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Editorial: 4

Luego del importante ajuste de 2018 en los salarios estatales de provincias, el 2019

apunta a una recuperacion, de la mano del proceso electoral

e Entre 2012 y 2017, la masa salarial del sector puablico provincial habia aumentado 11 % en
términos reales, variacion que contrasta con una caida del sector privado formal de 1 % para
igual periodo

e Sin embargo, en 2018 la masa salarial publica de provincias cayé en términos reales en forma
mas intensa que en el propio sector privado. Los gobiernos de estas jurisdicciones fueron
cautelosos, aun con mejora de ingresos, especialmente los de origen nacional

¢ Se estima que la politica salarial de provincias estara dictada en 2019 por el proceso electoral.
De hecho, en una jurisdiccién ya se registraron ajustes de remuneraciones del orden del 50 %.
En aquellas provincias de alta ponderaciéon del empleo publico en los puestos de trabajo
totales, caso de las del Norte argentino, este fendmeno repercutira en los indicadores de
consumo. Respecto del sector privado, los puestos asociados a la agroindustria, los
hidrocarburos y la mineria también podrian sumarse a la recomposicion salarial

En Foco 1: 9

El tipo de cambio multilateral se encuentra 57,1%6 por encima (mas competitivo) del

nivel de noviembre de 2015 (previo a la salida del cepo)

e El tipo de cambio real bilateral con Brasil se ubica en lo que va de Marzo un 67,7% por encima
del indice de Noviembre 2015 previo a la eliminacién de los controles cambiarios, pero un
4,4% por debajo del promedio de los Ultimos 21 afios

e En la comparacion con Chile, el tipo de cambio real bilateral actual es un 67,3% superior al
nivel de Noviembre de 2015 y todavia estd un 3,2% por encima del promedio histérico

e El tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos se ubica un 55,7% por encima de
Noviembre de 2015 y un 6,5% por encima del promedio de los ultimos 21 afios

En Foco 2: 14

Empresas distribuidoras de gas y electricidad confirman mejoras de rentabilidad a un

ritmo dispar

e Segun los balances, las firmas distribuidoras de gas y electricidad mejoraron en 2018 su
margen operativo: 27,3% del total facturado en el caso del gas y 10% en el caso de
electricidad

e La recuperacion es mas vigorosa en el caso del sector gas; mientras que la dindmica de costos
enciende una luz amarilla sobre el sector de distribuciéon de energia eléctrica

e En este sentido, para las empresas de energia eléctrica, los costos de venta en términos de
facturacién pasaron de 62,1% en 2017 a 76,1% el afio pasado

En Foco 3: 18

Google Trends: La demanda por crédito no muestra signos de recuperacion

e Los altos niveles de inflacion y tasas de interés, sumado a la fuerte volatilidad que han
experimentado estas variables en los Ultimos meses, han puesto nuevamente en escena el
acceso al crédito en Argentina

e En esta presentacion se revisaran las Ultimas tendencias de busqueda en la web sobre distintas
alternativas crediticias, como indicio del comportamiento de los individuos ante los cambios
macroecondmicos mencionados. Posteriormente, en base a los datos més recientes del Banco
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Central, se intentard establecer alguna relacién entre los patrones de budsqueda en internet
sobre préstamos y la evidencia efectiva sobre este tépico

e Las busquedas analizadas sobre esta tematica son: “crédito hipotecario”, “crédito prendario” y
“crédito UVA”, para lo cual se delineé una estructura de busqueda similar para los tres
términos, evaluando las pesquisas realizadas exclusivamente desde Argentina desde enero de
2017 hasta la actualidad. La informacién se presenta de forma semanal, permitiendo relacionar
picos de interés en la web con los sucesos econdmicos del caso

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direcciéon Marcelo L. Capello. Direccién Nacional del
Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 5353928, ISSN N2 1667-4790 (correo electrénico). Se autoriza la reproduccién total o
parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 52 piso B (C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cérdoba:
Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Luego del importante ajuste de 2018 en los salarios
estatales de provincias, el 2019 apunta a una recuperacion,
de la mano del proceso electoral

Jorge Day

e Entre 2012 y 2017, la masa salarial del sector publico provincial habia aumentado 11
% en términos reales, variacion que contrasta con una caida del sector privado formal
de 1 % para igual periodo

¢ Sin embargo, en 2018 la masa salarial publica de provincias cayé en términos reales
en forma mas intensa que en el propio sector privado. Los gobiernos de estas
jurisdicciones fueron cautelosos, ain con mejora de ingresos, especialmente los de
origen nacional

e Se estima que la politica salarial de provincias estarad dictada en 2019 por el proceso
electoral. De hecho, en una jurisdiccion ya se registraron ajustes de remuneraciones
del orden del 50 %. En aquellas provincias de alta ponderacion del empleo publico en
los puestos de trabajo totales, caso de las del Norte argentino, este fendémeno
repercutird en los indicadores de consumo. Respecto del sector privado, los puestos
asociados a la agroindustria, los hidrocarburos y la mineria también podrian sumarse a
la recomposicidn salarial

2018 fue un muy mal afio comercial, con fuertes caidas en ventas (supermercados,
minoristas, shoppings). Esta dificil situacion se vio reflejada en una buena parte de la
industria, especialmente aquella que destina gran parte de su produccién al mercado
interno. No so6lo autos, sino también industrias regionales como la lactea y la vitivinicola.

El factor clave fue la notoria reduccién en el poder de compra de la poblacion, luego de la
devaluacién. Con wuna visibn regional, nos preguntamos si ese movimiento fue
homogéneo, y qué esperamos para 2019

Un buen indicador de ese poder de compra, es la masa salarial, neta de inflacion. Si
disminuye el empleo y/o los salarios se rezagan con respecto a la inflacién, la poblacién
contara con menos ingresos, afectando negativamente a las ventas.

La dinamica de esta masa salarial presenta diferencias entre las regiones, al menos en dos
puntos. El primero es que tienen distintas estructuras productivas. Por ejemplo, cuando
resurge el negocio petrolero, la Patagonia presenta mejor desempefio salarial, situacién
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observada hasta el afio 2013. El segundo punto es que hay provincias que son muy
dependientes de fondos nacionales, a tal punto que en algunas jurisdicciones la masa
salarial publica resulta mas importante que la privada (Formosa).

Entonces, ¢cémo ha evolucionado ese poder de compra en estos Ultimos tiempos?

Conjunto de Provincias: como es esperable, la masa salarial privada ha variado al
ritmo de la produccion nacional, aunque en el periodo 2003-2007 aumentaba a un ritmo
mayor. En los dltimos afios, ha sido oscilante, con afios pares en caida (que coincidian con
devaluaciones) e impares en recuperacion.

Por el lado publico (considerando soélo los provinciales, y excluyendo nacionales y
municipales), la masa salarial ha seguido el ritmo de los ingresos del sector publico de las
provincias. También razonable.

Dindmica de la_ masa salarial, neta de inflacién, en provincias
en indice - base 100: afio 2011 - basado en Indec, M. Trabajo, D. Estad. Prov y M. Hacienda

MS privada sigue a la produccion MS publica sigue a ingresos de
——Masa Salarial Privada =<=-<PBI gobiernos provinciales
=M. Salarial PUbl. ==-<Ingr. plbl. provs.
140 140
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Pero como la presidn tributaria ha aumentado en el pais en los ultimos afios, los ingresos
publicos de las provincias se han incrementado mas que la produccion nacional. Y por
ende, la masa salarial publica también ha aumentado mas que la privada, en especial en
el periodo 2015-2017. Al ser asi, las regiones mas dependientes de fondos nacionales
deben haber tenido relativamente un mayor aumento en sus masas salariales. ¢Fue asi?
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Dinamica de masa salarial, neta
de inflacion
base 100: 2011 - Basado en M. Traby M. Hac.
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Por regiones: consideraremos dos periodos.

2012-2017: en promedio la masa salarial, con oscilaciones, se ha estancado a nivel
nacional (crecio sélo 2% en total), pero la publica se increment6 en un 11% y la privada
cayo en un 1%.

En todas las regiones, la masa salarial publica aument6 fuertemente. El desempefio fue
mas heterogéneo en la privada. Aumento en las nortefias y cayeron en las otras regiones.
En el norte crecié el empleo en los sectores de Comercio, Educaciéon y Salud, y en
Construccion en varios casos. Posiblemente, la obra publica haya empujado a esas
economias.

Un punto llamativo es la fuerte caida del poder de compra de los asalariados privados en
Cuyo. En buena parte se explica por San Juan. Hasta 2013 venia creciendo fuertemente
su masa salarial, especialmente por la mineria, en su etapa de construccion, etapa
intensiva en mano de obra. Y luego se pasé a la etapa de explotacion, que requiere
menos mano de obra. También han influido las complicaciones en la vitivinicultura
cuyana.

En el interin hubo un repunte en la masa salarial privada en Neuquén explicado por el
impulso petrolero que luego mermo sus fuerzas.

Resumiendo, en ese periodo 2012-2017, poco aumento la masa salarial, neta de inflacion,
pero fue heterogéneo. Crecié la publica y cay6 la privada, y le fue mejor a las provincias
nortenas.
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Masa salarial (*) (neta de inflacién)
Var % 2017 vs 2012 - regiones - bas en M Trabajoy M. Economia
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(*) Se incluye so6lo la masa salarial privada formal y la pablica provincial

Como se habia mencionado anteriormente, el mayor aumento relativo en la masa salarial
publica se hizo méas notorio en el periodo 2015-2017. Sin embargo, no fue asi en todas las
provincias. Algunas fueron mas parejas en los cambios. Por ejemplo, en Cérdoba la masa
salarial publica aumenté casi como la privada en esos tres afios. Esta situacion se observo

en Corrientes y Tucuman.

Masa salarial provincias

neta de inflacion, Var % 2017 vs 2014 Provincias ubicadas en |a
Basado en M. Trabajoy M. Hacienda
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Sin embargo, en otras la situacién fue muy despareja, con aumentos muy fuertes en la
parte publica, creciendo muy por encima de lo observado en lo privado. Para realizar esto,
requieren que el gobierno provincial cuente con mas recursos o haya sido superavitario. O
si no, tiene un problema financiero en el futuro.

2018 (el afo pasado): la fuerte devaluacion deprimio el poder de compra de la
poblacion, y a todas las regiones en similares porcentajes. Sin embargo, a diferencia de
los afios anteriores, la masa salarial publica cayé mas fuertemente que la privada. Aunque
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mejoraron los ingresos, especialmente los de origen nacional, los gobiernos provinciales
han sido moderados en los gastos en personal'. Ante la falta de financiamiento, que es un
problema nacional, ha habido mayor cautela en el manejo de las cuentas publicas.

Perspectivas 2019

Varios puntos a considerar. A nivel global, existe una correlacién, aunque no tan perfecta,
entre el poder de compra del dolar y el del salario promedio. Mientras mas caro es el
délar, menor es el poder adquisitivo de los salarios. Eso fue notorio durante 2018 (y en las
otras devaluaciones). Para 2019, a pesar de los pronosticos, la impresion es que el dolar
se rezagaria lentamente con respecto a la inflacion. Si asi fuese, podria esperarse una leve
recuperacion de los salarios reales. En materia de empleo, en el mejor de los casos puede
esperarse un estancamiento.

En cuanto a lo puablico, la impresion es que, en un periodo electoral, dificilmente los
gobiernos tengan poder suficiente para controlar los gastos en Personal (a pesar de las
restricciones financieras). Ya en una provincia los salarios han aumentado casi un 50%
interanual en los dos primeros meses del afio. Si asi fuese, esto beneficiaria relativamente
mas a las provincias nortefas.

En cuanto a sectores privados, en todo este contexto recesivo, la buena noticia es la
recuperacion del agro pampeano, por lo cual podria esperarse un derrame en la masa
salarial de esa regién. Sin embargo, el agro en esa regidon no pesa tanto en la totalidad de
sus economias, como si lo hace el petroleo y la mineria en otras. En estas actividades, el
dolar se mantendria caro y se ha observado cierta mejoria de sus precios internacionales
en estos dos Ultimos meses. Podria esperarse cierta recuperacion en su actividad, aunque
no notoria. La incertidumbre politica no favorece a las inversiones al menos en el corto
plazo.

Sintetizando, se mantiene la tendencia estancada del poder de compra de la poblacion. En
el mejor de los casos, podria observarse una leve recuperacion. A nivel regional, se
esperaria que el impulso exportador en la region pampeana la beneficie mas y que en las
provincias con importante empleo publico se note el afio electoral.

! Capello, M. y Iglesias, L. (2018), “Gobiernos provinciales mejoran sus finanzas en 2018, y resultan
fiscalmente mas aliviados que el gobierno nacional”, en Informe de Coyuntura del IERAL, 13 de Diciembre.
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En Foco 1

El tipo de cambio multilateral se encuentra 57,1% por
encima (mas competitivo) del nivel de noviembre de 2015
(previo ala salida del cepo)

Guadalupe Gonzalez

e El tipo de cambio real bilateral con Brasil se ubica en lo que va de Marzo un 67,7%
por encima del indice de Noviembre 2015 previo a la eliminacion de los controles
cambiarios, pero un 4,4% por debajo del promedio de los dltimos 21 afios

e En la comparacion con Chile, el tipo de cambio real bilateral actual es un 67,3%
superior al nivel de Noviembre de 2015 y todavia estda un 3,2% por encima del
promedio histérico

e El tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos se ubica un 55,7% por encima de
Noviembre de 2015 y un 6,5% por encima del promedio de los ultimos 21 afios

El indice de tipo de cambio real multilateral se ubica actualmente un 57,1% por encima
del nivel de Noviembre 2015. Los datos de Marzo (promedio hasta el dia 19) reflejan asi
un panorama mucho mas competitivo que aquel de hace mas de 3 afios atras, previo a la
eliminacién de los controles cambiarios y la unificacion del tipo de cambio. El indice
publicado por el Banco Central mide el precio relativo de los bienes y servicios de la
economia argentina con respecto al de los principales 12 socios comerciales del pais, en
funcién del flujo de comercio de manufacturas.

Cuando se lo compara con el valor promedio de los Gltimos 21 afios, se tiene que el tipo
de cambio real multilateral se encuentra practicamente en su nivel de equilibrio, siendo el
indice de Marzo apenas un 1,4% superior al promedio histérico.

El tipo de cambio real multilateral habia alcanzado un pico en Septiembre de 2018
producto de la devaluacion del peso (mes en que el tipo de cambio superd los $40 por
primera vez), llegando a estar 16% por encima del promedio de toda la serie. Obsérvese
que esta situacion no era muy sostenible en el tiempo ya que, en los meses siguientes,
mas alla de la volatilidad del tipo de cambio, la inflacion local llevé a una rapida reduccion
en el tipo de cambio real multilateral, para ubicarse en un nuevo andarivel cerca del
promedio histérico.
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Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
indice base 17-12-15=100
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*Promedio hasta el 19 de Marzo

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA

Resulta interesante, a su vez, analizar la evolucion de las monedas y de los precios de

algunos de los principales socios comerciales de la Argentina, caso de Brasil, Chile y
Estados Unidos.

El tipo de cambio real bilateral con Brasil se ubica en lo que va de Marzo un 67,7% por
encima del indice de Noviembre 2015 pero un 4,4% por debajo del promedio de los
Gltimos 21 afios. Obsérvese en el grafico adjunto que el tipo de cambio real bilateral con
el pais vecino se ha ubicado en los ultimos afios muy por debajo del nivel de equilibrio,
reflejando los problemas de competitividad de nuestro pais en relacién a Brasil. Sin

embargo, en los ultimos meses la Argentina ha recuperado competitividad debido a la
depreciacion del peso y la apreciacion del real.
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indice de Tipo de Cambio Real Bilateral con Brasil
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA

En la comparacién con Chile ocurre algo similar en el sentido que el tipo de cambio real
bilateral se ubic6 en los Gltimos afios siempre muy por debajo del promedio histérico. Sin
embargo, en el Ultimo afio la Argentina ha recuperado competitividad teniendo en cuenta
el precio de los bienes y servicios de la economia Argentina con respecto a la Chilena. En
el promedio de lo que va de Marzo, el indice de tipo de cambio real bilateral con Chile se
ubica un 67,3% por encima del indice de Noviembre de 2015 previo a la eliminacién de

los controles cambiarios. A su vez, el nivel actual es todavia un 3,2% superior al promedio
histérico.
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indice de Tipo de Cambio Real Bilateral con Chile
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a BCRA

Por ultimo, el tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos muestra una evolucién
similar. Luego de ubicarse en niveles muy por debajo del promedio, en Septiembre de
2018 se alcanz6 un pico y ahora el indice se encuentra un 55,7% por encima de
Noviembre de 2015 y todavia un 6,5% por encima del promedio de los ultimos 21 afios.
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En Foco 2

Empresas distribuidoras de gas y electricidad confirman
mejoras de rentabilidad a un ritmo dispar

Joaquin Berro Madero

e Segun los balances, las firmas distribuidoras de gas y electricidad mejoraron en
2018 su margen operativo: 27,3% del total facturado en el caso del gas y 10% en el
caso de electricidad

e La recuperacién es mas vigorosa en el caso del sector gas; mientras que la
dindmica de costos enciende una luz amarilla sobre el sector de distribucién de
energia eléctrica

e En este sentido, para las empresas de energia eléctrica, los costos de venta en
términos de facturacion pasaron de 62,1% en 2017 a 76,1% el afio pasado

En las dltimas semanas, se presentaron los balances del cuarto trimestre del afio pasado
vinculados a empresas distribuidoras de servicios de gas y electricidad. Naturalmente, la
recomposicion tarifaria que se viene llevando a cabo ha implicado una mejora sustancial
en los resultados de este conjunto de firmas. Sin embargo, ese comportamiento se
muestra dispar entre un sector y otro; esto es, las empresas del sector del gas reflejan
mayor rentabilidad y estabilidad en los resultados que aquellas vinculadas a la distribucion
de energia eléctrica.

El presente trabajo se realizé en base a los libros contables que remiten a la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires un panel fijo de 11 empresas cuya actividad principal es el
transporte y la distribucion, tanto de servicio de gas, como de energia eléctrica. Por
disposicion de datos, el andlisis se realiza en el periodo que va de 2013 a 2018 en el
sector del gas y, de 2012 a 2018 en el sector eléctrico. Para tener una idea del volumen
de operacion de estas firmas, cabe tener en cuenta que en los Ultimos doce meses su
facturaron agregada fue practicamente $239 mil millones.

Sector distribucion de gas

En el caso de la distribucion de gas, la facturacion creci6 199% a/a en 2018, dato que
compara con el 137,1% a/a verificado en 2017. De todas formas, hay que tener en cuenta
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gue los costos de venta crecieron a un ritmo similar: 196,3% a/a el afio pasado, versus
129,4% a/a en 2017. A pesar de esta dinamica, los costos de venta se mantienen estables
en torno a 60,9% del total facturado; dato que compara con el 75,3% que representaron
en promedio entre 2014 y 2016.

Como muestra el grafico de més abajo, durante el periodo de congelamiento de tarifas los
costos de venta pasaron de representar el 64,6% del total facturado en 2013 a un pico de
78,3% en 2015. Esto género que las firmas del sector fueran cada vez mas dependientes
de la asistencia estatal; afectando su capacidad de inversion y la calidad en la prestacion
del servicio. Sin embargo, ya desde 2016 se observa una clara tendencia a la baja,
llegando a un piso de 60,6% durante 2018. Vale aclarar que en el caso del cociente de
costos de venta “trimestral” se observa un tenue repunte hacia fin del afio pasado; habra
gue seguir de cerca este indicador en los periodos que siguen para saber si este
fendmeno enciende una luz de alerta en términos de caja y rentabilidad de las firmas del
sector.

Sector Distribucion Gas: incidencia de costos

en base a balances contables de un panel fijo de 6 empresas del sector (acum 12m)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea d/datos del Bolsar

La menor incidencia de costos, combinado con una significativa recuperacion en los
niveles de facturacion, dio lugar a mejoras sustanciales en los margenes de ganancia a
partir de 2015. Como muestra el grafico de mas abajo, el ratio de resultado operativo
sobre la facturacion -proxy de la “caja” de las empresas transportadoras y distribuidoras
de gas- se mantienen firme en terreno positivo desde 2016. En este sentido, el cociente
pasd de un piso de 2,6% en 2014 a un pico de 27,3% el afio pasado. Este uUltimo dato,
compara con el 24,8% verificado en 2017. Asimismo, la rentabilidad -medida también en
términos de la facturacion- se mantuvo en terreno positivo por tercer afio consecutivo:
1% en 2016, 16% en 2017 y 18,1% del total facturado el afio pasado.

Informe de Coyuntura del IERAL — 21 de Marzo de 2019 15



[ERAL

Sector Distribucion Gas: indicadores de rentabilidad

en base a balances contables de un panel fijo de 6 empresas del sector (acum 12m)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea d/datos del Bolsar

Sector distribucion de energia eléctrica

En el caso del sector distribuidor de energia eléctrica el panorama de mejora se muestra
menos dindmico. Detras de este fendmeno, existe una condicidn inicial importante a
destacar: la infraestructura eléctrica se encontraba mas deteriorada que en el caso del
gas. Asimismo, la dindmica de incidencia de costos viene siendo mas significativa en las
firmas distribuidoras de energia eléctrica que en las vinculadas el gas.

Como refleja el grafico de abajo, el indicador de costos de venta sobre facturacién toco un
piso de 59,6% en 2016. Luego alcanzé 62,1% en 2017 y 76,1% el afio pasado. Detras de
este comportamiento, se observa que mientras la facturacion crecié 118,5% a/a en 2018;
los costos lo hicieron en 167,9% a/a. En este sentido, la recomposicion tarifaria esta
siendo erosionada por el incremento en los costos.

En este contexto, si bien los margenes se mantienen positivos, presentan un
comportamiento dispar. Por un lado, los margenes pasan a terreno positivo mas tarde
(todavia en 2016 se verifico pérdida neta) y por el otro se trata de margenes
sustancialmente mas acotados que en el caso de las empresas del sector gasifero. Asi las
cosas, el cociente entre resultado operativo y facturacion pasé de 6,9% en 2016 a 13,8%
en 2017 y, el afio pasado, recort6 su significado a 10% del total facturado. Por el lado del
ratio de ganancia neta, como se mencionara anteriormente, la misma pasé de terreno
negativo en 2016 a representar 4,9% en 2017 y 9,9% en afio pasado.
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Sector Distribucion Energia Electrica: Costo Venta / Facturacion
en base a balances contables de un panel fijo de 5 empresas del sector (acum12m)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea d/datos del Bolsar

Sector Distribucion Energia Electrica: margenes
enbase a balances contables de un panel fijo de 5 empresas del sector (acum12m)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea d/datos del Bolsar
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En Foco 3

Google Trends: La demanda por crédito no muestra signos
de recuperacion

Franco Vico

e Los altos niveles de inflacion y tasas de interés, sumado a la fuerte volatilidad que han
experimentado estas variables en los Ultimos meses, han puesto nuevamente en
escena el acceso al crédito en Argentina

e En esta presentacion se revisaran las Ultimas tendencias de basqueda en la web sobre
distintas alternativas crediticias, como indicio del comportamiento de los individuos
ante los cambios macroecondémicos mencionados. Posteriormente, en base a los datos
mas recientes del Banco Central, se intentard establecer alguna relacion entre los
patrones de busqueda en internet sobre préstamos y la evidencia efectiva sobre este
topico

o Las busquedas analizadas sobre esta temética son: “crédito hipotecario”, “crédito
prendario” y “crédito UVA”, para lo cual se delined una estructura de busqueda similar
para los tres términos, evaluando las pesquisas realizadas exclusivamente desde
Argentina desde enero de 2017 hasta la actualidad. La informacién se presenta de
forma semanal, permitiendo relacionar picos de interés en la web con los sucesos
economicos del caso

Los resultados se presentan en forma de indice, con un intervalo de 0 a 100, donde el
valor méaximo 100 corresponde al pico historico de interés del término buscado en
Argentina.

El siguiente grafico permite vislumbrar una aparente relacion inversa entre el nivel de
busquedas en la web sobre préstamos hipotecarios y créditos UVA y el nivel de tasa de
interés en la economia. La relacién no es tan clara para el caso de los créditos prendarios,
cuyas pesquisas en internet manifiestan un comportamiento mas estable.

En relacién a los créditos hipotecarios y UVA, sus picos maximos de interés se observan
alrededor de octubre de 2017, donde paralelamente la tasa de politica monetaria rondaba
el 26% nominal anual. Tomando el Ultimo dato disponible, la tasa de interés evidencia un
crecimiento del 142% desde la fecha citada, mientras que el interés en la web por los
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créditos hipotecarios registra una baja del 80%; para los préstamos UVA, esta caida

supera el 71%.

Grafico 1: Nivel de busquedas en la web para "crédito hipotecario", "crédito prendario" y

"crédito UVA" *

Enero 2017 — Marzo 2019.
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de Google Trends.
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* Las series presentadas son los promedios mdviles de 4 semanas de las series originales.

El analisis de los saldos mensuales en términos reales de estos tipos de préstamos
refuerzan las impresiones resultantes del grafico previo. En la siguiente figura se examina
que los saldos reales de los créditos otorgados, para cualquiera de las tres alternativas

estudiadas, revelan una caida persistente desde mayo/junio del 2018.

Tomando como referencia el mes de junio de 2018, los saldos reales de los préstamos
hipotecarios, prendarios y UVA a enero de 2019 reflejan una disminucion del 17%, 27% y
6% respectivamente. A partir de estos guarismos, es posible inferir que los saldos reales

de los créditos UVA se han mantenido relativamente constantes en relacién a las otras

clases de préstamos en los Gltimos meses del 2018.
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Grafico 2: Créditos al sector privado no financiero en términos reales
indice enero 2017 = 100.
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre la base de BCRA e INDEC.

Un indicador mas evidente de la restriccion en el acceso al crédito para la poblacion se
encuentra en las nuevas operaciones concertadas a nivel mensual. En este caso, se
evalla las operaciones mensuales de créditos hipotecarios UVA, como ejemplo tipico de
préstamos solicitados por las familias. El grafico 3 refleja con claridad la situacion
percibida en el grafico 1. Luego de un 2017 donde las nuevas operaciones mensuales iban
en franco ascenso, el segundo semestre del afio 2018 demuestra una fuerte caida en esta
variable. Para tomar dimensién de esta situacion, considerando el nivel maximo de
operaciones realizadas, en marzo de 2018 (13.937 millones de pesos), para febrero de
2019 se registra una disminucion del 85% en los nuevos créditos operados.
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Grafico 3: Operaciones de créditos hipotecarios UVA por mes
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de BCRA.

Por otra parte, examinando el ratio de irregularidades del crédito, que indica la proporcion
de créditos irregulares en relacion a la masa crediticia total, para distintas lineas de
préstamos, se observa que se ha incrementado marginalmente en los Gltimos meses, una
variable que hay que seguir mirando con atencion. A modo de ejemplo, el ratio de
irregularidad para los créditos hipotecarios — prendarios y para el total del sistema
financiero alcanza en enero del corriente guarismos del 0,8% y 3,5% respectivamente.

Informe de Coyuntura del IERAL — 21 de Marzo de 2019 21



[ERAL

5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%

0,0%

Grafi

co 4: Irregularidades del crédito al sector privado

Créditos irregulares/Créditos totales

—#—Fami
== Fami

= Familias - Hipotecarios UVA

=—i—Total

lias - Hipotecarios y Prendarios

lias - Consumo

[T-9ud

LTI-92}
£T-lew
LT-1qe
£T-Aew

Fuente:

LT-unl
LT-|nf
/1-03e
/T-das
£T-190
/T-AOU
LT-01p
gT-2ua
8T-9°4
gT-Jew
8T-1qe
g1-Aew
gT-unl
8T-Inl
gr-ode
g1-das
81-10
gT-AouU

IERAL de Fundacion Mediterrdanea sobre la base de BCRA.

Informe de Coyuntura del IERAL — 21 de Marzo de 2019

8T-2Ip

6T-aud

22



