economias de la regidon, representado por la evolucién del
Producto Bruto Interno per cdpita medido en paridad de poder de compra en ddlares
constantes del afio 2011, puede ser analizado a la luz de diferentes hitos de la economia
latinoamericana. Para ello, se consideran cuatro de las economias mas representativas de
la regidn, tanto por sus similitudes como por sus disparidades, desde el afio 1970 a la
actualidad: Argentina, Brasil, Chile y Venezuela.

En el periodo bajo analisis, la economia que presenté un mayor crecimiento fue la de Chile
(+214%), seguida por Brasil (+122%), Argentina (+56%) y por ultimo Venezuela, que
experimentd una caida en su PBI per capita (-34%).

Haciendo foco en la ultima década, la evolucidn del PBI per cdpita entre 2008 y 2017 para
Chile fue de 23%, para Brasil de 3% y Argentina 4%, mientras que Venezuela cayd un 32%;
en este sentido, la economia chilena experimentdé un crecimiento moderado pero
sostenido, Argentina y Brasil se mantuvieron estancadas, mientras que Venezuela inicié un
proceso recesivo en el que aln se encuentra.

Grafico 4: Evolucién del PBI PPP per capita (uSs de 2011)
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Fuente: |IE sobre la base de Banco Mundial, FMI y Maddison — OECD.
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Crecimiento econdmico e instituciones

Siguiendo lo expuesto por Douglass North “las instituciones econdmicas y politicas son los
determinantes subyacentes de la performance econdmica [...] el crecimiento econémico
puede ocurrir en el corto plazo con regimenes autocraticos [pero] el crecimiento de largo
plazo implica el desarrollo del imperio de la ley” (1993, 1994). Las instituciones juegan un
rol clave en generar y mantener un crecimiento sostenible; su solidez y estabilidad permite
que el desarrollo de una economia sea sano e ininterrumpido. A partir del aifio 2000, se
presentaron en numerosas ocasiones cambios en gobiernos, instituciones y politicas
econdmicas de los paises analizados.

En el caso de Chile, destacan la asuncién de Sebastian Pifiera (2010) y de Michelle Bachelet
(2014). Para Brasil, los gobiernos de Lula Da Silva (2003), Dilma Rousseff (2011) y Michel
Temer (2016). En el caso de Argentina, resaltan la sucesién de 5 presidentes que terminé
con la asuncion de Eduardo Duhalde (2002), los gobiernos liderados por Néstor Kirchner y
Cristina Fernandez (2003-2015) y el cambio de signo politico con Mauricio Macri (2015). En
Venezuela, al menos 6 eventos destacan: el Golpe de Estado (2002), una sucesion de
referéndums, tanto constituyentes (2004 y 2017) como de reforma de la constitucién (2007
y 2009), y la asuncion de Nicolas Maduro (2013).

Teniendo presente el contexto institucional, la evoluciéon del PBI permite determinar 4
etapas de la economia de los paises analizados. En la primera de ellas, entre 2003 y 2008,
hubo una paridad de crecimiento entre los 4 paises; en la segunda etapa, entre 2009 y 2011
Venezuela se desacopla de la tendencia que presentan Argentina, Brasil y Chile; luego entre
2012 y 2015, Argentina y Brasil dejan de crecer, a la vez que en Venezuela comienza a caer
el PBI. En la ultima etapa, desde el afio 2016 hasta el afio 2022, las proyecciones indican
que Chile continuard creciendo, en Argentina existe una alta probabilidad de crecimiento,
en Brasil habria un posible rebote y Venezuela alcanzaria un piso en términos de PBI per
capita.
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Grafico 5: Evolucion del PBI PPP per capita. Etapas de la evolucion

PBI PPP per capita
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Fuente: |IE sobre la base de Banco Mundial, FMI y Maddison — OECD.

Facilidad para hacer negocios

El Banco Mundial elabora el indice de Facilidad para Hacer Negocios (Doing Business),
mediante el cual rankea 190 paises a partir de la evaluacién de 10 componentes: Facilidad
para abrir una empresa, Manejo de permisos de construccién, Obtencién de energia,
Registro de propiedades, Obtencion de crédito, Proteccion a los inversionistas, Impuestos,
Comercio exterior, Cumplimiento de contratos y Resolucidon de la insolvencia.

Entre los paises analizados Chile es el mejor ubicado, en la posiciéon 47°, seguido por
Argentina (116°), Brasil (123°) y Venezuela (186° de 190). Chile se encuentra mejor
posicionado con respecto al promedio de América Latina en todos los aspectos (excepto
obtencién de crédito, levemente por debajo), mientras que Venezuela esta por debajo del
promedio de la regidn en todos los aspectos.

Estos datos senalan una priorizacién de agenda para mejorar la facilidad para hacer
negocios en el pais, comenzando por aquellos aspectos en los que la Argentina se encuentra
rezagada respecto a sus vecinos latinoamericanos: facilidad para abrir una empresa, manejo
de permisos de construccidn, impuestos y comercio exterior.

El primero de los puntos, facilidad para abrir una empresa, fue atacado por la Ley de Apoyo
al Capital Emprendedor (Ley 27.349) sancionada en marzo de 2017 (ver Informe de
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Coyuntura Econdmica Mayo 2017); en cuanto a cuestiones impositivas se eliminaron y
redujeron retenciones y subsidios, se sancioné la Ley Pyme (Ley 27.264) que incluye
reduccion de impuestos para pymes, y se comenzo a discutir la posibilidad de un pacto fiscal
federal; en el ambito del comercio exterior se avanza en la discusién de nuevos acuerdos
bilaterales y entre bloques econdmicos.

Cuadro 2: Ranking de paises seleccionados en indice de Facilidad para Hacer Negocios — Doing Business
Ameérica

Componentes Latina |Argentina Brasil Chile |Venezuela
i.  Facilidad para abrir una empresa 138° 157° 175° 59““
ii. Manejo de permisos de construccion 115° 173° 172° 26° 137°
iii. Obtencion de energia 87° 91° 47° 64°ﬂ
iv. Registro de propiedades 120° 114° 128° 58° 129°
v. Obtencion de crédito 81° 82° 101° 82° 118°
vi. Proteccion a los inversionistas 113° 51° 32° 32°
vii. Impuestos 140° 178° 181° 120° 185°
viii. Comercio exterior 98° 111° 149° 65°
ix. Cumplimiento de contratos 116° 50° 37° 56° 137°
X.  Resolucion de la insolvencia 113° 98° 67° 55° 165°

Fuente: IIE sobre la base de Banco Mundial.
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e CeDyE e informacién de la coyuntura

En esta seccidn se presentan indicadores representativos de algunos sectores econdmicos
en los Ultimos periodos; los mismos se encuentran disponibles al publico a través de la
pagina web del Centro de Datos y Estadisticas del Instituto de Investigaciones Econédmicas
(http://cedye-bolsacba.com.ar/)

Cuadro 3: Indicadores de coyuntura econémica

Abril Mayo Junio Julio Acumulado
Producto Bruto Interno :g:i://: it-;‘t.
Estimador Mensual de Act. Econdmica +0,5% +3,3% - - +1,0%
indice General de Actividad +2,6% +4,6% +4,7% - +2,0%
indice de Confianza del consumidor +7,0% +7,3% -1,2% -6,9% -
Inflacién (mensual) +2,6% +1,3% +1,2% +1,7% :g:ngz ; E igis
indice de Produccién Industrial +0,6% +5,5% +5,9% - -
Produccidén de hierro +48,4% +31,2% +10,4% -16,2% +10,3%
Produccién de acero crudo +15,1% +4,0% -0,1% +12,0% +4,5%
Consumo de cemento en bolsa +2,8% +3,1% +5,2% - +2,4%
Molienda de soja +7,0% +3,4% -4,7% - -5,3%
Produccion de trigo +62,6%
Ventas de electrodomésticos -4,3% -1,4% -0,6% - -
Autos patentados +6,5%  +27,8% +39,8% +22,6% +31,7%
Autos exportados -10,3% +9,7% +36,1%  +12,2% +11,2%
Autos usados vendidos +0,6% +18,8% +28,9%  +24,8% +15,1%

Fuente: |IE sobre la base de ACARA, ADEFA, Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland, BCRA, Camara Argentina del
Acero, CAME, Cadmara del Comercio Automotor, Direccidon General de Estadistica y Censos del Gobierno de la Ciudad de Buenos
Aires e INDEC, Ministerio de Agroindustria de la Nacion, OJF & Asociados y UTDT.
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Cuadro 4: Indicadores de coyuntura econémica y proyeccién 2017
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2017/2016
Abril Mayo Junio Julio
Producto Bruto Interno
Estimador Mens w\h omica
indic oec “o 2017
o |°“
N\P‘ “unfianza del Pro ecc
Inflacién (mensual) N 2'40/0
indice de Produccién Indd PB‘: FM‘ u“) ) 2,70/0
Producm&v"h‘ REM (jun)- orlcQ- ,5°/o
Pr ocrud* Techo te
(I\:/I\ Iv“(??e cemento en b M u ) 220/0
olienda de soja .o E un 0
Produccién de trigo ‘nﬂaclon . T cho teor\CO- 4 /0
Ventas de electrtgg( sticos 0,6% -
Autos 66 (o) 1+6,5% 1+27,8% +39,8% +22,6%
?“ -10,3% +9,7% +36,1%  +12,2%
Autos usados vendidos +0,6% +18,8% +28,9%  +24,8%

Fuente: IIE sobre la base de BCRA y FMI.
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amulate
+0,3% i.a.
+1,1% t/t

+2,0%

+32,0% 7 m 201
+13,8% 7 m 2017

+10,3%
+4,5%
+2,4%
-5,3%
+62,6%

+31,7%
+11,2%
+15,1%

Desde una 6ptica sectorial se pueden analizar las tasas de crecimiento promedio anuales
de los sectores que componen el PBI, y otros indicadores que dan una idea de la
performance de cada rama de actividad.

Se observa que existe un claro remapeo en los sectores traccionadores del crecimiento:
desde sectores industriales y de servicios en la segunda parte de la década del 2000, hacia
la agroindustria, algunas industrias especificas como la automotriz y de metales, y la

construccion en el periodo mds reciente.
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Cuadro 5: Crecimiento promedio anual por sector

2005/07 2008/10 2011/13 @ 2014/16 ‘ 2017 (19)

Agricultura y ganaderia 0% -2% 2% 4%
'ﬁm‘ﬁho—m— 15% 4% 2% 6% 3%
Produccion Trigo 0% -15% -4% 12% 63%
Molienda Cereales 6% -2% 5% 3%
Molienda Oleaginosas 0% -3% 9% 16%
Produccién Aviar 9% 6% 2% 3%
Produccién Bovina -7% 2% -2% 16%
Industria -3% 0%
-17% 6%

-6% 2%

Caucho y Plastico -1% 0%
Quimicos 0% -1%
Textil -3% -15%
Resto -1% 0%
Construccion -1% 4%
Comercio -2% 0%
Hoteles y restaurantes 1% 3%
Intermediacion financiera -2% 2%
Resto 1% 2%

Fuente: |IE sobre la base de INDEC y Ministerio de Agroindustria.
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