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Resumen

NOA: en el mundo de los ciegos...

El 2012 dejo6 por lo menos dos hechos indiscutibles: no se cumplié la profecia maya del
fin del mundo, y quedara en las estadisticas como un afio para el olvido en lo que se
refiere a crecimiento. Ahora bien, analizando la segunda cuestién, y si bien todavia se
trabaja con datos preliminares para el Udltimo trimestre del afio pasado, algunas
regiones cerraron el 2012 algo mejor que el promedio, y aunque no descollaron ni
mucho menos, lograron diferenciarse del panorama general de enfriamiento. Tal como
muestra el indicador de actividad “Monitor de Provincias” creado por el Economista
Jefe del IERAL Mendoza, Jorge Day, al tercer trimestre del afio pasado el Norte
argentino llevaba acumulados crecimientos de entre el 3 al 4% en el indice, contra
performances mucho mas someras en el resto del pais. Concretamente, por lo menos
en el NOA la mayoria de los indicadores arroj6 mejores resultados que el promedio
pais, lo que no implica que a nivel de provincia individual que lo compone se presente
heterogeneidad en el comportamiento de algunos. En este sentido el diferencial no
provino desde el sector exportador, que padecid la crisis por igual en todas las
regiones, sino desde el mercado interno con un consumo, mas que nada el masivo,
que evidencid mayor impulso en el NOA y permitié apuntalar en parte su nivel de
demanda agregada. El consumo de durables, que venia con buen ritmo, se desploma
al igual que en el resto de las jurisdicciones a partir de julio con la prohibicion definitiva

de compra de dolares para atesoramiento.
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NOA: en el mundo de los ciegos...

¢Qué factores pueden servir para explicar este mantenimiento del consumo? Quizas
sean dos: un incremento mayor que la media en el poder adquisitivo de la region y la
segunda, una fuerte expansion del crédito privado. A su vez ambos factores poseen un
cierto grado de correlacién. En lo que respecta al poder adquisitivo puede aproximarse
a través de la masa salarial formal privada en términos reales?, que en el caso del NOA
ha crecido casi un 50% desde el 2007, 10 puntos porcentuales por encima del
promedio nacional. En el primer semestre de 2012 la masa crecié un 10%; 2,3 puntos
porcentuales mas que la media pais. El aumento en el poder de compra de la masa
salarial privada (salarios multiplicados por empleo) vino mas desde el lado de los
salarios reales que de la creacion de empleo formal, factor en el que la region mostré
menor dinamismo.

Evolucion de la masa salarial del sector formal privado en términos reales
Variacion interanual
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de Ministerios de Economia y Trabajo de la
Nacion.

? para deflactar las variables se utiliza el IPC de la Provincia de San Luis.
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Empero, la mayor diferencia pudo haber provenido desde la expansion del crédito al
sector privado, compuesto en mas de la mitad por préstamos personales (a individuos
en relacion de dependencia del sector pubico y privado). Para los tres primeros
trimestres del afo pasado el stock real de préstamos del NOA crecié a tasas del 15%
promedio, versus 10% del total nacional. Ampliando el horizonte de comparacion,
desde 2007 el stock real del NOA se elevé un 80%, mientras que el del pais lo hizo en
un 36%.

Indice de crecimiento de los préstamos privados a precios constantes
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea sobre la base de BCRA.

El mayor desarrollo del crédito no se fondeé con mas depdsitos, que permanecieron
practicamente constantes en valores reales, convirtiéndose el sector privado y las
familias de la region en tomadores netos de préstamos. Tal es asi que a partir del
2011, afio en el que los préstamos comienzan a crecer con mas vigor, la relacion
depositos/préstamos privados pasa a ser menor que uno y descendente hasta el
presente (0,8). Valga la aclaracion que la relacion vuelve a ser mayor que uno Si
también se consideran los depdsitos y préstamos del sector publico, retornando al
valor légico.

Asumiendo entonces que un crédito mas enérgico, ya que el mayor avance relativo del
poder adquisitivo no es tan importante, podria haber ayudado al NOA a capear los
nubarrones de 2012 con mayor comodidad, cabe preguntarse sobre la posibilidad de
que este factor siga presente durante 2013. Por el lado de los préstamos personales,
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su stock ya representa cinco veces la masa salarial privada formal, cuando para el
promedio pais la relacion es de la mitad. Puesto de otro modo, el nivel de
endeudamiento de las familias del NOA ya es del doble que la media argentina, cinco
meses de sueldos brutos versus 2,5. Si bien esta brecha no es tan lejana al promedio
de los Gltimos seis afios, es improbable que pueda ampliarse significativamente sin un
aumento progresivo del empleo formal, al cual se dirige en su mayor parte el crédito
personal. Aunque el porcentaje de empleo formal privado del NOA es muy bajo,
oscilando entre 1/5 a 1/3 de la PEA dependiendo la jurisdiccion, con lo que por ende
hay gran capacidad de aumentar su participacion, esto ya depende de cuestiones mas
estructurales y su realizacién seria mas gradual en el tiempo.

Ratio Préstamos Personales / Masa Salarial privada formal
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de Ministerios de Economia, Trabajo y BCRA.
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