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1 Proyecto de Presupuesto 2007 del Estado Nacional
1.1 Las proyecciones macroecondémicas

En el Proyecto Presupuesto 2007 las proyecciones macroecondmicas de
crecimiento del PBI para 2006 son del 6.0%, o cual estaria indicando una recesién
en la segunda mitad del presente afio. En este sentido, vale la pena destacar que
para que el crecimiento del 2006 sea “tan solo” 6.0%, el PB! del segundo semestre
del presente afio se debe contraer —0.1%' con respecto a sus niveles de los
primeros seis meses del afio.

Sin embargo, los ultimos datos presentados por el INDEC permiten contradecir las
proyecciones de crecimiento para el 2006 que yacen en el Proyecto Presupuesto
2007. Segun los datos del EMAE?, en el mes de julio’ 06 se crecid 1.0% con
respecto al mes anterior y 9.1% en relacién al mismo mes del afio anterior, lo cual
arroja una expansion interanual de 8.5% en el acumulado de l'os primeros siete
meses del 2006. Es decir, a comienzos del segundo semestre del afio el

crecimiento econdémico continda siendo vigoroso.

En este sentido fas actuales estimaciones de mercado, segin el REM® del BCRA,
proyectan para este afio un crecimiento del PBI de 7.8% interanual muy superior al
estimado en el Proyecto de Presupuesto 2007 de 6.0%.

! En términos desestacionalizados.
? gstimador Mensual de la Actividad Econémica.
3 Relevamiento de Expectativas de Mercado.
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Para 2007, proyeccion de crecimiento del mensaje de elevacién del presupuesto,
es de un 4% anual, sefialdndose que fa tasa de aumento intersnual del PBI ird
convergiendo gradualmente a niveles compatibles con un ritmo de crecimiento
sostenible en el largo plazo.

Sin embargo, el Proyecto Presupuesto 2007 plantea (al igual que en los Gltimos
tres afios) una muy importante subestimacién en materia de crecimiento, tanto
para este como para el proximo afio. Esta subestimacion es una estrategia
recurrente para minimizar la proyeccién de recursos y asi luego contar con
ingresos excedentes a ser distribuidos discrecionaimente por el jefe de gabinete, a

partir de la Ley de Superpoderes sancionada en agosto de 2006. En efecto,

nuestras proyecciones Agregado Macroscondmicos en % del PEI

arrojan  un  valor = m% 2007 2008
cercano a los $15.000 i
Exportacion 24 3% 23.7% 23.7%
miliones de lmportecion 19.5% 20.0% 20.7%

subestimacion

ingresos  tributarios,
siendo el resultado de proyectar un crecimiento del PBI real cercano al 7%
{frente al 4%} y de un nivel general de precios superior al 10.5% {frente al
7.7%).



Analizando méas detalladamente las proyecciones macro del Proyecto de
Presupuesto 2007, se puede concluir que la actual administracién continuara
otorgandole al consumo el papel de motor dinamimizador de la economia.
Mientras que, por el contrario, no se asigna mayor protagonismo a la inversion en
el periodo 2007/2009. En este sentido, solo basta sefialar que los ratios
consumo/PBl (73.5% / 74%) e IBIF/PBI (23.5%) permanecen practicamente
constantes a lo largo de todo el periodo.

Enmarcada

En nuestra opinion, el ratio IBIF/PRI estimado en el Proyecto de Presupuesto
2007 es consistente Unicamente con las tasas de crecimiento, pero no con los
aumentos de precios proyectados para el periodo 2007/2009. En efecto, el ratio
IBIF/PBI que se proyecta en el presupuesto 2007 es consistente con proyecciones
de crecimiento en torno al 3.5%/4.0%. Pero, en una economia como ia argentina,
donde el nivel de utilizacion de la capacidad instalada es cercano al nivel de plenc
empleo, dicho ratio resulta demasiado bajo para garantizar niveles de inflacién de
entre 4.5% y 7.7% como los que figuran en el documento gue ingresé en
Diputados el pasado 15 de septiembre. De acuerdo a nuestras proyecciones,
seria necesario que la IBIF alcanzara al menos el 25% del PRI para que la
inflacién se ubique por debajo de los dos digitos porcentuales.

Ademas, del punto sobre politica econdmica del Proyecto de Presupuesto 2007
podemos inferir que la actual administracién no cambiaria su politica econdmica, y
por lo tanto, los acuerdos y controles de precios continuarian aplicandose.

Si los controles de precios siguiesen vigentes durante los proximos tres afios,
creemos que el ratio IBIF/PBI podria ser menor al 23,5% proyectado para el afio
2009. Esto se debe a que esta politica antinflacionaria reducen los margenes de
beneficios de los empresarios, lo cual impacta negativamente en el flujo de caja y
ia rentabilidad de fas firmas y, en consecuencia, desincentiva la inversién. En otras
palabras, creemos que si el Gobierno continia con este rumbo en materia de
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1.2 La Politica Fiscal y el Esquema Ahorro Inversion Financiamiento
1.2.1 Los Recursos Nacionales

De acuerdo al Proyecto de Presupuesto 2007, se prevé que:

¢ Los recursos totales del Sector Pablico Nacional se incrementen un
14,5%, ascendiendo a $128.473 millones, unos $16.316 millones méas que
la ejecucion prevista para el clerre del gjercicio 2008.

¢ El aumento de ingresos de la Administracion Nacional se explica en un
897.5% por los mayores recursos tributarios v las contribuciones a la
seguridad social.

s Ambos recursos crecen interanualmente un 13.0% y un 23.5%,
respectivamente. En forma consolidada, su tasa de variacién interanual es
superior a la del PIB nominal, lo que asume un crecimiento por encima de
su tasa natural®, con una elasticidad recaudacién-producte de 1.4
aproximadamente.

¢ En términos de PBI, los ingresos tributarios y contribuciones a la segquridad
social, crecerfan 0.6 p.p. pasando de un 17.9% a un 18.5% entre 2006 y

2007, respectivamente (sin considerar la coparticipacion a las provincias v a
la C.AB.A).
Recursos de la Administracion Nacional *

Hngresos Lorantes 114,047 .4
{ingresas Tributarios 84,3323 279, 47 . .
Contrbucionss a la Seguridad Social 21,0874 25,046.8 4 858.4 23.5% 34% 3.8%

Ingresos No Tribularios 2,408.0 27484 3384 1% 04% 4%
Ventas de Bs. y Ss. de s Adm. Pub, 8§74.3 7632 88.8 13.2% 0.4% 4.1%
{Rantas de ls Propledad 1.641.1 20282 388.1 23.8% 0.3% 0.3%
Transferencias Corrientes 5033 508.2 ~385.% -43.7% 0.1% 0.1%
ingresos de Capltal 1,110.0 10678 ~12.2 =1.9% 0.2% 0.2%

*No incluye transferencias a Provincias
Fuente: Proyecic de Presupuesto 2007

4 e entiende por tasa natural de oredimiento g aguells donde los recursos tributarios reaccionan oon
elasticidad unitaria respecto 8 fa variaciin del PIB nominal, Es declr, ambas verlables crecen @ 1 misma
tasa.



El aumento de la Recaudacién Tributaria y las Contribuciones a la Seguridad
Social, estimadas en el proyecto de presupuesto 2007 (+14.2%), responderia
basicamente a los incrementos proyectados en la actividad econémica, el
comercio exterior, el nivel general de precios, el empleo registrado, los salarios y
jubilaciones y por las mayores ganancias obtenidas, principalmente por las
sociedades, en los Ultimos periodos fiscales. Asimismo, si bien no se prevé
ninguna modificacién en la estructura tributaria, se produciria un incremento
de 0,8% en la presién impositiva, la cual pasaria a representar casi un cuarto
del PBI (24,3%). Esto se explicaria por el aumento en los ingresos originados en
los regimenes de facilidades de pago y por la mejora en el grado de cumplimiento
tributario de los contribuyentes.

Dentro de los tributos maés significativos, se observa que la mayor tasa de
crecimiento se produciria en las contribuciones a la seguridad social
(22.6%), como producto de los aumentos esperados tanto en los salarios
nominales imponibles, como en el niimero de cotizantes efectivos.

En cuanto a los tributos que gravan el comercio exterior, se produciria un
fuerte incremento tanto en los derechos de importaciones {+15.4%) como en
los de exportaciones {14.3%), representando en conjunto el 3.11% del PBIL
Los incrementos estimados en los volimenes de comercio internacional y en el
tipo de cambio nominal y los mayores derechos sobre las exportaciones de gas
natural, son las principales causas del aumento de estos gravamenes.

Por su parte la recaudacién del IVA y Ganancias —principales impuestos
coparticipables- registrarian incrementos del 11.9% v 12.6% respectivamente.
En conjunto estos impuestos representarian el 12.3% del PBL Los
incrementos proyectados en los niveles de actividad econémica, precios,
remuneraciones e importaciones, son las principales fuentes de incrementos de
ambos tributos. En el caso particular de Ganancias, se espera que muchas
empresas que no tributaban comiencen a hacerlo, dado que habré vencido el
plazo de cinco afios durante el cual las empresas podian compensar los
quebrantos originados durante la (ltima crisis.



Por otra parte, también se produciria un importante incremento en el impuesto a
los débitos y créditos (“impuesto al cheque”) {13.8%), derivado del increments

nominal de la actividad econdémica.

Estimacién de la Recaudacion Presupuesto 2007

Gananciss
VA Neto de Reembolsos
Bienas Pargonaiss
impuestos internos
Ganancia Minima Presunta
Derachos de Imporiacion
Darechos de Exportacién
Tasa de Estadistion
Combustibles Naftas
Combustibles Otros
Combustibles Gasoll
Fadindifusitn

donotributo Impositivo
Energls Eldctrica

Adicional Cigarrilios
|Créditos y Débitos Bancarios
iOtros Impuestos

33,070.0
43,2218
20784
4,086.8
1,050.0
48402
14,0118
118.1
20850
2,044.8
24789
161.2
849.5
418.0

37,2368
483724
27793
4,520
10837
5,586.8
18,0274
1358
2,178.0
2,158.6
2,188.0
1801
9289
484 9
444.9
12.983.0

Fuente: Proyecto de Presupuesto 2007

La Distribucién de la
Recaudacion

Tributaria ¥ las
Contribuciones, es
asignada en un 77.7%
Piblico
Nacional No
Financiero ($131.433
millones) y en un
22.3% a las
Provingias y a Ia

al  Sector

HL.34%
1.30%

15.43%
14.38%

14.82%
4.38%
5.568%
5.15%
11.72%
9.46%
10.98%

Distribuctdn de Recursos Tributarios y Contribuciones & fa Sey. Social

Fondoy Fliduclardos
1.3% ;

Ohros SPHF 4.7%

Brovincias 22.3%

Totst Haciin

1.7%




Ciudad Auténoma de Buenos Aires ($37.639 millones). Lo que le corresponde
al sector plblico nacional se distribuye entre la Administracion Nacional {71.7%},
los Fondos Fiduciarios (1.3%) y Otros entes Nacionales (4.7%].

El 22.3% perteneciente a las provincias por coparticipacion de impuestes,
corresponde en un 83.5% a la distribucion de IVA (52.1%) y Ganancias (31.4%). Ef
18.5% restante, corresponde basicamente a Impuestos Internos Coparticipados
(5.8%;), Créditos y Debitos Bancarios (5%) y Bienes Personales (3.3%).

La porcién del Total Recaudado del VA y Ganancias que llega a las Provincias es
del 40.5% y 31.7%, respectivamente. En el caso del IVA, se debe tener presente
que el 5.5% ($2.660 millones) de io recaudado se destina a financiar a la AFIP v,
en el caso de Ganancias se detrae un porcién importante para financiar al sistema
de seguridad social.

ingresos Tributarios y Contribuciones --
Distribucién Nacién, Otros Entes del SPNFE Provincias
en millones de pesos)

Bienes Personaies - 53,7%
IVA (Neto de Reintegros) 26,149 2615 149.608 40,5%
Internos Coparticipados 2.329 - 2192 48 5%
Ganancla Minima Presunta 548 - 516 48 5%,
Derschos de importaciin 5.587 - - 0,0%
Derschos de Exportacidn 18.027 - “ §,0%
Tasa Estadistica 136 - - 0,0%
Combustibles Naftas 2.176 - - 0.0%
Combustibles Gas 06 2,186 - - 0,0%
Cornbustibles Otros - 2750 - 0%
Radindifusion 108 ié - 0%,
Monotributo Impositive 651 ~ 278 30, 0%
Energla Electica 465 106 - §,0%
Adicional Cigarrillos 425 - - 0,0%
Cregitos v Debitos Bancariog 11.09% - 1.888 id,5%
Fondo Especial del Tabaco ~ 403 - 0,0%
Otros Tributarios 921 37 118

Contribucions -

¥ incluye: Fondos Fiduciarios (Fondo Fiduciario de Infraestruciura Hidrice, Fondo Fiduciarie para ef Transporte Fléctrico
Federal y Fondo Fiduciarlo para Subsidios Consumo de Gas) y otros entes que no consolidan en la
Administracion Nacional (AFIP, Instituls Nacional de Cine y Artes Audiovisuales e Institulo Nacional de
Servicios Sociales para Jublados v Pensionados)

2 incluye Coparticipacion Federal de Impuestos, precoparticipacion impussto g las Sanancias {3440,00,
Bienes Personales, Monotributo impositive ¥ suma fija para financlar dessquilibrios fiscales.



1.2.2 BOXI: La Subestimacién y La Presién de Tributaria
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1.3 Las Erogaciones del Sector Publico

Por el lado de las erogaciones, se prevé que alcancen los $121.303 millones,
compuesto en un 88% por gastos corrientes ($106.3068 millones) y el resto por
erogaciones de capital ($14.997 millones). Esto representa un incremento
interanual del 14,7%, (315.571 millones), explicado por el incremento de $14.146
millones en el gasto primario (15,2%) y de $1.425 millones en los intereses de la
deuda (11,2%). Nétese que, frente a un crecimiento del PBI nominal del 10.5%
el gasto primario corriente {sin incluir intereses de Ia deuda) aumentaria un
18.8%, incumpliendo de esta forma ol articulo 10 de Ia Ley de
Responsabilidad Fiscal.

: . 17,8
~Gastos de consumo 17520 16.648 12,1
-Rentas de la propiedad 12468 13888 11,8
-Prest de ts sequridad socia 30.924 38.897 29,3
-Transferencias corrientes 29.346 32.758 11.8
-Ofros gastos corrierdes 4 8 274
Gastos de capital 15472 14.987 -3,
-freversion real directa 4.787 4,888 2.1
-Transferencias de copital £.289 8.538 3
-inversion financiera 2.368 1.872 -34 4

T

Fuente: Proyecto de Pres: p

Dentro de los gastos de consumo 2007, las remuneraciones explican el 87,5% de
los mismos, el 12,5% de los gastos corrientes proyectados y el 10,9% del gasto
total. El nivel total por este concepto prevé para el 2007 financiar los niveles
salariales vigentes incluyendo variaciones vinculadas con el regimen de funciones
ejecutivas u otras coberturas en el marco del SINAPA vy del resto de los regimenes
laborales de la Administracion Nacional v el efecto anualizado de aumentos
otorgados en 20086.
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Gastos de Consumo

{(en millones de $)

emuneraciones 12.040 68,8 13.261 875 10,1
Bienes y Ser no
Personales 5470 31,2 6.385 32,5 18,7
Otros Gastos 2 - 1.2 - - 20,0

| Fuente: Proyecto de Presupuesto 2007

El total de gastos por rentas de la propiedad alcanza a § 13.899,3 miliones de los
cuales el 89,8% corresponde a intereses de la deuda publica, los que para &

ejercicio 2007 representan el 2,0% del PBI, v un aumento respecto de 2008 del
11,5 %.

El incremento en el gasto prestacional se explica por el efecto anualizado del
aumento de las jubilaciones y pensiones minimas a $470 y establece una
movilidad del 11% al resto de los beneficiarios a partir del 1 de junio de 20086,
Dicha medida fue dispuesta por el Decreto N° 784/06 del 15 de junio de 2008 y
alcanza los beneficlarios del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, tanto
de reparto como de capitalizacién (en su componente publica), de las ex — Cajas
Provinciales transferidas a la Nacign, de las Pensiones No Contributivas vy de los
Veteranos de la Guerra de Malvinas.

Asimismo, se incluye la anunciada movilidad dal 13%, operativa a partir del 1
de enero de 2007 v la determinacién del haber minimo del sistema en $530. Estos
aumentos constituyen la movilidad minima garantizada por el Régimen Publico del
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, en funcién de la sentencia de la
Corte Suprema de Justicia de la Nacién en el caso Badaro, Alfonso Valentin o/
ANSES s/ Reajustes Varios.
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Prestaciones de la Seguridad Social

{en millones de $)

ANSeS 26.038 842

IAF 1.458 4,7 1.467
Caja de Policia 825 3.0 859
Min. Desarr. Soc. (PNC} 1.882 83 2.718
Otras 540 1.7 554
TOTAL 30.924 100 39.997

Fuente: Proyecto de Presupuesto 2007

En lo que respecta al incremento en las transferencias corrientes obedece
principaimente, a las destinadas a Provincias, Universidades Nacionales y a
Empresas Plblicas. Dentro de estas Gltimas debe destacarse el impacto de las
transferencias destinadas a ENARSA para la importacién de de gas.

De las transferencias al Sector Privado con destino a las unidades familiares se
destacan las destinadas al Plan Jefas y Jefes de Hogar y las que corresponden al
gasto de la Administracién Nacional de la Seguridad Social en concepto de
subsidios al desempleo, asignaciones familiares por hijo, matrimonio, nacimientos,
adopciones, incapacidad v los subsidios para jubilados en condiciones de pobreza.
También forman parte de estas transferencias las erogaciones por subsidios a
jubilados y pensionados que perciben la prestacién minima, para el pago de las
tarifas de los servicios pablicos de luz, gas v agua.

Transferencias Corrientes

(En millones de $)

Transferencias Corrientes 29.348 32.758

Al Sector Privado 13.124 14.482 10,4

A Unidades Familiares 89.072 9.054; - 0,21 - 18
A Institutos Privados s/fines de

lucro 2.331 3.042 30,5 711
A Empresas Privadas 1.721 2.388 387 866

15



Al Sector Pablico 15.933 17.968 12,8 2.035
A Provincias y Municipios 10.811 11.558 6.9 747
A Universidades Nacionales 3.884 4.330 11,5 447
A Empresas Plblicas 714 1.308 83,1 593
A Resto 524 772 47 4 248
Al Sector Externo 290 308 6,1 18
A Organismos Internacionales 280 308 6,1 18

Fuente: Proyecto de Presupuesto 2007

Para 2007, el gasto primario en términos del PBI se encontraria en tormo al 15,4%,
incrementandose 1,4% en relacién a 2006. Este nivel de gasto se encuentra por
encima de los afios posconvertibilidad, e incluso supera el registrado durante el
ejercicio 2001,

Evolucion del Gasto Pablico Nacional en términos del PRI

a0 o £

. Lt 2 u03 1004 ] 2005 |
18.3 i 148 155 |
3 4 P 21 1 1e

Fuente: Proyecto de Presupuesto 2007

El mayor incremento del gasto primario por finalidad, corresponde a los
Servicios Sociales, que aumentarian $11.986 millones (18.2%) con respecto a
2006 y explican el 77% del incremento def gasto total. El crecimiento mas
significativo se da en Seguridad Social {a partir del incremento en las
jubilaciones y pensiones y en la ampliacién de la cobertura previsional) y en
Educacion y Ciencia (en cumplimiento de las pautas de la Ley de
Financiamiento Educativo). También se advierte una importante evolucion en el
gasto en Salud, destinado a ampliar la cobertura de lo grupos sociales de mayor
riesgo, y una caida en la funcibn Trabajo, debido a la disminucién del padrén del
Plan Jefes y Jefas de Hogar,

16



Le sigue en importancia los servicios de la deuda plblica, con un incremento
interanual de 11,2% ($1.424 miliones).
Por su parte, el rubro de servicios econdmicos, con un aumento interanual de
$816 millones, responde a los mayores recursos destinades a la politica
energetica y de Combustibles ($1.061 millones), transporte ($230 millones) v
agricultura (138 millones). El gasto en materia energética y de combustibles se
concentra en:

» trasferencias destinadas al suministro de fuel oil para las centrales

térmicas y al financiamiento del Fondo de Estabilizacién de Tarifas

» subsidios destinados a la produccién de gasoil y gas propano

> financiamiento de obras destinadas a la ampliacién de la capacidad

energetica instalada, como la finalizacién de Yacyreta, y

» transferencias a ENARSA destinadas a la compra de gas en Bolivia.
En el caso del Transporte, se encuentra incluido el financiamiento del déficit
operacional de los concesionarios ferroviarios del servicio metropolitano de
pasajeros e inversiones en distintas redes viales del pais.
Por su parte, en el sector Agricultura se incluye la implementacion del plan
ganadero para incrementar ei stock de ganado vacuno.
Por Gltimo, se encuentran los Servicios de Seguriﬁad y Defensa y la
Administracion Gubernamental, que subirfan su nivel de gasto en $445 millones y
3899 millones, respectivamente.

17



Gasto Por Finalidad 2006/2007
{en millones de $)

SERVICIOS ECONDM

i

Fuente: Proyecto de Presupuesto 2007

El incremento del gasto mas importante por jurisdiccién se lo lleva el
Ministerio de Trabajo Empleo y Seguridad Social, al cual se Je asignan $7.935
millones (21.2%) més que en 2006 y explica el 51% del aumento del gasto. Estos
recursos adicionales seran destinados fundamentalmente al ANSES para financiar
el aumento en las erogaciones destinadas a las jubilaciones vy pensiones.

Los servicios de la deuda ocupan el segundo lugar en términos de
incremento del gasto, con una asignacion de $1.409 millones {11.2%) mas que
en 2008, explicando el 9% del aumento de las erogaciones. Esto es explicado por
los mayores vencimientos de deuda durante el proximo ejercicio fiscal.

Otra jurisdiccién que tuve un importante incremento fue el Ministerio de Desarrolio
Social, con un aumento de $1.301 en su partida de gastos (31,3%}), lo cual explica
el 8,3% del aumento del gasto. La mayoria de los recursos adicionales seran
destinados al ﬁnénaian’ai@me de pensiones no contributivas v al programa
"Familias por la Inclusién Social”

Por su parte, al Ministerio de Planificacién Federal e Inversién Publica se le
asigna un incremento interanual de $1.202 {8,7%), representando el 7,7% del
incremento del gasto nacional. Dicho incremento es principaimente explicado por
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la mayor asignacion de recursos destinados a la realizacién de obras energeticas
y viales, y ia importacién de gas de Bolivia.

El gasto asignado a las ofras carteras es el siguiente: Educacién, Ciencia y
Tecnologia +$952 millones; Obligaciones a Cargo del Tesoro +$595 millones:
Interior +$518 millones; Defensa +$398 miliones: Salud y Medio Ambiente +310
millones; Economia y Produccién +$213 millones, entre otros.

Resumiendo, el aumento del gasto que presenta el Proyecto de Presupuesto
2007 respecto al del corriente afio, esta relacionado con la necesidad de
financiar erogaciones maés altas del ANSES, con los mayores vencimientos
de deuda, con la construccién y finalizacién de obras de energia y con el
incremento de las partidas de Educacién y Desarrollo Social.

Gasto Nacional por Jurisdiccion. Presupuesto 2007

[Poder Judicial de 1a Nacidn 1 ) 1%

Pimisserio Piblico Kirk | EEEY: | B0, 26.7%  0.5%
IPrsidencie de ls Nagidn o834 995,31 129 13 o08%
Pefiura de Gebincte de Ministros 3141 574.8 1504 £6.7% 1.61%
IMinigterio del interior 45008 54211 S15.4 6% 3.13%
IMinisterio de Relae. Ext,, Comercin Intemac. v Colio @#&% 1,054.5 ﬁ}ﬁg 11.1% 0.68%
{Miniaterio de Justicia y Derechos Humanos 8103 8128 2. 1.3% 0.02%
Pinisterio de Definss 60004 6,488 2 974 6.5% 1.33%
IMinisteric de Economia ¥ Produccisn 1.739.2 19527 2133 12.3%, 1.37%
IMinisterio de Plan, Federal, lnv. Pdblica ¥ Serviciog §£3,506.7 15.00% 44 12027 £.7% 1.72%
IMinisterio de Educacidn, Clencia v Tecnolonfa 7088, B.040.5 9515 13.4% 6,12%
{Ministerio de Trabsjo, Empleo v Seguridad Social 374558 45 389 1 35 a1.2% | s00e%]
Ministerio de Salud y Ambiente 2.i60.0 2404 3108 14,494 1.96%
MMimisterio de Desarrolio Social 4,155, 5.456.4 130131 3L.3% %
Servicio de le Dends Pablica 12,568.0 13,9774 14004 11.2% G.05%

Fuente: Proyecto de Presupuesto 2006

1.4 Partidas sin Control Presupuestario




Ef monto de Gastos Tributarios
estimado para el afo 2007
alcanza a $ 14.892 millones,
que equivale al 7,8% de Ia
recaudacion de impuestos
nacionales y Contribuciones
de la Seguridad Social
proyectada para ese afio,
representande un  incremento

iExcedentes Tributarios(e)

Partidas sin Control Presupuestario

1 millones de pesos)

Gasto Tributario
Fondos Fiduciarios
AFiP

PAMI

Empresas Publicas

Otros

Fuente: Proyecto de Presupuesto 2007

2.5%
5.3%
4.2%
0.1%

interanual de $1.522 millones de pesos (11,4%). No obstante, en términos del PIB,
se mantendran en un nivel similar af de los Gltimos dos afios (2,15%),

Cabe destacar que esto representaria el piso del gasto tributario, ya que sy

estimacion se realizd utilizando valores mihimos, con lo cual

es de suponer que

su monto se eleve bastante mas, en sinfonia con la subestimacién del

crecimiento (y de recaudacion) proyectada en el presupuesto 2007,

Del total del gasto tributario, $11.349 millones corresponden a tratamientos
establecidos en las leyes de los respectivos impuestos v $3.543 millones a

beneficios otorgados en los diversos regimenes de promocidon econdmica. Las

variaciones registradas en los principales componentes fueron las sigulentes:

Gasto Tributario (Exenciones Impositivas)
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El impuesto al Valor Agregado soportara el 52% de los Gastos Tributarios, con un
monto de § 7.644 millones, equivalentes a 1,10% de! PIB y al 14% de Iz
recaudacion proyectada para el tributo, antes de la deduccién de los reintegros a
la exportacion. De ese monto, el 74% se origina en las exenciones y alicuotas
reducidas establecidas en la ley del tributo v el resto, $ 1.9856 millones, es
consecuencia de los beneficios otorgados por diversos regimenes de promocion
economica. Se destaca el incremento en los reintegros a las ventas de bienes de
capital de fabricacién nacional por $844 miliones vy la eliminacion del régimen de
inversion en bienes de capital nuevos, que tenfa un costo fiscal anual de $1.200
millones.

Ganancias

Los Gastos Tributarios que afectan al impuesto a las Ganancias -21 % del total-
alcanzaran a § 3.281,5 millones (0,47% del PIB). Los mas importantes beneficios
en este tributo corresponden a las exenciones de los intersses de activos
financieros (titulos publicos, depdsitos bancarios y obligaciones negociables) y de
las entidades sin fines de lucro.

Seguridad Social

El Gasto Tributario correspondiente a las Contribuciones de la Sequridad Social
alcanzara los $1.807 miliones, con una variacién interanual de $245 millones
(157%). El gasto mas importante corresponde a la reduccion de las
Contribuciones Patronales por zona geogréfica, beneficio que al tener la forma de
un crédito fiscal en el IVA afecta la recaudacién de ese impuesto.

Fondos Fiduciarios

Los 15 fondos fiduciarios (FF), en su mayeria bajo la orbita del Ministerio de
Planificacion Federal, manejaran durante 2007 un presupuestc de $5.260
millones de pesos, con un incremento interanual de 11% ($532 millones). La
mayoria de estos fondos seran utilizados para enmendar problemas
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coyunturales, como el postergado ajuste tarifario, el desabastecimiento
energético y la situacidn financiera de las provincias,

En cuanto a los gastos corrientes, 1a variacién observada {(15,1%) respecto al afo
2006 se explica, fundamentalmente, por el incremento en las transferencias

correspondientes  al F{)rzfi@ Fiduciario_de Infraestructura_del Transporte vy el
aumento del gasto corriente del Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial. Per
otro lado, el significativo aume;i;; wén Jos ¢ gas%ﬁs de capital w&v:stm {29,1%)
obedece al crecimiento en las iransfererzmas de cagﬁztai c%ei ?aﬁéo F ducsaraa para

el ?E’aﬁspgﬂg Eléctico Federal.

Fmaiment@ en lo referido a las fuentes y aplicaciones financieras, se espera un
incremento como consecuencia de un aumento en los montos provenientes del
Tesoro Nacional destinados a otorgar préstamos a las provincias en el marco del
Programa de Asistencia Financiera para el afio 2007,

En particular, el Fondo para el Sistema de Infraestructura de Transporte, que
financia proyectos de infraestructura vial v subsidios a rutas por peajes, sera el
mas beneficiado, ya que recibira $2.578 millones. Este fondo se nutre con una
parte del Impuesto a los Combustibles y de alli se originan las compensaciones
que permiten al Gobierno mantener congeladas las tarifas del Transporte Publico.
Le sigue en orden de importancia el Fondo para el Desarrollo Provincial, al cual se
asignan $1.362 millones, que permiten financiar un programa de vital importancia
para las finanzas subnacionales, el Programa de Asistencia Financiera {(PAF), a
partir del cual las provincias renuevan anualmente las deudas contraldas con la
Nacién.

Por ofra parte, el Fondo de Transporte Eléctrico Federal, a través del cual se
financian obras de interconexién eléctrica, contaria con $880 millones, mientras
que al Fondo de Infraestructura Hidrica se le asignan $380 millones de pesos,

Otros Entes

El restc de los organismos pablicos que no consolidan en el presupuesto de la
Administracién Nacional (entre los que se destacan la AFIP y el PAMI), tienen
asignado un presupuesto de $10.221 millones, con un incremento interanual de
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$1.462 millones (16,7%). En cuanto a su resultado financiero, se prevé un
superavit de $724 millones de pesos.

Los organismos mas relevantes en funcion de sus magnitudes presupuestarias
son la Administracion Federal de Ingresos Plblicos y el Instituto Nacional de
Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados (PAMI), con una participacion de
aproximadamente el 98,3%, tanto en los recursos como en los gastos totales. La
AFIP recibira $3.243 millones, destinados en su mayoria a fa adguisicién de
bienes de consumo, mientras que el INSSJyP percibird un total de $6.797
millones.

Empresas Publicas

En sintonia con la mayor intervencién estatal en la economia, durante 2007 el
presupuesto asignado para las 27 empresas publicas tendra un incremento del
47% millones en relacion a 2006. El monto asignado para el proximo periodo es
de $5.415 millones (+$1.730 millones), mientras que su resultado global alcanzara
un déficit de de $433 millones.

Entre las empresas mds importantes en cuanto a su monto presupuestario (entre
las 3 reciben mas del 54% de los recursos), se destacan:

-ENARSA: contara con recursos por $1.400 millones de pesos, destinados en su
mayoria a la adquisicién de combustible para las centrales eléctricas y gas de
Bolivia.

-AySA: contard con $955 millones. Realizara inversiones por $300 millones,
aunque no se especifica cuales seran las obras a realizarse.

-NASA: cuenta con un presupuesto de $593 millones, destinados principalmente a
la terminacion de la central Atucha Ii.
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1.5 Fuentes y Aplicaciones Financieras

Para el 2007 el financiamiento total
del  Sector
alcanzaria a $73.110 millones,
$7.170 de Superavit Financiero y
$ 65.940 millones de fuentes
financieras.

financieras  se

Las  fuentes

componen mayoritariamente  de
por  $61.085

millones, el que sera destinado a

endeudamiento

cubrir, junto con el superavit
financiero, la inversion financiera y
la amortizacion de la deuda.

El  endeudamiento poblico se
produciria mediante:

+ l]a colocacidén de titulos y letras
($20.024

millones), que incluiria un bono

a largo plazo
generico ("bono gap”) necesario
para cerrar el ejercicio, el que
tendra las siguientes condiciones:
emitido en délares, a una TNA
7%,
semestrales y vencimiento con
posterioridad al 2009, a emitirse

con pagos de inlereses

bajo fa par (90 por cada 100 de
valor nominal).

Pablico  Nacional |

A. RESULTADO FINANCIERD 7.176
B. FUENTES FINANCIERAS 65940
1~ ENDEUDAMIENTO PUB. E INCR. DE PASIVOS 61,088
Titulos y letras & largo plazo 20024
Cuolocacion Bocones y Boden Compensatorio 3500
Préstamos de Organismos Intemacionales 7.052
Anticipos BCRA 20.424
Deuwda Domestica 8.007
Ctros 1.080
4~ DISMIN INVERSION FINANCIERA 4,855
C. APLICACIONES FINANCIERAS (3+4) 73410
3 - AMORTIZACION DE DEUDAS 59,909
Interny 41.752
Tiulos 6.439
Boden 2.821
Ley N° 23.982 — Consolidacién Deudas 18
Hocones 3.500
Deuda Consolidada 3.018
Letras 7.523
Préstamos garantizados 3.763
Devolucion de Anticipos BCRA 18,318
Otras 2,885
Extema 15157
Titulos 7483
8.0 4.351
BiRF 3288
Chlros 55
4 ~ INVERSION FINANCIERA 18,202
Yacyreta 303
Fondo Anticiclico Fiscal 108
Increments de Caja v Bancos 5,094
Asistencia financiers a provincias para obra piiblca 280
Programa de Asistencia Financiera a Pcias 65.040
Otros 3.486

Fugnte: Provecto de Presupussio 2007
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e La colocacién de hasta $ 3.500 millones en Bonos de Consolidacién y de
Bonos de Consolidacién de Deudas Provisionales.

» Desembolsos de organismos internacionales: BID (U$S 600 millones), BIRF
(U$S 250 millones), del Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA), el
Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata (FONPLATA), la
Corporacion Andina de Fomento (CAF) y entidades financieras bilaterales se
priorizara los préstamos tendientes a la reactivacion del sistema econdmico, e
financlamiento de los sectores sociales, la inversién en infraestructura basica, la
equidad, una mejor distribucion del ingreso, el desarrollo cientifico y tecnolégico,
y el desarrolio local. Los sectores prioritarios, de acuerdo con la estrategia seran:
infraestructura y energia, salud, educacion, ciencia y tecnologia, v desarrollo
humano.

» Anticipos del BCRA por $20.421 millones, como fuente de financiamiento
alternativa.

* Renovacion y ampliacion de Letras Intra Sector Publico por $3.500 millones y
$1.000 millones, respectivamente.,

* Ademas, el proyecto de ley autoriza a la Tesoreria General de la Nacion para
hacer uso transitoriamente del crédito a corto plazo por hasta $ 4.000
miliones.

e En forma adicional, inciuye la capitalizacién del BNA mediante Ia emisién de
pagarés por $400 millones (en diciembre), como parte del programa de
desembolsos 2004 -2008 por un total de $2.660 millones. Estas letras devengan
un interés del 2% mas CER que se capitaliza durante el periodo del instrumento.

Entre otras fuentes financieras se destaca la disminucion de |a inversion
financiera, por $4.854 millones, se destacan principalmente el recupero de
préstamos a provincias en concepto de Organismos internacionales, programas
de Financiamiento Ordenado (PFQ) 2003, 2004 y 2005, BOGAR 2018 y BODEN
2013 (rescate cuasimonedas).

En cuanto a la amortizacién de ia deuda, por $59.909 millones, se destacan.
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» Ladevolucién de anticipos al BCRA ($18.316 millones).

¢ Pagos a organismos internacionales, BID - BIRF ($7.618 millones),

+ Cancelacién de Letras del Tesoro ($7.523 millones),

» Amortizacion de Titulos pablicos externos ($7.483 millones) e internos
{$6.439 millones), que incluye ademas recompras de Bonos Par en délares
con exceso de crecimiento.

» Amortizacibn de los Préstamos Garantizados ($3.763 miliones),

Los principales conceptos de inversion financiera contenidos en el presupuesto
del 2007 son: Programa Asistencia Financiera {PAF} a las finanzas pablicas
provinciales por $6.040 millones, inversiones temporarias, los préstamos a
Nucleoelectrica Argentina S.A (NASA) para posibilitar ia finalizacion de la Central
termonuclear de Atucha Il y ia cancelacién de deuda externa de la Entidad
Binacional Yacyreta. Asimismo, se asigna una partida presupuestaria para un
Fondo Anticiclico a $108 millones, cifra similar a la presupuestada en 2006.

Asimismo, se daré continuidad a la modalidad de préstamos directos a provincias
($260 millones) destinados a financiar proyectos de infraestructura de integracion
regional, los que seran especialmente priorizados en el marco de la Iniciativa para
la Integracion de la infraestructura Regional de Sudamérica (IRSA).

Cabe sefialar que el presupuesto, mantiene el diferimiento de Jos pagos de los
servicios de la deuda publica del Gobierno nacional, contraida originalmente
con anterioridad al 31/12/2001 (Articulo 46 de la Ley N° 25.967), hasta la
finalizacién del proceso de reestructuracion de la misma.

Adicionaimente, supone la reestructuracién en junio de 2007, del Club de
Paris, y otros bilaterales externos. La deuda a vencer se reestructuraria con un
bono a tasa fija equivalente en délares al 5.79% anual a 20 afios con 5 de gracia.
La deuda vencida (atrasos) se refinancia con un bono a tasa fija equivalente en
délares al 5.75% anual, a 15 afos y 5 de gracia.
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Cabe destacar que el proyecto de ley contempla, en su articulo 60, la
autorizacién al PEN a negociar la reestructuracién de las deudas con
acreedores oficiales del exterior que las Provincias le encomienden. En tales
casos el Estado Nacional podrd convertirse en el deudor o garante frenie a los
citados acreedores en la medida en que la Jurisdiccién Provincial asuma con la
Nacién la deuda resultante en idénticas condiciones a las que este pacte con los
acreedores externos. A los efectos de la cancelacion de las obligaciones
asumidas, las Jurisdicciones Provinciales deberan afianzar dicho COmpromiso con
los recursos tributarios coparticipables.

Asimismo, supone la reestructuracién de la banca comercial y otros acreedores,
reconociendo capital méas intereses atrasados por aproximadamente US$ 1.265

millones, con un bono a tasa fija equivalente en délares al 5.79% anual a 20 afos
con § de gracia.

1.6 Principales Partidas con Incidencia en las Provincias

El Proyecto de Presupuesto, se caracteriza por una mayor asignacion de partidas
destinadas al pago de salarios y jubilaciones. También se incluyen recursos,
destinados a la atencién de compromisos asumidos por la Nacién con las
provincias por $6040 miliones, los cuales irian al Programa de Financiamiento
Ordenado y a Asistir Financieramente a las Provincias. A continuacion se
presentan cada una de las partidas con incidencia en las provincias.

1.6.1 Transferencias Automaticas

En base a la recaudacién estimada en el proyecto de presupuesto 2007, se
proyectaron las transferencias autométicas a Provincias y Gobierno de Ia
Ciudad de Buenos Aires. Las mismas experimentarian un aumento de! 9,2%
{+ 3880,7 millones) respecto del 2006.

27



Total Transferencias Automéaticas a Provincias segun Presupuesto y Estimaciones
E&R {en millones de $)

192528 y e
Catarana 11072 12150 13580 8.7% 1073 18,9% 2001
Cérdoba 38318 1.055.7 43778 9,2% 3342 19,3% 856
Corrientes 4,560.0 1.720,1 18842 10,3% 60,1 15,5% 364
Chiscs 2307 2.5 4 74252 2,6% 188,2 58,44 39%
Chubut 712,19 7715 531, 1 8.6% 814 15,7% 18]
Ente Riog 20123 2.198,7 23542 &, 3% R4 4 0% 32
Formona 1.474,2 18187 1.780,1 8,55 145 5 18 4% a8
Suluy 1.988,7 13028 1,408,0 8,8% 18,1 19.8%] 271
La Pampa Fa0% 855_0 92,3 7% 75,6 18.2% 147
La Riojs §50.4 B38.2 1.008,2 15,4% 88 8] 18,8% 148
Inendara 17528 1.400.4 2.057.2 5 7% 1674 18,7% 3z4
§Miﬁim&§ 1.408 2 1.583.0 18733 14, 2% 43 8 18,7% 264
Inieuguén 7558 85873 w803 10.2% 768 17.8% 135
1R Mewn 10488 14433/ 12347 4,3% 973 18,0% 18]
iSana 18110 1.778,8 19247 10, 3% 168,6 10.5% 354
15an Juan 13588 44853 15182 4,0% 1357 18,9% 260
Son Luis 230.1 1,028,8 1,411,5 8 5% 59,5 18,4% 172
Sarta Cruz 68,8 781,50 89,0 14,79, i 17,1% 118
Sants Fe 3708 4.050,5 4,418 85% 229.7 18.7% 5
Sgo del Estery 1 B2 15515 20152 9 4% 1689 19,1% 223
Tuoumdn 1,956.8 2.180.5 2.534,8 14,5% 2048 19,2% 378
T del Fueyn 5483 £89 5 Bé14 7,7%, 422 17.4% 95
{Provinzias 415254 45,3476 48727 A . 551
w :

Fusnte: E&R en bass ol Proyecio de Presupuesto 2007,

Trasferenciss Automiticas: Py

g vy E&H

5000 o
45000 1
ABBOY
47000 £
48000 :
45000
44000

2007 Gogin lo
Frosupuesto

{eu miltones de 5)

2007 Estimacion AR

Sin embargo, como consecuencia del
menor crecimianto acondmico
estimado y de la inflacion esperada
que se proyectd en el presupuesto, la
recaudacidn quedaria subestimada,
dejando un amplio margen para que
los recursos automaticos transferidos
a las provincias sean mayores. En
efecto, corrigiendo la tasa de
inflacién y el crecimiento futuro, se

estiman que las transferencias llegarian a $50.198 millones, es decir un 8,6%
($3973 millones en términos absolutos) mayor a lo presupuestado.
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Por ofra parte, en el proyecto de presupuesto se estimaron las transferencias

plurianuales para los ejercicios 2008 y 2008, registrandose incrementos
interanuales del 9,3% y 8% respectivamente.
Recursos Presupuestarios Periodo 2007-2008

Busnos Adres B707.6 76% 87% i
Catamara 1.107.2 43 9.7% 2 5% 8.2 %]
Cardoba 38316 35657 434561 470430 9,2% 28% 834,
Comantss 156001 1.7201] 1.884.0] 20381 10.3% G B £,2%,
Chaco 203071 22258] Z24421] 26485 8% o 7% 8 4%
IChubig 7121 7rasl as31]  ooaaf 85% 9,0% 7 8%
iEntre Rios 2012.3] 210871 24073 26042 3,3% g,5%, 8.2%
{Formoss 147421 181871 1.7750] 1621 9,9% 2 8% & 3%
Liuluy 198871 13028F 14253 1.541.48 o8 2 4% &1%
iLa Pampa 78051 8550 @353 10400 7% 3% B 0%,
iLa Hioia BSO4| 93821 10268 1.108, 10.4% §,3% 8.1%
Mendors 1.732.8] 1.8004] 20704 2548 9,7% 9.4% 81%
IMislones . 140521 1.5530] 160051 1.8385 10,2% 9.4% § 2%
iNeuquén f 7ssel 8323 ool 9814 10,2% 0 .29% 8, 0%,
{Rio Negro 1.04668] 11439 12570] 1.3542 g.a% 5.5% 8.2%
Balts 1681100 1.776.9] 1.9458% 21057 10.3% 9 5% 8,7%
iSan Juas 138080 14083 1837 4] 17717 10,0% 8.5% 8, 7%
San Luls 93917 1.0286] 11252 121835 4 5%, 9.4% 8,1%
Sants Cruz 6906 B3 B4DE 91428 11.7% 87% 7 A%
Sante Fe ATI0B 405050 443400 479798 B G% 9,5% 291
Sao del Estero 1.6926] 18516 2.0000] 219681  04% 9.6% 8 3%
Tucuman

T el

Fuents: EAR an base & Proyatio g Presupuestc 2007,

Notese que se espers una
Crecimionto: PEI (Nominal} ve Transforencias Automaticas
aceleracién en el crecimiento de
las transferencias para el 2008

| (del 8,2% al 9,3%) y una caida en
£ P61 ot

srasencas| 1@ 1888 de crecimiento para el

2009 (8%); mientras que el
producto (nominal) futuro parece

desacelerarse de manera

sostenida.

29



1.6.2 Distribucion no Automéatica a Provincias

En el siguiente cuadro puede observarse la participacion de cada provincia en los
principales programas sociales y de obras publicas seleccionados, destacandose
que:

= Del Programa “Acciones para Planes Federales de Vivienda” el 25% de los
recursos se destinan para Buenos Aires, el 8% a Santa Fe y el 5% a Cérdoba, San
Luis y Tucuman. El resto se distribuye en proporciones no mavyores al 4% enire las
demaés provincias.

* De la totalidad del gasto que se destina al programa “Direccién Nacional de
Vialidad”, el 25% se efectlia en Cordoba, el 10% en Enfre Rios y el 7% en
Buenos Aires.

* Del programa "Mas escuelas mejor educacion” el 39% se destina a Buenos
Aires, el 13% a Tucuman, el 9% en Formosa y el resto se distribuye en
properciones inferiores al 5%.

= Del gasto destinado al programa de “Seguridad Alimentaria®, el 44% lo
absorben Buenos Aires (15%) y el GCBA (29%), le siguen Cérdoba y Santa Fe,
con el 14% y el 5% respectivamente.

= Respecto del programa “Fondo Nacional de Incentivo Docente” el 20%
corresponde a Buenos Aires v el 8% a la Capital Federal. Santa Fe, por sumarte
absorbe el 7% de los fondos destinados al programa. Seguida por Cordoba vy
Entre Rios, con una participacion del 6% cada una.

= Del "Plan Jefes de Hogar”, el 36% se destina a Buenos Alres, el 8% a Santa Fe
y el 6% al Chaco.

* De la “Asistencia Financiera para Gasto Social Provincial”, el 13% se
destina a la Provincia de Buenos Aires; Santa Fe recibe el 10%, y Cérdoba el 9%.
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Transferencias No Automaticas a Provincias
{en miles de §)

#ires 842003 PO st % viemss|  xen 1irarr] el eerany] o s74Epal 38 8500080 3% 2RE04BT]  14%

Ciapital Faciaral si00f 0% sa.008 7 BB45 2% 224363 LA Y Troasl 4w G o 5133570 %
Catamaros 714l 3% /A 1% 5401 % 10,179 85580 1w 31201 1344200 3% LI %

Cérdoba 124854 5% 7364030 3% 1LEsl e 110167 900641 6% 0L4TE 5% 456348 % 15708000 wy

Comiantes e 11z w B 25435 55304 3% 682201 4% nsegs] s Fizoas| 4

Chaee ionss 4% 008l e s 21233} 738580 &% 118587 &% 36105 8% ersnsg| 4%

Chubut S6.334) 4% Va0 o% of 0% 51581 18380 1% S7480 0% B85 2% 7903431 9%

FEatre Hios BT 2% 266.7650 0% B 23 575 95548 B 5133 3% 2951 & T 4%
Formose dignit e sl aw B 13,548 sl aml 557180 4% 1083 4% B3040 a9

Jajuy 8B5S 3% E 144 15,318 15.814] 46580 3% Birl 4% 114860 A 58400 2%

t3 Pamps 37208 158 2% § 264 % 9781 W3z 1% = e 225003 2wl

ts Rloa 55 152945 % 10.542 7.04% A7 2% 73464 1y e D i

Mandaze 26387 4y 475650 8 270 23,561 59808 4% 3b850 2% Hesal  sn B15.35T  #%

itisiones moanal agdl 4.206 .36 Figee 4% 41408 on 1183 4% 96004 3%
[suguin gi5ssl  an o358 g 2.359 By mige 1% ssasel o 88805 %
fic Hegre BEEIAL 3% 884571 2% 2008 10,480 D 16076 1% 1395600 ay 3EB4401 %
(St A7l 4% 585501 a0z 21142 82852 % ] 4% BeI06 m Gi1.960] 4%
Ben Juan su8 0% WML 1% &.w&i 133501 T 2% P 2 1714380 WL %
I5an Luds 1i5.255] 56 15878 1% 8 s 1% ez ] veom| oz 308 0%
{Sants Crug B 10958 e 2287 4 1% 2138 0% masH i 32812 3%
[8anta Fa WEAB 8% g 3w 12483 1050770 158045, 5% sgarad o, 5131578 T
tape del Bstera OnoeAl 4% TRALE 4% 2007 s RS BOBEL A% sEEe60 4%
FTusumin THS &% LS 4%, 213L 5% 5181 B% 1I5.348 %

: 0% $1.1241

Fuante: SR on base 4 Provetto de Presupuesio 2007

Por ofra parte, analizando el gasto per cépita de la totalidad de las erogaciones

presupuestarias para los ministerios de Desarrolio Social y Planificacién Federal,
surge:

* Respecto del Ministerio de Desarrollo Social, el gasto per capita mas elevado
se registra en la Provincia de La Pampa ($375,59 por habitante), mientras que el
mas bajo corresponde a la Provincia de Buenos Aires ($69,37por habitante).

= Del Ministerio de Planificacién Federal, Inversién Publica y Servicios, el
gasto per capita mas elevado se efecttia en la Provincia de Santa Cruz ($2066,21
por habitante). En segundo lugar se encuentra la Capital Federal ($1401,52 por
habitante) y en Ultimo lugar la Provincia de Cérdoba ($73,14 por habitante).
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Distribucion Geografica del Presupuesto
del Ministerio de Desarrolic Social
y del Ministerio de Planificacién Federal

Buenos Alres 012, 37 615,548 124 45
Capital Federal 989,347 338,46 4.006.777 1401 52
Catamarca 54,087 153,54 179,181 508,68
Cérdoba 398.857 123,40 236.397 73,14
iCorrientes 161.855 164,88 302 782 400,58
{Chaco 183.405 157 44 243,538 234 851
Chubut 84,121 146,97 329,806 755 9
Entre Rios 142,852 116,97 485463 398 32
Formosa 84 658 185,10 288883 552 47
Jufuy 102,922 159,43 208.297 32288
La Pampa 118.347 375 591 174,168 543,22
La Rioja 72.955 238,44 125 152 106288
[Mendoza 248,771 149,45 375,908 224,16
{Misiones 225 448 221,85 224 980/ 221,10
INeuquén 44.339 83,73 210.265 420,78
{Rio Negro 75658 126,53 743.458 417 25
Salta 261.413 229,39 285.972 250,94
1San Juan 136.497 207,83 274.993 41871
San Luis 62,284 160,80 179,243 462 74
Santa Cruz 27 584 132,96 430,149 2066,21
Sarte Fe 562 104 167,14 506,830 161,77
Sgo del Estero 135.154 159,54 302,112 354,85
Tucuman 286,048 189,95 345410 244,77
T dei Fuego 12.222 114,66 94,708

Fuents: E&R en basa al Proyects de Prasupussio 2007

1.6.3 Transferencias Totales

Se exponen, a continuacién, las transferencias totales a provincias. En primer
lugar, se pone de manifiesto el gasto por habitante de cada una, siendo Tierra del
Fuego la provincia que mas transferencias per capita recibe ($ 13484); la siguen la
Capital Federal (§ 12426) y Santa Cruz ($ 9318). En el otro extremo, Buenos Aires
y Mendoza son las provincias que recibiran menor cuantia de transferencias por
habitante ($ 2341 y § 2851 respectivamente).

32



Total Tranferencias a Provincias s/ Presupuesto 2007

en mil

Buerios Aires

2,368 24788
Catamarca 1218 1.188
Cérdoba 3.968 6.188
Corrientes 1.72¢ 1.7¢1
Chaco 2278 1.548
Chubut 774 1.180
Enire Rios 2159 2.280
Formiosa 1.620 1.030
Juduy 1.303 1.246
La Pampa 858 836
La Rioja 536 1.252
Mendoza 1.800 2.845
Misiones 1.553 1.422
HNeugquén 832 S68
Rip Negro 1.944 1.337
Salta 1787 1.972
San Juan 1.485 1511
San Luig 1.029 25
Santz Cruz 781 1.22%
Sante Fe 4.051 5.858
Syo del Estere 1.852 1.640
Tuouman 2,181 2.554
T del Fuego 5ag 843

Fuente: E&R en base al Proyecto de Presupusste 2007,

Fopnte: EAR i g Peoparta de

Participacidn por Prov del Total Transferide
Bognos Alres;
23,1%

/ /cémm; 5.3%

Fasto; Zs,é%\

Enirs Rios; 30%

S N e endors; 2%
Capital F%dml;/‘ /
pi L E
! Sente Fa;4.7%
Tucumidn; 3,.8%

3 % de las transferencias totales.
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34,158 § 2.341 23,1%
2.383 $ 8.766 1.6%
10.184 § 3145 8.9%
3451 3 3.874 24%
3775 g 3.638 2,5%
1.954 3 4.478 1.3%
4,478 § 3.687 3.0%
2.848 ] 5187 1.8%
2.549 § 3.848 1.7%
1.692 $ 8.365 1.1%
2,192 5 7182 1.5%
4.745 $ 2.851 3.2%
2.875 $ 2823 2,0%
1.758 $ 3.600 1.2%
2.481 § 4.252 1,7%
3.749 $ 3280 2.5%
3.008 $ 4577 2,0%
1.954 $ £.044 1,3%
2.002 § 2818 1.4%
©.508 § 3130 6,7%
349z L 4.162 24%
4715 5 3,344 3.2%

$ 13.484 1.0%

Por
participacion relativa de cada provincia

otro lado, se muestra la
en las transferencias totales. Siendo la
Capital Federal la jurisdiccion que mayor
porcentaje absorbe del total del gasto
con un 24,5%. La siguen Buenos Aires v
Cérdoba con un 23,1% y un 8,8%
respectivamente. En el otro extremo, las
provincias que se agrupan como

“Resto”, reciben porcentajes inferiores al



2 TRANSFERENCIAS AUTOMATICAS A PROVINCIAS: Primera Quincena de
Octubre

En la primera quincena de octubre de 2006, las transferencias automaticas de
recursos nacionales a provincias, sin FEDEI ni FONAVI, ascendieron a $1.171,9
MM. Esta cifra constituye un incremento del 46,0% ($368,9 MM) respecto a la
misma quincena de 2005, en la cual se registré un dia habil menos. Con relacién a

2004, las transferencias practicamente se duplican, alcanzando un incremento de
99,6% (+$584,7 millones).

: er :
Ene-1"Qa | 818820 | 694122 | 450020 | 124.798 18,0% | 388.900 |  82.0%
Feb-1'Qa | 057.253 | 613973 | 367772 | 343280 559% | 589.481 | 160,3%
Mar-1"Qa | 870693 | 570852 | 507805 | 260.671 50,1% | 472820 | 118.5%
Abr-1Qa. | 641725 807904 | 348128 | 256180 | -285% | 263587 1 B43%
May-1"Qa | 1082767 | 1436578 | 1.656.508 |  518.188 35.9% 3,437 65.2%
Jun-1"0a | 1E61068 | 871533 | 641686 | 720435 827% | 050283 |  148.1%
Jul-1"Ca [ 1175404 | 725623 | 626.040 | 440465 619% | 548.165 | 87.4%
Ago-1"0a. | 1.011.199 | 503527 | 526.641 | 417673 704% | 484758 | 51.9%
Sep-1"0a | 1422126 | 887.855 | 492351 | 534471 602% | 826775 | 188.8%
“Gct- 1 Qa, 58 3605 55.67%

Fuente: Ministerio de Economia de Ia Nacién

Por otra parte, si se conirasta el monto transferido en la primera quincena de
octubre '06 con el monto transferido en el mismo lapso de septiembre ‘08, se
observa que las transferencias retrocedieron un 17,6% (-$250 millones). Esio se
debe basicamente a que durante el mes de septiembre se registré un dia habil
mas que en el presente mes.

En el grafico siguiente se expone una comparacion de los montos transferidos en
las primeras quincenas de los primeros diez meses correspondientes a los afios
2004, 2005 y 2006.

» En las primeras 10 quincenas del afio, las transferencias automaticas de
recursos nacionales a las provincias promediaron unos $1.161 millones, lo
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cual representa un incremento del 43,3% respecto al promedio del mismo
periodo de 2005 ($810 millones). Este hecho se corresponde con el
significativo incremento de la recaudacion nacional durante el periodo en
analisis, producto del buen desempefic en IVA v Ganancias. Cabe recordar
que ambos tributos se encuentran estrechamente ligados al nivel de actividad
econdmica y al incremento en el nivel general de precios, razén por la cual
evidenciaron importantes aumentos.

Transferenclass Automéaticas de Rocursos Naclonales & Provinclas

2.080.900 peosns  mzoos  mao0s W

tBL0.000

T

“17.8% mim

tEGO.000

1.450.050 -

s

1200000

ommpm
+48 0% ala

1.000.000

miles de § corientes

BOO.000

BOL.G0G

400,000

2O0.008

8

1

Ene- 1% Fab-1% Mar-1* Abr-1% May- 1% Jun-1% Jul. s Ago - 1* Jep - 1% Ogi- 4§
3a. Qua. Sa. Cra. Qa. Ga. TN e, Oa, Gig.

Fupnte : B4R on hase o daley def Ministero de Boonomin de s Nucidn.

» En la primer quincena de octubre ‘06 se mantuvo una buena performance
en las ftransferencias a provincias (+46%) aunque se confirmé la
desaceleraciéon en su tasa de crecimiento interanual: es la menor tasa de
crecimiento registrada durante el segundo semeste y en particular de los

tltimos tres meses (cuyo promedio fue de 64,2%) y una de las mas bajas del
afio.

2.1 Evolucion por regién y por provincia..,
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Distribucion de las Transferencias Automaticas de Recursos de Qrigen
Nacional por Regidn Primera Quincena de Octubre 2006
En miles de §

Centro 258,079 22,0% U 175.402 21,8%

Cuyo 113714 9,7% L 80.587 10,0% 33,127 41,1%
NOA 235.607 201% {1 169.008 21,0% 66 599 39,4%
NEA 175,289 150% {1 126.358 15,7% 48.931 38,7%
Patagonica 128.085 10,8% [1 94585 11,8% 33470 36,4%
Pampeana 261.157 - 22,3% 156.578 19,6% 104,179 86,4%

Region Centro: Cérdoba, Entre Rios y Santa Fe.

Region Cuyo: San Luis, San Juan y Mendoza.

Region NOA: Catamarca, Jujuy, La Rioja, Salta, Sgo. del Estero v Tucuman.
Region NEA: Chaco, Corrientes, Formosa y Misiones.

Regién Patagénica: La Pampa, Rio Negro, Neuquén, Chubut, Santa Cruz y Tierra

del

Fuego.

Region Pampeana: Buenos Aires y Ciudad de Buenos Aires,
Fuente: Ministerio de Economia de la Nacién

La regidon Pampeana presenté un importante aumento en su participacion
(+2,7%), mientras que la regién Centro tuvo una suba de 0,2 pp.

El resto de las regiones presentaron reducciones en su participacion relativa:
Cuyo (-0,3 pp), NOA (-0,9 pp), NEA (-0,7 pp) y regién Patagénica (-0,9 ppy.

En cuantc a las variaciones interanuales, todas las regiones presentaron
incrementos superiores al 35%.

Las transferencias a la region Pampeana son las que mas aumentaron,
recibiendo durante la primera quincena de octubre ‘06 un 66,4% mas que en Ia
misma quincena de 2005. Detras le siguen las regiones Centro, Cuyo y NOA
con incrementos del 47,1%, 41,1% y 39,4%, respectivamente. Por su parte, las
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regiones NEA y Patagdnica presentaron los menores incrementos
interanuales, con variaciones del 38,7% y 35,4%, respectivamente.
Composicién Regional de las
¥ Nitese que las yegiggggs Transferancias Automiticas de Nackén
fera Guincena - Golubre 06
Pampeana y Centro, que
abarcan  exclusivamente
X L. Pampeana Lantro
cinco provincias (Buenos
Aires, Ciudad de Buenos
Aires, Cdrdoba, Entre Rios
Patagénica

y Santa Fe) concentraron 10,9%

Cuyo
8,7%

durante la primera 15.0%
quincena de octubre 086,

el 44,3% del total de

recursos distribuidos a nivel subnacional.

1%

A continuacién se presentan los montos percibidos por cada jurisdiccién en la

quincena bajo andlisis y su comparativo con la misma quincena del ejercicio fiscal
2005.
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Transferenclas Automaticas de Recursos de Origen Nacional
1era. Quincena de Octubre 2008
Enmilesde $

[BUENOS AIRES | 142.433
CATAMARCA 31.115 20 662
CORDOBA 99,704 67.723
CORRIENTES 42,501 30,084
CHACO 53.724 38.801
CHUBUT 20.863 15.038
IENTRE RiOS 56,141 38.637
FORMOSA 40.226 20,506
JUIUY 33.608 23.543
LA PAMPA 2572 16.406
LA RIOJA 24,371 17,635
MENDOZA 49321 34.045
MISIONES 38.839 27.877
NEUQUEN 21,382 15.679
RIO NEGRO 28,815 21.560
SALTA 45117 32.309
SAN JUAN 38128 27.378
SAN LUIS 26.267 19.184
SANTA CRUZ 16.357 14.827
SANTA FE 102,148 59.042
SGO. DEL ESTERO 46,4731 33,757
TUCUMAN 38.702
TIERRA DEL FGO
B S

Ve

i

Nota: No se incluyen las transferencias de FONAVI, Régimen de Energla Eléctrioa ni FEDE] —

combustibles.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Produccion de la Nacién,

» Como puede observarse, durante Ia primera quincena de octubre las
jurisdicciones recibieron en promedio un 46% mas de recursos que durante
el mismo periodo de 2005.

» Este nimero es determinado en gran medida por el incremento del 68%
registrado en la provincia de Buenos Aires, el cual represent6 el 26,4% del
incremento total de las transferencias.
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> El resto de las jurisdicciones, a excepcion de Cérdoba, Santa Fe y GCBA,
tuvieron incrementos inferiores al promedio, situandose en el rango del 31% al
45%, siendo Santa Cruz la provincia menos beneficiada.

» Una parte de Ia disparidad en los aumentos se debe a que en el mes de julio
comenzd a regir el Decreto N° 848/06, a través del cual se modifican los
prorrateadores® con los que se distribuyen los recursos destinados a obras de
infraestructura bésica social (representa e 4% de la recaudacitn de
Ganancias). A su vez, dicha disparidad se explica, en parte, por el hecho de
que [as transferencias de servicios se hayan realizado durante la guincena bajo
analisis.

2.2 Proyecciones para Octubre...

Se espera que las transferencias totales del mes de octubre de 2006 asciendan a
$3.727 millones, lo que representaria un incremento de $1.011 millones en
comparacion con octubre '05 (+37,2%).

El mayor aumento interanual se observaria en la provincia de Santa Cruz {41,6%),
revirtiendo la tendencia de la primera quincena del mes, mientras que el menor
incremento corresponderia a Santa Fe (35,4%). £l resto de las jurisdiccionss se
ubicarian entre el 36% v el 40%.

¥ Hasta ¢ mas de mayc ‘05, estos promateadores surgian def ndice de Necesidades Bésicas Insatisfechas {NBI) correspondiants al
Censo de Poblaciin y Vivienda de 1991, v & parir de Juli, ss empiss fa informacion del NBI que surgié del Censo 2001, Esio
conduce a elevar los recursos nacionales transferidos hacia aquelias provinclas en las que sumentt la pobreza “sstructursl” (medida
por NBi} y disminuir las transferencias hacla aquelias Jurisdicclones en Jas que la pobreza mostrs un refroceso. Salfs, Corrlentas,
Formosa y Tucumién son fas principales provincias bensficiadas con este cambio de prorrateadores.
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Transferencias Automaticas de Recursos de Origen Nacional
durante el mes de Octubre 2006 (Proyeccién)

Enmiles de §

716.927 520270 196,657 7.8%
CATAMARCA 95195 72.328 26.870 2%
CORDOBA 326.623 230.277 86.346 3,1%
CORRIENTES 130,862 101.458 36.204 37,7%
CHACO 181,933 132,283 48,670 57.8%
CHUBUT 53.502 45.846 17,666 36.6%
ENTRE RIOS 180,322 12,161 48161 36,4%
FORMOSA 132144 95815 38.328 37.9%
JuduY 106.054 77,664 28300 38,6%
LA PANIFA 85028 50.980 16.945 37.2%
LA RIOUA 76.140 65.561 20578 37 0%
MENDOZA 154,972 113,934 41.038 3B.0%
MISIONES 125.920 #1.681 34.338 37.5%
NEUQUEN 67.627 48444 19.183 39,8%
RIO NEGRO 93773 87.471 26302 39,0%
SALTA 143,883 105554 38312 38.3%
SAN JUAN 121913 86.753 33,180 3 4%
SAN LUIS 44238 60.469 23770 39,3%
SANTA CRUZ 62,656 44,184 18.372 AN
SANTA FE 333,664 245.430 §7.134 <38 4%
SGO. DELESTERO | 151.454 110,253 41.201 31.4%
TUCUMAN 175.185 128,919 48.268 35,9%
TIERRA DEL FUEGO]  48.885 34737 | 14128 7%

Por Gltimo, si efectuamos una comparacion con las transferencias realizadas por la
Nacion en septiembre ‘06, se observaria una suba del 10,8%, por un total de $354
millones ($3.727 millones vs. $3.373 millones).
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3 Autorizaciones para reprogramacion de deudas entre la Nacién y las
Provincias

El proyecto de Ley de Presupuesto de Gastos y Recursos de la Administracion
Nacional para el ejercicio 2007, prevé una serie de facultades y autorizaciones al
Ministeric de Economia de la Nacién para la reprogramacion de deudas que
las provincias mantienen con el Gobierno Nacional, asi como de pasivos con
acreedores oficiales del exterior.

No obstante estas autorizaciones, el proyecto no establece las condiciones para
su reprogramacion, las que serdn determinadas por el Ministerio de
Economia oportunamente.

a) respecto de la reestructuracién de deudas que mantienen las provincias
con la Nacién (articulo 22%):

Se faculta al Ministerio de Economia a reprogramar las deudas que las provincias
mantienen hasta el 31/12/2008 por el Programa de Financiamiente Ordenado
PFO para el Ejercicio 2003 y para el Ejercicio 2004 y aquellas provenientes
del Programa de Unificacién Monetaria instrumentadas en BODEN.

Todas estas deudas se hayan nominadas en pesos y ajustadas por CER.
Al 317122006, estas deudas totalizarian aproximadamente $6.040 millones,

cerca del 10% del total de deuda que las provincias mantienen con la Nacién
por diferentes conceptos.

S ART 22.- Faciliase sl Ministerlo de Economia y Produccidn a modificar las condicionss de resmbolse de Jas deudas con f Egtado
Nacional que af 31 ds diciermbrs de 2008 manfienen las Provinoias ¥ ta CABA asumidas & fravés de fos Convenics suscriplos an &
marco de fos Decrotos Nros. 207/2003, 1.274/2003, afivule 74 do ls Lay N° 25.827 y articulo 26, primer pérrafo de fa Ley N° 25.917 ¥
aqualias provenientes de fa aplicacién del Decrelo N° 743 de fecha 28 de marzo de 20073 ¥ la Ley N® 25.736. La facuftad oforgads se
implomantard en ol marco de e aplicacitn del arficuls 26 do I Lay N®Z5.817, primar pérrafo, deblandn considerarse g fales efecios la
situacitn fimanciera de la Jurisdicoion de que se trale,
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La eliminacion del CER es uno de los CER est. Inflacién
reclamos  que las provincias  vienen 2006 1,8768 10,5%
planteando al Gobierno Nacional, como 2007 1,9801 10,3%
principal acreedor, desde el afio pasado. 2008 2,0767 8,6%

En un escenario inflacionarioc como el 2009 21617 8,4%
actual, la aplicacién de este coeficiente de 2010 2,2347 71,2%
actualizacidn a las deudas nominadas en 2011 2,3067 7,0%
pesos, se traduce en un aumento del stock 2012 2,3787 7,0%
de deuda y mayores servicios de intereses 2013 2,4507 7,0%
y capital.

Con una inflacion esperada del 10.5% para el 2006 (REM del BCRA), vy
decreciente para los afios subsiguientes (del 7% en 2013, ultimo afic de pago de
servicios del BODEN 2013 y PFOs reprogramados), el CER pasaria de 1,8768 a
fines de 2006, al 2, 4507 a finales de 2013,

AHORRO FISCAL DE LA DEUDA POR
5000 - PFO 2003/2004 y BODEN 2013
En miflones de pesos corrientes
2500 -
} Inicic de ARoro Fiscal [ Anorro Fiscal Acumuladeo:
$1.486 MM

2000

1500

1000 -

500 - Ahorro Fiscal
Negative
G ;
2007 2008 2009 2010 2011 2042 2013
~#= Servicios con CER ~#- Servicios sin CER
Fuente: E&R. on base & Information dei MECON y provingias
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Con estas perspectivas, las provincias ahorrarian hasta el 2013 unos $1.486
millones. Este ahorro se daria fundamentalmente por una baja en los
servicios de capital de $1.690 millones respecto a la situacion original, en
tanto los servicios de intereses resultarian superiores a las pactadas originaimente
en $204 millones. No obstante, la tasa de interés real sera negativa. kn promedio,
la reduccion anual de los servicios de estas deudas rondaria el 20%.

Composicion del Ahorro Fiscal de a Deuda por PFO2003/04 v BODEN 2013
_En millones de §

Fuenie: FAR en {;@s é ﬁ)fm&z: . BECON y provincias. .

Se advierte que los compromisos por PFO 2003 se incrementan luego de la
reestructuracion, debido al fuerte incremento en los intereses en comparacién con
la reduccidn en las amortizaciones de capital, lo cual generaria un incremento de
$50 millones en este pasivo.

Por su parte, tanto la reprogramacién del PFO 2004 como de ios BODEN 2012
arrojarian resultados positivos para las provincias, generando ahorros de
$254 millones vy $1.281 millones, respectivaments. Esto indica que las provincias
mas beneficiadas seran aquellas que emitieron cuasimonedas durante la Gltima
crisis, las cuales fueron rescatadas a ftravés del Programa de Unificacion
Monetaria (PUM), instrumentado mediante los BODEN,

En el horizonte intertemporal, el mayor impacto se daria en 2007, cuando
habria una reduccién significativa de los servicios de estas deudas por
$1.250 millones, al pasar de $2.450 millones a $1.200 millones {$1.000 de
amortizaciones y $200 de intereses), es decir casi la mitad de los servicios
originalmente concertados.
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El impacto de estas nuevas condiciones se fraduciré en menores retenciones de la
coparticipacion federal de impuestos. En particular, en 2007, con recursos de
origen nacional (RON) presupuestados en $48.225 millones y servicios
reprogramados estimados en $1.200 millones, las retenciones por estos
préstamos pasarian del 5.3% promedio del consolidado al 2,6%.

Si se desagrega el ahorro a nivel interprovincial, se observa que la reprogramacion
de deudas tendria beneficios asimétricos en las diferentes jurisdicciones

nacionales, ya que solamente 15 de ellas poseen deudas en condiciones de ser
reprogramada.

3.1 Distribucion Territorial del Ahorro Fiscal Proyectado
En miflones de %

Shtn %

Fuents. E&R en base a informacion del MECON y provinciaz
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Como se puede observar, el 91% del ahorro fiscal generado se concentraria en
5 provincias (Buenos Aires, Cérdoba, Corrientes, Entre Rios y Tucuman), siendo
Buenos Aires ($962 MM) y Cérdoba ($183 MM} las mas beneficiadas.

El total de estas 5 provincias poseen deudas originadas en la emisidon de
cuasimonedas, lo cual confirma lo enunciado anteriormente, esto es, que aquellas
provincias que terminaron emitiendo cuasimonedas, serdn las mas
beneficiadas por la reprogramacién propuesta por el Goblerno Nacional.

El resto de las provincias no obtendrian mayores beneficios, e incluso 2 de
ellas, Mendoza y La Rioja, verian incrementados sus pasivos con posterioridad a
los cambios en las condiciones de pago.

b) respecto de las deudas de las provincias con acreedores oficiales
externos (articulo 60'):

Ei Gobierno Nacional quedaria autorizado a negociar la reestructuracién de las
deudas con acreedores oficiales del exterior que las Provincias le encomienden.
Entendiéndose por acreedores oficinales externos  los Organismos
internacionales, las provincias podrian solicitar al Gobierno Nacional Ia
renegociacion de estas deudas por aproximadamente $ 9.100 millones (al
31/03/2006})

Cabe sefialar que la Nacidn, en enero pasado, canceld sus acreencias con el FMi
por U$S 9.800 millones, haciendo uso de las reservas internacionales en poder deai
BCRA y pretenderia hacer lo mismo con el Club de Paris, deuda que alcanza a
U$S 6.800 millones.

T ART. 60.- Autorfzase al PEN, & través del Ministsrio o Ecoramis ¥ Produccin, & negociar la resstruchuracitn de las deudas con
aresdorss oficiales del exterior qus fas Provincias fa encomienden, £n foles casos sf Estado Nacional podrd convetlirse en of deudor
o garanle Fents & los olados acresdores en la madide e que fa Junsdiccion Provincial asuma con ef Estedo Nacional i deuds
resultants en idénficas condicionas g las que esfe pace con los screedores extermos, A fos efeclos de Iz cancelacion e Jas
obiigacionss asumidas, las Jurisdicciones Provinciales debersn afisnzar dicho compromizo con los recurses iibutarios copatticipabieg,
mediante un mecanismo de repago que en mingin caso podrd ser modificado por of PEN o fas Juriscicoiones Provingiales
paticipantes. Asimismo e Estado Nacional podré coordiner las sceiones tendientes  fa eastruciuracion de la deuds exforns de los
Jurisdiceiones Provinciales no comprendida en ins pérrafos precodentes, o solicliud de las mismas,
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¢} Respecto de las deudas y acreencias a compensar entre la Nacién y las
provincias {articulo 20%):

Se facultaria al Ministerio de Economia a compensar la deuda que mantiene la
Nacion con las Provincias en concepto de recaudacién en titulos publicos de
impuestos nacionales coparticipables no transferidos a las provincias. Estas
acreencias podrian ser compensadas con las deudas gue las provincias
mantienen hasta el 31/12/2006 por el Programa de Financiamiento Ordenado
PFO para el Ejercicio 2003, y para el Ejercicio 2004.

Cabe sefialar que estas compensaciones ya estaban previstas en el articulo
16 de la Ley de Presupuesto para el ejercicio 2005 y en el articulo 26 de Ia
Ley N° 25.917 de Responsabilidad Fiscal, que autoriza la instrumentacion de un
régimen de compensacién de deudas entre las jurisdicciones participantes del
mencionado Régimen.

Para finalizar, podemos afirmar que, a pesar de la saludable propuesta de
reprogramacién que haria la Nacién, la mayor parte de la deuda que las
provincias mantienen con el Gobierno Nacional {concertada basicamente a
través del BOGAR 2018 -Bono utilizado para el Canje de la Deuda Provincial-,
que se haya ajustada por CER vy fotaliza aproximadamente $31.800 millones
al 31/03/2006) no estaria incluida en esta refinanciacién,

B ART 20: Factitase ol Ministerio de Econornia y Produccitn a satablecer lag conticiones para cancelar s pasivos gmerenias &
favor de las Provinvies y fa CABA como perficipss del Régimen de Coparlicipacién Federal de Impuestos ~ Acusrds Nacitn -
Provinclas sobre Relacion Financlers y Bases de un Régimen de Coparticipacion Federal de impuestos del 27 do fabrem de 2007
ratificado por fa Ley N® 25,570, originados en ls cancelacitn de obligaciones tributarias nacionsles con titulos de fa deuda pdblics,
conforme lo establece ef artlewlo 2° primer pérrafo del Decrato N® 2.737 de facha 31 de diciembre de 2007 correspondientss a los
ejsrcivios 2004, 2005 y 2008, £n of sjercicio de la mencionads facultad, debers aplicar Frasla su concurrencls fas deudss gue 8 31 de
diciambre de 20068, fuvisren las Provincias v ia CABA que fusran ssurmides a fravés de fos Convenios sustrivlos en of marco de los
Decratos Nros. 297 de fecha 17/02/2003, 1. 274 de fecha 161 2/2003, arfieulo 31 da le Loy N° 25,827, articulo 16 dala Ley NP 25.967 ¥
arlivuio 26 primer pérafo de Ia Ley N° 25,817,
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4 ALGUNAS INCONSISTENCIAS DEL PROYECTO DE PRESUPUESTO 2007

El programa econdmico oficial, presentado en el Proyecto de Presupuesto 2007,
afirma que ‘uego de haber sufrido una profunda depresion y tras una fase de
rapida recuperacion, la economia argentina atraviesa en la actualidad un proceso
de crecimiento sostenido”. Sin embargo, esto Gltimo no resulta consistente con las
proyecciones macroeconémicas de crecimiento del PBI para 2006 {(6.0%), ya que
las mismas suponen implicitamente una recesién en la segunda mitad del aflo. En
este sentido, vale la pena destacar que para que el crecimiento del 2006 sea de
‘tan solo” 6.0%, el PBI del segundo semestre debe contraerse 0.1 %®, con respecto
al nivel de los primeros seis meses del afio.

EL PBI con un crecimiento del 6% en 2006
{desestacionalizado}

i +B0% b 303 00 ;;/v 336,496 &

B PBE provectade por o mercade

Fuente: Elaboracién propia en base a MECON.

Los ditimos datos dados a conocer por el INDEC, permitirian sustentar que las
proyecciones de crecimiento para 2006 serian mayores a las presentadas en el
Proyecto de Presupuesto 2007. Segun la informacion del EMAE™. en el mes de
julic' 06 la economia se expandié 1.0% con respecto al mes anterior y 9.1% en
relacion al mismo mes del afio anterior, o cual representa una expansién
interanual de 8.5% en el acumulado de los primeros siete meses del afio. Es decir,

? En términos desestacionalizados.
 Estimador Mensual de la Actividad Econémica,
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a comienzos del segundo semestre del afio el crecimiento econémico
continta siendo vigoroso, sin observarse ningdn signo de desaceleracién o
recesidn econdémica.

Estimaciones del PBI para 2007
PBI desestacionalizado imiliones de § de 1993}

Proyecto de
. Mediana del

Pariode E4&R REM (BCRA) Presgg;eam
T 08 319,783 319,783 316,783
0T 08 326,624 326,624

326,824

T 06 333410 332176 | 323000 0.1%
- 337,823 323,000

[ Crecimienty 2008

B4% x T B0%
Arrastre para J007 3.4% 27% 0.0%
Cracimiento 2007 7.0% 6.3% 4.0%

Fuente: Elaboracién Propia en base a E&4R, BCRA y MECON

Mas acorde con las realidad econémica actual se encuentran las estimaciones del
mercado  (segin el REM" del BCRA), que proyectan para este afio un
crecimiento del PBI del 8.0%, superior a lo previsto en el Proyecto de Presupuesto
2007 {6.0%). El consenso de los economistas estima que el producio crecera
1.7% {en términos desestacionalizados) en el tercer y cuarto trimestre del afio.
incluso, podria suceder que la expansién del 2006 termine siendo aun mayor
{8.4%) a las actuales estimaciones de mercado. Este escenario ocurriria si de
aqui a fin de afio las industrias adelantaran produccién para acumular
stocks, con el objeto prevenir efectos negativos de una potencial crisis de
energia eléctrica durante los meses de verano.

Si en 2006 el PBI creciera 8.0%, entonces el arrastre estadistico para el préximo
afio seria de 2.7%. 8i, en cambio, el crecimiento resuitara adn mayor {8.4%), el
arrastre para 2007 ascenderia a 3.4%. En este marco, la tasa de crecimiento del
proximo afio (4.0%), prevista en el Proyecto Presupuesto 2007, también parece

' Relevamiento de Expectativas de Mercado,
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demasiado conservadora. En este sentido, el PBI proyectado para el préximo
afio tendria asegurado un piso de crecimiento del 6%.

Por otro lado, de acuerdo a la visién oficial, el proximo afio habria un incremento
en los precios implicitos y en el IPC de 6.3% y 7.7%, respectivamente. El
mercado, por su parte, espera un aumento de precios minoristas de 10.4% e
implicitos de 8.3% para el mismo periodo.

Resumiendo, el Proyecto de Presupuesto 2007 plantea una importante
subestimacion en materia de crecimiento, tanto para este como para el préximo
afio. Esta subestimacion podria ser una estrategia para minimizar la proyeccion de
recursos, para luego contar con ingresos excedentes a ser distribuidos
discrecionalmente por el Jefe de Gabinete. En efecto, Ia proyeccion oficial de
recaudacion total es inferior a la esperada por el mercado {segin el REM del
BCRA) tanto para 2006 como 2007 (ver Cuadro 1). Asimismo, consideramos que

la subestimacion de recursos para el afio préximo seria superior a los $9.000
millones.

Recaudacién y PBI nominal seglin mercado y Proyecto Presupuesto 2007

PEI NOMINAL
#n millones de § 2008 2§$’?
Proyecte de Presupussto 3007 827 958 684 168
ELR 850,000 780,000
WMedians del REM del BCRA £43 241 747 481
RECAUDACION
Eilasticidad
2006 2007 2007 vs 2008 | Recaudaciin

an millones de § 1 Total/ PB
Provects de Presupuesto 2007 143,505 163,849 14, 1%
EaR 147 B&R 173,000 17.0%
Mediana del REM del BOCRA 146,800 171,633 16.8%

Fuente: Elaboracién Propia en base a E&R, BCRA y MECON
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Si se compara el Proyecto de

Presupuesto 2007 con las Presupuestos: Elasticidad Recaudacidn-pBY
expectativas del mercado, se +*° 1.34
observa que la elasticidad ;;Z

Recaudacion Total / PB| es 110 K

muy  superior en las 0.93 0.99 ¢
estimaciones oficiales, Esto 0.9

obedeceria a la necesidad 0.80

. 6.70 -
de presentar nlmeros de
0.60
recaudacion mas aitos, para 0.50
poder financiar la estructura Presupuesto Presupuesto Presupuesto Presupuesto

. 2004 2005 2006 2007
de gastos prevista. En ofras Fusrte; 4R o base 8 Prasupugstos det SPNF

palabras, luego de haber subestimado el crecimiento econdmico y el aumento de
precios para el afio entrante, el Gobiemo se habria quedado demasiado “corto”
con los recursos tributarios (que se calculan en base al PBI nominal). Entonces,
para poder cerrar el presupuesto sin déficit, se vieron en la necesidad de “inflar” la
elasticidad Recaudacién Total / PBI, que determina en que porcentaje aumenta la
recaudacion, por cada punto porcentual en que se incrementa el producto.

De esta manera, se conciuye que en el Proyecto de Presupuesto 2007 hay
una inconsistencia entre las proyecciones de expansién del PBI, crecimiento
de la recaudacién, e inflacién esperada. De hecho, las proyecciones de
recaudacion no estan en linea con los niveles de crecimiento econémico e
inflacién estimados para 2007, sino que se corresponderian con niveles de
actividad y aumentos de precios superiores a los que figuran en las
estimaciones oficiales para 2007.

Analizando mas detalladamente las proyecciones macro del Proyecto de
Presupuesto 2007, se puede concluir que la actual administracién continuari
otorgandole al consumo el papel de motor dinamimizador de Ia economis.
Mientras que, por el contrario, no se asignara mayor protagonismo a la inversién
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en el perfodo 2007/2009. En este sentido, sélo basta sefalar que los ratios
Consumo / PBI (74%) e Inversi6n (IBIF) / PBI {23%), permanecen practicamente
constantes a lo largo de todo el periodo.

En nuestra opinién, el ratio IBIF/PBI estimado en el Proyecto de Presupuesto
2007 es consistente con las tasas de crecimiento estimadas por el Gobierno
(3.5%/4.0%), pero no con los aumentos de precios proyectados para el periodo
2007/2009. En una economia como la argentina, donde el nivel de utilizacién de la
capacidad instalada es cercanc al nivel de pleno empleo, dicho ratio resuita
demasiado bajo para garantizar niveles de inflacion de entre 4.5% y 7.7% como
fos que figuran en el presupuesto (ver cuadro 2). De acuerdo a nuestras
proyecciones, serfa necesario que la 1BIF alcanzara al menos el 25% del PBI,
para que la inflacién se ubicase en el futurc por debajo de los dos digitos
porcentuales.

Variacién interanual de los componentes del PBI e inflacién segun

Presupuesto 2007

Agregados Macroeconomicos en % del PBI
2008 2607 2008 2008
" 73.1% 73.9% 73.9% 74.3%
23.7%

Fuente: E&R en base a Proyecto de Presupuesto 2007.

Por otra parte, del punto sobre politica econémica del Proyecto de Presupuesto,
podemos inferir que la actual administracién no modificaria sustancialmente
su politica econdmica y, por lo tanto, los acuerdos y controles de precios
continuarian aplicandose.

Si los controles de precios mantuvieran su vigencia en el futuro, creemos que
sostener el ratio IBIF/PB! en torno al 23.5% (tal cual se proyecta para el préximo
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triefio), va a ser muy complicado. Esto se debe a que los acuerdos y controles
de precios reducen los margenes de beneficios de los empresarios, lo gue
termina impactando negativamente en la rentabilidad de las firmas ¥
consecuentemente, desincentivando la inversién. En otras palabras, si la
politica de acuerdos de precios perdurara en el tiempo, los niveles de
inversion podrian ser inclusive mas bajos que los proyectados por el
Ejecutivo, alterando, en consecuencia, la baja estimacién de aumentos de
precios prevista para el periodo 2007 / 2009,

Adicionalmente, si se mantuviera la actual politica salarial y, el afio que viene
hubiera una nueva paritaria que filara aumentos salariales del orden del 15%, las
actividades econdmicas mas beneficiadas por el actual modelo {basicamente
aquelias mas intensivas en trabajo que en capital) verian reducidos sus margenes
de beneficio. Esto desincentivaria la inversion y también provocaria gue el ratio
IBIF/PBI se ubicara por debajo de las proyecciones oficiales, dificultando atin mas
mantener la inflacion dentro de los rangos proyectados por el Gobierno.
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Efectos de los controles de precios sobre la inversidn ¥ la inflacidn.

Fuente: B&R.
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5 LA PROFUNDIZACION DEL MODELO ECONOMICO.

¢ Lasuspensién de la suba de enhcajes

El pasado 21 de julio, el BCRA emitié el Comunicado A 4549 mediante el cual se
establecia lo siguiente:

iif}

Suba de 2 puntos porcentuales del encaje requerido para los
depésitos transaccionales (de 17% a 1 9%), lo cual implicaba un
aumento de los requisitos minimos de liquidez del orden de los $1,800
MM.

Eliminacién del encaje para los depésitos a plazo fijo en pesos de
mas de 180 dias. Dicho encaje era de 1 punto porcentual para los
depésitos menores a 365 dias y de O p.p para aquellos con madurez
superior al afio. Esta medida liberaba recursos monetarios por $100
MM.

Eliminacién gradual de Ja posibilidad de computar como
integracién de encajes ef efectivo qgue los bancos mantienen en sus
sucursales. La desafectacion era de un tercio mensual, comenzando
en septiembre y completandose en octubre ¥ hoviembre. Esta medida
implicaba aumentar la demanda de dinero por patte del sistema
bancario en alrededor de $4,200 MM,

Se permitia a los bancos que tenian operaciones de pase con ef BCRA
desarmar dichas operaciones para reducir el efecto contractivo de Ja
suba de encajes en alrededor de $ 1.300 MM.

El conjunto de medidas adoptadas por la autoridad monetaria apuntaba a reducir
la liquidez del mercado en aproximadamente $3,800 MM en el acumulado
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septiembre/noviembre de este afio (ver cuadro 4), teniendo en cuenta que, cuando
el BCRA emiti¢ dicho comunicado, habia una sobreintegracién de encajes de
aproximadamente $800 MM. Visiblemente era una medida de politica monetaria
que contribuia a que hubiera menos dinero en el mercado y que, por ende,
aseguraba el cumplimiento del programa monetario. Asimismo, pemmitia a la
autoridad monetaria emitir menos LEBACSs, utilizadas para esterilizar los efectos
de la intervencion monetaria tendiente a mantener el tipo de cambio depreciado,
evitando de esta forma que las tasas de interés pudieran subir como resultado de
una mayor colocacién de deuda de parte del Central.

Sin embargo, esta medida fue suspendida parcialmente por e Comunicado
A4580 del pasado 29 de septiembre. Mediante este comunicado el BCRA eligid
“diferir” la aplicacion de la desafectacion de los saldos en efectivo gue los bancos
tienen en sus sucursales, lo que significa que, en octubre y noviembre, los bancos
podran continuar computando dos tercios de los pesos que mantienen en efectivo
en sus sucursales para integrar los encajes. De esta manera, Ia reduccién de
tiquidez, que originalmente ascendia $3,800 MM, terminari siendo de tan
sélo $1,000 MM (ver Cuadro 4). El BCRA, dando marcha atras a la reduccién
de liquidez originalmente planteada, terminé convalidando una politica
monetaria “contractiva® mucho mas suave (menos de un tercio} que Ia
inicialmente planteada. Esta decisién, continta en linea con ia politica de
incentivar la demanda agregada en pos de generar mayor crecimiento
econdémico.

Cuadro 4. Los efectos originales de Ia politica monetaria contractiva de suba
de encajes estipulada por el Central a fines de julic pasado
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Impacto en ia Liguidez del Sistema

‘ Cetubre hoviembre
an millones de §

Sobre integracidn de RML del Sistema

Suba de 200 bp. de los RML para los
Depésitos Transaccionales
Eliminacion R pare los Depdsitos a
pigzo de enfrg 180 v 385 dias

Eliminacion gradual de la posibilidad de

integrar RML con efectivo de sucursales 1400 1400

Desarme de las operaciones de Pases

Reduoceidn de Liguidez realmente Reduccion de Liguider originalmente
“efectivizada” “planeada”, pero ahora suspendida.
Fuente: BCRA.

La politica monetaria de activa intervencion en el mercado cambiario para
mantener y/o hacer subir el tipo de cambio proseguiria con impetu y ol
Banco Central deberia mantener su ritmo de esterilizacién monetaria, lo cual

llevaria el stock de las LEBACs a alrededor de $43,000 MM hacia fines de
ano,

“

¢ La expansidn del gasto publico

En este marco, hay que destacar que la politica econdmica de la actual
administracién tiene como principal objetive alcanzar tasas de crecimiento
econdmice elevadas, que permitan reducir la tasa de desempleo v los indices de
pobreza e indigencia'®. Los instrumentos para lograr dicho objetivo son: un tipo de

" Las extraordinarias tasas de crecimiento alcarzadas durante los @ltimos cuatd afios jopraron reducir ef desemplen constderablemente,
pers luvieren menor efects sobre s pobrezi ¢ indigencin. By decir, In pobreza v s indigencia disminuyercn menos de lo GUE 58 CIpErE o
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cambio elevado, que protege a la industria nacional y brinda competitividad a las
exportaciones y, una politica de impulso al consumo (alimentando ia demanda
agregada), que es puesta en practica proveyendo al mercado de altos niveles de
liquidez y expandiendo el gasto publico.

Las presiones inflacionarias que se generan en un marco de fuerte estimulo a la
demanda, ausencia de capacidad ociosa e inversion insuficiente, son minimizadas
mediante controles y acuerdos de precios. Las distorsiones de precios relativos
generadas por ia politica de precios del Gobierno son “subsanadas” con subsidios
publicos, los cuales implican un mayor gasto. Consecuentemente, se necesitan
altas tasas de crecimiento de la recaudacién para mantener el superavit primario.
De hecho, los subsidios del préximo afio, en su definicién mas amplia
{(contabilizando subsidios directos, promociones y exenciones tributarias),
ascienden a $20,000 MM en el Proyecto de Presupuesto 2007.

Promocibn, Subsidios, excepciones impositivas y Asistencias en el Proyecto

Presupuesto 2007

: Subssidios
i Dafirkcidn
oy Ipdones de § . Henpla
Pérdida de Recaudacion por Norma de Impuestos 11,348
Pérdida de Recaudacion por Regimenss de Promotidn 3543
Epcuciin de la Politica de Enérgfa Fléciries 1,382
CAMESSA 458
Yachetd ki g
Politicas de Hidrocarburos 50
Empresas del Estado (Asistendla del Tesory) 1,288
Formudacidn v Ejecucién. de Politicas de Transporte Aerocomercial 3
Formulacian y Eleeucin do Pollticas de Transports Amtomotor ags
Farmulacién y Ejecucion de Politicas de Transporte Ferroviario 874
Asistenicla Financ. 2 Sectores Econdiicos (bonifica tass de interes) 238

fridustria 31

Furaby Forastal 208

Fuente: E Proyecto de Presupuesto 2007.

La hipdtesis de que la suspension de la suba de encajes confirma ia idea de que el
Gobierno pretende profundizar en el 2007 la politica econdmica aplicada durante

un mareo de creciiento promedio anusl de sirededer del 9.0%. Bsta performance roflols un problema de distribucidn del ingrest v, pone
de manifiesto que of ingreso marginal fogrado durante fos (ltimos afios se encuentra muy concentrads,
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los ulitimos cuatro afios, esta apuntalada en la expansién del gasto publico
estimada en el proyecto de Presupuesto.

En el Proyecto de Presupuesto se prevé una expansion interanual del gasto
corriente primario’ de $15,815 MM (18.5%) para el 2007 Esto, llevaria a
incumplir el articulo 10 de 1a Ley de Responsabilidad Fiscal™, dado que, para
el afilo que viene, se proyecta un crecimiento interanual del PBI (en términos
nominales) de tan solo 10.5%. Adn si el PBI nominal creciera a una tasa
cercana al 14%'% e} proximo afio, seria insuficiente para garantizar el
cumplimiento de dicha norma.

Sin embargo, creemos que el aumento real de! gasto corriente seria aun
superior (20%%), e implicaria erogaciones por aproximadamente +$18,000
MM. Este mayor nivel de gasto seria la consecuencia de mantener el ritmo de
obra publica actual durante i proximo afio y, continuar con la politica de
subsidios necesarios para evitar incrementos en las tarifas publicas vy
subsanar las distorsiones de precios relativos generadas por la politica
implementada hasta el momento.

Aumento del gasto primario del SPN segin Presupuesto 2007

Jubilacionss 8,073 55.0%
Ley da Financiamierto educativo y Universidades v ranst, Discrasiod 2,088 123%
| Subsidios y Pami 1,358 §.2%
| Sueldos por anualzacion aumento 2008 1.213 T 4%
! Blenes y Servicios 915 5.5%
| Ofros 1,905 11.5%

?uente: Proyecto de Presupuesto 2007.

En sintesis, pensamos que durants el proximo ejercicio se mantendra inaiterada la
politica econdmica de los ltimos cuatro aflos, aplicdndose politicas monetarias y

¥ Gasto Corviente del Sector Pablico Nacional {(SPN) sin intereses de deuda. Tampoco incluye Copartitipacion Federal de Impuestos,

* La Loy estubloce que en ningln caso of Gesto Corriente Primasis podr tenier un crecimionto superior st PRI sominal,

* Suponieadn w erecimiento interanual de la Recaudacion del 14.1% {en sintonia con 1o estinsado en of Provecte de Presupnesto Wiy
urei elastividad en tomo 2 une {on Hiees von las estimseiones del mereado. Ver Cuadin 138

™ En base & la ejecueion del Presupuesto 2006,
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fiscales expansivas para estimular la demanda agregada y asi, conseguir tasas de
crecimiento econémico elevadas. En base a nuestras proyecciones, el préximo
afio el crecimiento econémico seria superior al 6.0% anual, También, creemos
que las presiones inflacionarias continuarian siendo mitigadas con acuerdos y
controles de precios, lo cual ampliaria la brecha entre ol aumento de precios de los
bienes no controlados (que responden a las leyes de oferta y la demanda) vy fos
que se encuenlran bajo control. Debe tenerse en cuenta que, en un contexto
econémico con estas caracteristicas, se reducen los incentivos para invertir y se
corre el riesgo de que la refacion IBIF/PBI termine deteriorandose.

6 LOS LINEAMIENTOS DEL BCRA PARA 2007.

El pasado 27 de septiembre, el titular del BCRA realizé una presentacién ante el
presidente de la Republica, motivada por el hecho de que el stock de reservas
internacionales supers su nivel previo a la cancelacion de deuda con el FML.

La presentacion del presidente de la autoridad monetaria se titula “La Acumulacion
de Reservas Internacionales como Politica de Estado”, y pone de manifiesto que
el BCRA continuaré con la intervencién cambiaria y la acumulacion de reservas en
2007, pues dicha estrategia es uno de los principales pilares del actual modelo
economico.

En linea con esta presentacién, la acumulacién de reservas es una opcién
estratégica que: i) garantiza la estabilidad macroeconomica; ii) permite la
independencia financiera: iii) aumenta la confianza en la moneda nacional;
iv) reduce la probabilidad de shocks externcs y, v} disminuye el riesgo pais y
el costo financiers de Ia economia.

Segun los Gltimos datos publicados por el BCRA, al 29 de septiembre el stock de

reservas internacionales ascendia a USD 28,048 MM, lo cual superaba el nivel
previc a la cancelacién de deuda con el FMI, triplicaba el stock existente en Ia
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primera mitad del 2002 y era, inclusive, mayor al nivel registrado en el pico de Ia
Convertibilidad.

Proseguird la acumulacion de reservas internacionales por parte del BCRA

RESERVAS INTERNACIONALES DE ARGENTINA  26.000 iyl
o001 26300 mill

g oo W El Central aplicé una
L agresiva politica de
intervencién
cambiaria y
acumulacién de
reservas para
Fecaperar los dolares
pagados al FM1,

Fuente: BCRA.

La politica de acumulacién de reservas internacionales, consistente en la compra
del exceso de oferta de délares provenientes principalmente del superavit de
cuenta corriente’’ implica una expansion monetaria que genera presiones
inflacionarias. El BCRA, para evitar estos efectos, esteriliza la emision
monetaria mediante la colocacién de LEBACs y NOBACS"incorporando un
costo a la politica de acumulacién de reservas: la tasa de interés que paga
la autoridad monetaria a los compradores de los titulos.

La acumulacién de reservas posee una correlacidén cada vez méas elevada
con el superévit comercial, ya que el mantenimiento (en realidad, la suave
depreciacion) del tipo cambio nominal se lleva a cabo, en proporeion creciente, por

7 También exiswe superdvit de coenta do cagital, pero su importancis relativa es menor.
¥ Las LEBACS y NOBACs son titulos de deuda smitidos por el Baneo Central, Las LEBACS son iulos con una durackin menor o
afto y las NOBACS, son 8 mds de un afio,
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medio de la emisién monetaria v, en forma decreciente, utilizando &l superavit
primario’®.

Esta intervencién cambiaria, realizada en su mayor parte mediante emision
monetaria y, en menor medida, a través de compras con superavit primario, tiene
como contrapartida mayores exigencias en materia de esterilizacién {(absorcién de
los pesos emitidos) para evitar presiones inflacionarias.

En este marco y, estando casi agotada la posibilidad de absorber los pesos
emitidos mediante cancelacién anticipada de redescuentos™, el BCRA se ve
obligado a aumentar las colocaciones de LEBACs y NOBACs para esterilizar la
creciente emisién de pesos destinada a acumular reservas y mantener el tipo de
cambio.

Mientras que durante los primeros cinco meses del afio, el stock de LEBACs
y NOBACs aumenté $3,620 MM, en el periodo julio-diciembre dicho
incremento podria ascender a $10,000 MM /313,000 MM {ver grafico 5). De
esta manera, el stock total ascenderia a aproximadamente $43,000 MM hacia
fines de 2006 y a alrededor de $62,000 MM hacia fines del afio que viene {ver
gréfico 2). La esterilizacién monetaria tiene costos, puesto que implica subas
en las tasas de interés que paga el Banco Central ¥, por lo tanto, deteriora sl
superavit cuasi fiscal de la autoridad monetaria.

" En 2004 y 2005 ta intervencién cambiaria s realizabs en un 60% con emision ¥ &1 un 40% mediante compras del Tesoro utilizando e
superdvit primario. Hoy en dia, solo ef 8% de la intervencitn cambiaria e genwing. B restante 92% s¢ hace con expansion monetaria del
BORA, ta cual si no es esterilizada senera inflaciden.

¥ Los bancos dewdores del BCRA va han devueliy la mayoria de los redesouentos y sblo quedarian tas devolusiones cosrespondientes al
programa de matching entre pasivas v activos, las cuales ascondertan a $123 M. Slo queda 1a douda del banco Provineia de Buenos
Alres con of BCRA, que dificilmente sea devugita anticipadaments.
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Redescuentos remanentes y Stock de LEBACs proyectado para fines de
2006 y 2007

La Bevolucidn Anticipada de Radescuertos Stock de LEBACS y NOBACs LEBAG

fQQ?fﬁfﬁﬁfﬁQm

G5 Seck Hudesoumdon

Fuente: BCRA,

Adicionalmente, el concepto de “Reservas de Libre Disponibifidad”,
introducido en la reforma de Ia

Carta Grga‘nica del BCRA a fines Resorvas do Libre Disponibilidad o un fipe de samblo de §3,1871S8

de 2005, refuerza nuestra 00

27,823

Podria ser aplicado a

in cancslacidn de fa

deuda con o} Club de
Paris.

hipétesis de que el Gobierno i
continuard su  politica de | §*™
emision, intervencion, E e
acumulacion de reservas y * toa0
esterilizacién, en lo qgue resta de 5400 -
este afo y durante el préximo. ¢

Mwwmnm

Estas “Reservas de  Libre | puente: BCRA,
Disponibilidad”, son fondos que la

actual administracién puede utilizar para implementar medidas econdémicas y
financieras (como cancelaciones anticipadas de deuda) de gran impacto

Para calcular las “Reservas de Libre Disponibilidad” hay que tomar &l stock

de reservas internacionales y convertirio a pesos multiplicandolo por el tipo
de cambio vigente y restarle la base monetaria. De acuerdo a los Gltimos
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datos, correspondientes al 29 de septiembre, las Reservas de Libre
Disponibilidad alcanzan los USD 5,683 MM {ver grafico 4), y, entre otras
cosas, podrian ser aplicadas a cancelar la deuda gue Argentina mantiene
con el Club de Paris, que asciende a USD 6.800 MM Y que el Estado Nacional
viene anunciando que propondrd una solucién para este pasivo que
actuaimente se encuentra en default.

7 La distribucién Territorial de la Inversién

Al analizar la distribucion territorial de la Inversién. Bruta Interna Fija (IBIF), se
advierte la rigidez de las estructuras productivas provinciales y el elevado
nivel de concentracién econémica que presenta nuestro pais en torno a las
cinco principales jurisdicciones subnacionales. En virtud de la mayor
complejidad y diversidad de sus entramados productivos, la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (CABA) y las provincias de Buenos Alres, Santa Fe, Cérdoba v
Mendoza, ejecutarcn el 70% de la IBIF total del primer semestre de 2006. El
restante 30% de la inversion realizada en este periodo, se divide entre provincias
donde se ejecutd entre el 1.5% vy el 3% y, aquellas cuya participacién relativa es
inferior al 1.5%. Ambos grupos se encuentran conformados por provincias cuya
estructura productiva se sustenta tanto en la explotacion de recursos renovables
como de recursos no renovables, encontrandose el diferencial en términos de
atraccién de inversiones en aquellas cuestiones ligadas a ventajas
competitivas reales, tales como la infraestructura, la complejidad y
capacidad de la estructura de servicios conexos a la produccién y el grado
de desarrollo del marco institucional.

Distribucidn Territorial de la IBIF en | SENM 06
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Al desagregar la IBIF total por tipo de inversién, también se aprecia que el 76% de

las inversiones realizadas en Equipo Durable de Produccidn se concentra en

las cinco principales provincias productivas (Buenos Aires, Ciudad de Buenos
Aires, Santa Fe, Cérdoba Yy Mendoza). Un 125% en |

tomponen el segundo grupo y, el 11.5% restante, en
participacion relativa,

as provincias que
las provincias de menor



Concentracién Territorial de 1a IBIF | SEM 08
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La IBIF en construccién es ia que muestra una distribucién territorial mas
equitativa, dado que el 68% del total corresponde & las provincias grandes, un
20% a las provincias que forman el 2% grupo vy el 12% restante a las gue
componen el 3% grupo.

Por el contrario, cuando consideramos el origen de la inversion en construccion, si
se observa una divergencia territorial en este componente. En este sentido, la
participacién relativa de la construccién privada también muestra una correlacién
directa con el tamario de las economias.

Si se ordenan las provincias en funcién de Ia participacion relativa de Ia
construccién privada en sus territorios, se aprecia que fas cinco provincias de
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mayor tamafio se ubican dentro de los primeros seis iugares, presentando
participaciones que superan la media nacional.

De las provincias que forman el segundo grupo, sobresale el caso de Neuquén,
que ocupa el tercer puesto superando a Mendoza, Santa Fe y Buenos Aires. EJ
resto presenta una participacidn de la construccién privada que oscila, entre e
890% y el 70%. Ademas de ias grandes, sdlo superan la media nacional (86%)
Neuquén, Salta y Misiones, mientras que Tucuman, Chubut, Rid Negro y Chaco
se ubican por debajo de dicha media.

Dentro del tercer grupo de provincias, se advierte el mayor grado de discrepancia.
La participacion de la construccisn privada varia entre el 80% y el 41%. La mayor
participacién se registra en Tierra del Fuego y, la menor, en Santiago del Estero,
Esta Gltima, junto con Formosa, son las dos jurisdicciones donde la inversién
plblica supera a Ia privada.

IBIF en Construccion | SEM 06
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Al considerar la IBIF segin sector de destino, se aprecia que el grupo de
provincias grandes acaparan el 85% del total invertido en la industria
manufacturera, el mayor gradoe de concentracion en dicho sector. Situacién
similar se presenta en el sector Comunicaciones (Correo y telecomunicaciones).
Alil, el 81% del total invertido en el sector tiene lugar en este grupo de provincias.

El sector Primario y el suministro de Electricidad, Gas y Agua demuestran
menores niveles de concentracion, La participacion de Buenos Aires, Ciudad de
Buenos Aires, Cérdoba, Santa Fe y Mendoza es cercana al 65% en ambos
sectores,

Dadas las caracteristicas productivas y geograficas de este grupo de provincias,
su grado de participacién dentro de las inversiones ocurridas en el rubro minas y
canteras no es relevante, con tan solo el 15% de las inversiones realizadas en
este sector.

Distribucién Territorial IBIF | SEM 08
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La variacién interanual de la IBIF se ubico en 20.8%. Siete provincias superan esta
variacion de la media nacional. Impulsada por un incremento del 36% en Iz
Inversion  en Equipo Durable de Produccion y del 28% en Construccién, Ia
provincia de Santa Fe (20.2%) es la que experimenta el mayor incramento
interanual de la IBIF total. La siguen en orden de importancia Mendoza (27.8%),
Cordoba (26.5%), San Juan (22.4%), Misiones (21.3%), Tierra del Fuego (21.1%)
y Ciudad Autonoma de Buenos Aires (20.9%;)

En virtud de las causas que motivaron el crecimiento de fa inversion, es factible
dividir este grupo de provincias entre aquellas donde el incremento responde
principaimente a inversion en Equipo Durable de Produccién y aquellas donde ia
construccién es la principal causa del aumento registrado. Las provincias de Santa
Fe, Cérdoba, Ciudad de Buenos Aires, Mendoza y San Juan forman e primer
subgrupo y las provincias de Misiones y Tierra del Fuego, el segundo.

Dentro del grupo de provincias donde el crecimiento de la IBIF es inferior a la
media nacional, se distinguen dos situaciones claramente diferenciables: las
provincias cuyas estructuras productivas se sustentan en Ia produccion de bienes
y servicios exportables tales como el turismo, la agroindustria (en particular
aquella basada en economias regionales) y la mineria y, aquellas donde Ia
aclividad econdmica presenta una fuerte dependencia de la explotacion de
recursos no renovables, de la industria carnica y/o de ia obra publica. Jujuy, Enfre
Rios, Chaco, Buenos Aires, Tucuman, Salta y Catamarca, comprenden el primer
grupo y muestran tasas de crecimiento de la IBIF préximos a la media nacional.
Las provincias de La Ricja, Neuquén, Chubut, Rio Negro, Formosa, Corrientes,
Stgo. del Estero, San Luis, Santa Cruz y La Pampa, dan cuenta del segundo
grupo y exponen, en virtud de la coyuntura sectorial de sus sectores productivos
preponderantes, las menores tasas de crecimiento de la IBIE.
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Variacién Interanual de la IBIF Provincial
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De acuerdo a fas estimaciones realizadas, el grado de concentracion de la
Inversién Bruta interna Fija ha disminuido con respecto al primer semestre
de 1998. La participacién de las cinco provincias de mayor magnitud econémica
disminuye 3.1 puntos porcentuales respecto de ese afio, las economias regionales
medias (con participaciones relativas sobre Ia IBIF total entre 3% y 1.5%) la
incrementan en 2.5 puntos porcentuales vy, las de menor capacidad para atraer
inversiones (participacion relativa inferior al 1.5%), aumentan en 08 puntos
porcentuales,

Desde una perspectiva regional se aprecia que, al tiempo que la regidn Centro -
formada por las principales jurisdicciones- disminuye en 3.9 puntos porcentuales
su participacion relativa sobre la IBIF total respecto al primer semestre de 1998  la
Patagonia, Cuyo, el NOA y el NEA la incrementan en 1.1, 0.8, 1.6 y 0.4 puntos
porcentuales respectivamente. Las modificaciones experimentadas por las
distintas regiones responden a la mayor participacién de la construccion
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sobre la IBIF total, al cambio de destino de Ia IBIF en Equipo Durable de
Produccién (mas inversidn en el sector minero y la agroindustria y menos en
el sector manufacturero y servicios) y a las disimiles capacidades de las
provincias para atraer Inversiones.

La disminucién en la participacién relativa de la region Centro durante el
primer semestre de 2006 respecto de igual periodo de 1998, se explica por
los menores niveles de IBIF destinados a la Industria Manufacturera y  al
sector servicios. Las Regiones NOA y Cuyo incrementan su participacién
refativa en virtud de los mayores niveles de IBIF destinados al sector Minero
y la Agroindustria. EI NEA, por su parte, justifica su incremento en la
participacién relativa por la inversion dirigida al Agro y a la Foresto-
Industria. La Patagonia, por iltimo, explica el crecimiento en relacién a la
regién Centro, en funcion del impulso experimentado por la IBIF en el
turismo y en el sector agropecuario.

Dentro de las Regiones “ganadoras”, las diferencias en las mejoras obtenidas por
las provincias que las componen deja entrever la heterogeneidad existente entre
ellas para atraer inversiones.

La provincia de Misiones (56%) Yy, un poco mas rezagada, Chaco (33%) dan
cuanta del 89% del incremento experimentado por la region NEA. San Juan (47%)
y Mendoza (45%) son responsables del 97% de incremento experimentado por
Cuyo. La Provincia del Neuquén (42%) es la mayor aportante al incremento de la
participacion relativa experimentado por la Patagonia. Tucuman (41%), Salta

(26%) y Catamarca (24%) son las de mayor participacion sobre la I1BIF total de Ia
regién NOA.
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En el marco de este disimil comportamiento de la inversion, el andlisis de Ia
compaosicidén de la IBIF a nivel provincial deja entrever dos patrones basicos de
inversion.

a) Inversion motorizada por la construccién
b) Inversién motorizada por Ia compra de equipo durable de produccion
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Composicién de la IBIF Provincial
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= El primer patrén de inversion engloba a las provincias de Santiago de! Estero,

Misiones, Catamarca, Formosa, Corrientes, Chaco, Santa Cruz, Tierra del

Fuege, La Pampa, Jujuy, La Ricja, Salta, Rio Negro, Neuquén, San Luis ¥

Corrientes. En todos los casos el peso relative de la inversién en construccién

supera la media Provincial (62%).Encontrando en Santiago del Estero (80%

by
Chubut (64%) los extremos del grupo.

* La Ciudad de Buenos Aires, Buenos Aires, Mendoza, San Juan, Tucumén, Entre
Rios, y Santa Fe responden al segundo patrén de inversion. En todos los casos

el peso relativo de la inversion en bienes durables de produccion supera la

media provincial (38%). Ciudad de Buenos Airas (58%) v Mendoza (38%)
representan ios dos extremos de este grupo.
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Al vincutar esta clasificacion con e destino de la inversin es factible agrupar las
provincias en virtud las caracteristicas que presenta el proceso de inversién en
cada una de elias:

* Un primer grupo que se compone de provincias donde Ia inversién en Equipo
Durable de Produccién supera la media provincial y tiene como principal destino
el sector industrial. Este grupo esta formado por ias siguientes provincias:
Ciudad de Buenos Aires, Buenos Aires y Santa Fe.

® Un segundo grupo formado por provincias donde la inversién en Equipo Durable
de Produccién supera ia media provincial y tiene como principal destino los
sectores primario y la industria alimenticia. Las provincias de Entre Rios,
Mendoza, Tucuman y San Juan constituyen este grupo.

* Un tercer grupo integrado por provincias donde la inversién en bienes durables
de produccion es superior al 25% de la IBIF total e inferior a la media Provincial
(38%). Este grupo es posible dividido en dos sub grupos, uno formado por las
provincias donde la IBIF en Equipo Durable de Produccion de dirige a los
sectores primario e industrial y otro donde esta inversion (bienes durables de
produccion representa entre el 30% y el 50% de la IBIF total) se dirige
fundamentalmente al sector minero. El primero de estos grupos esta compuesto
por Salta, Cordoba, San Luis y Rio Negro. El segundo por Neuquén y Chubut.

= El cuarto grupo es el formado por provincias donde la inversién en Equipo
Durable de Produccion es inferior al 25% de la IBIF tota {construccién + del
70%) y se dirige principalmente a la industriaiizacién de la produccion primaria a
la explotacién de minas y canteras. La Pampa, La Rioja, Jujuy, Santiago del
Estero, Misiones, Tierra del Fuego, Santa Cruz, Chaco, Corrientes, Formosa y
Santiago del Estero componen este grupo.
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8 Inflacion provincial del mes de Septiembre

En septiembre de 2006, el Indice de Precios al Consumidor Nacional” (IPCN),
que muestra los datos de inflacién a nivel provincial, experimenté una suba del
0.8% con relacion al mes anterior, de manera tal que fue apenas 0.1 punto
porcentual menor a la inflacién de septiembre calculada por el IPC-GBA. Por
otra parte, el incremento de precios del IPCN registrado durante septiembre

(0.8%) fue 0.2 punto porcentual mayor que el aumento producido en el mes de
agosto '06 (0.6%).
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Bs. As. y Prov. Bs. As.), por lo que la diferencia entre el incremento méximo y el

minimo fue de 0.5 puntos porcentuales (ver grafico). De este modo, existié cieria
homogeneidad en la evolucién de los indices de precios minoristas provinciales
durante el mes de septiembre. En efecto, si se excluyen los casos de San Luis 1%
Catamarca (0.4%), todas las demas jurisdicciones experimentaron aumentos de
precios que se situaron entre el 0.7% y el 0.9%,

"Bl IPCN se publica aproximadamenta con tres semanas e rezago con respecto 8 IPC-GBA. En ssta primera eapa de
relevarniento, las provincias que conforman ef (PON son: Ciudad de Buenos Aires, Provincla de Buenos Aires, Cordoba, Santa Fe,
Mendoza, Tucuman, San Luls v Catamarca,
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En el caso de San Luis, la calda en el rubro Esparcimiento (-1.0%) v las
moderadas subas en Alimentos y Bebidas (0.3%), Vivienda y Servicios Basicos
(0.1%}, Equipamiento y Mantenimiento del hogar (0.3%), Atencién médica ¥
gastos para la salud (0.2%) y, Transporte y comunicaciones {0.3%), compensaron
importantes subas registradas en Educacién (2.5%) e Indumentaria {2.3%).
Asimismo, Ia leve suba de precios en Catamarca se debe 3 bajas en
Equipamiento y mantenimiento del hogar (-0.2%) vy pequefias subas en los demas
rubros, a excepcidn de rubro Indumentaria, que registré un alza significativa
(2.7%).

Por otra parte, en la Ciudad y Provincia de Bs. As., las jurisdicciones que
registraron aumentos de precios mayores al promedio nacional, la inflacién del
mes de septiembre se explica basicamente por subas en Indumentaria 6.1% y
4.5%, respectivamente) y, Unicamente en el caso de la Provincia de Bs, As.,
Esparcimiento (1.3%).

Cabe destacar que, a diferencia de lo ocurrido en el mes de agosto, en
septiembre 06 los bienes y servicios registraron un alza de precios
equivalente (0.8%).

Yariacién pe
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orw: Fwe powintusty s o posty veliive de cads Jurbeiosisn e ol 90 Nacional

Durante el mes de septiembre, ninguno de los capitulos del IPCN registrd caidas
de precios. Los menores aumentos de precios se registraron en Atencion médica y
gastos para la salud (0.2%), Equipamiento vy mantenimiento del hogar (0.4%) v
Otros bienes y servicios (0.4%), mientras que los mayores incrementos se
sintieron en Indumentaria (4.0%) y Esparcimiento (1.2%), seguidos por Alimentos
y Bebidas (0.7%) y Educacién (0.7%). No obstante, cabe destacar que la
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evolucidén de los precios en dichos capitulos presenté diferencias significativas

entre provincias.
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considerablemente en relacion a los precios de la temporada anterior, ya que en

los meses de julic y agosto se realizaron importantes liquidaciones de precios. El
mayor incremento se registré en la C.A. Bs. As {6.1%), seguida por fa Prov. De Bs.
As (4.5%), mientras que en Santa Fe se produjo el menor de los aumentos de este

rubro {(1.6%).

En
Esparcimiento

cuanto  al  capitulo
{1.2%),

aprecia una evolucidon de

se

precios muy disimil entre las
distintas jurisdicciones. Por un
lado, los mayores aumentos
se registraron en Tucuman
(3.8%;, {1.8%),
Cérdoba (1.5%), Santa Fe
(1.4%} y Prov. Bs. As. (1.3%).

Mendoza
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Por el ofro lado, en San Luis se produjo una baja considerable (-1.0%) ¥, en
Catamarca una leve suba (0.1%).
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En lo que se refiere al rubro
Alimentos y bebidas (0.7%),
se observa cierta
heterogeneidad en fa
avolucidn de precios
durante e mes de
septiembre, dado que los
aumentos se situaron entre
un  minimo  de 0.1%
{(Catamarca y Tucuman) y
un  maximo de 1.0%

Variacidn de precios fen %)
Allmentos v Bobldas
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{Cordoba). En el caso de Mendoza (0.7%) se destacan fuertes aumentos en
algunas verduras: aji (32.8%), acelga (19%) y lechuga (14.5%) v, menores caidas
en otras, como es el caso del tomate redondo (-186.5%),

En el caso de Educacion
(0.7%) se observan
variaciones muy diferentes a
nivel provincial. Mientras
que en Catamarca (0.2%) y
Cérdoba (0.4%) se
registraron aumentos
moderados, en San Luis
(2.5%), Tucuman (1.1%) v
Mendoza {(1.0%) se

Varlaciln de precios {en %)
Educacién

100 1.50

Fuspde: Eal on bose w IS
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observan variaciones de precios significativas, que obedecen a aumeritos en las

cuotas de los colegios privados.
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En el capitulo Atencién médica y gastos para la salud (0.2%) se registraron leves
aumentos de precios, que se situaron en el intervalo 0.0% {en el caso de
Cordoba)/ 0.3% (en el de la ciudad de Catamarca),

En lo que se refiere a Vivienda y Servicios Basicos (0.5%), sobresalen los
aumentos en la provincia de Santa Fe (2.1%), que contrastan con las leves subas
registradas por este capitulo en las provincias de Tucumén y San Luis (0.1%) v,
Catamarca y Cordoba (0.2%). Los aumentos observados en Santa Fe responden
basicamente a subas en los alquileres y, ademas, reflejan la evolucidn de las
expensas de los edificios (contempladas en el rubro reparaciones y gastos
comunes de la vivienda).

En cuanto al capitulo de Transporte y comunicaciones {0.4%) se aprecia una
evolucion bastante homogénea, siendo la C.A. Bs. As. (0.8%) la dnica excepcion.
En las demas jurisdicciones se produjeron leves aumentos, que en ningun caso
superan el 0.4% mensual.

8.1 Inflacién Acumulada Enero-Septiembre de 2006

Durante  los  primeros Inflacitn Acumulada on fos primeros § meses del afio, por capituto
nueve meses del afio, la
inflacion acumulada a nivel
nacional asciende a 6.8%.
Las mayores subas se
registran en los capitulos
de Educacion  (18.3%),
indumentaria {(10.6%),
Vivienda vy  Servicios

Hrhssacitn
Snchistramitariy
Vhdende ¥
sarvirior bisios
Ezpmroivients
bibvot Gonaral
Alencidn mbiics
¥ gasioy pase
satud
Tritmtdie
o e
Bpiparcinrie y
matieninisnis
i Pbggd
Adimring ¥
el
Crision Pigwig ¥
servieies
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Basicos (9.2%), y  Esparcimiento (8.2%). En lo que se refiere a Alimentos vy
Bebidas, el alza de precios acumulada durante los primeros nueve meses de
2006 alcanza el 4.8%, convirtiéndose en uno de los capitulos con menor variacion.
Para esto resultaron claves los acuerdos de precios que selld el Gobiemno
Nacional con las principales empresas productoras y comercializadoras de
alimentos y bebidas, asi como también, las medidas destinadas a contener los
aumentos de precios de la carmne vacuna en el mercado doméstico.

inflavién Acumulada on 2008, por Provinela
Cérdoba (8.4%) encabeza e ; e
La dierencia evdre i bfiacits
an Clirdoba (B.4%) ¥ Sor Lo
o 55 punts povess

ranking de provincias con "

mayor inflacion en lo que va
&%

de 20086, con una inflacidn

§%

promedic mensual del 0.9%.

&%

A continuacidn se ubican la

% -

aristidn o resiesin i e ardetior (an %

Ciudad de Buenos Aires ”
(8.2%), Mendoza (7.4%) y la me
provincia de Santa Fe (7.3%).

Estas cuatro jurisdicciones
registran una inflacién minorista superior a la del promedio nacional (7.2%). Por
otro lado, entre las provincias con menor inflacién acumulada en los primeros
nueve meses del afio, se encuentran San Luis (4.9%) y Catamarca {5.0%), con
una suba de precios promedio mensual del 0.5%.

Merece destacarse que en la mayor parte de las jurisdicciones se estan
registrando importantes aumentos de precios en los servicios, tanto piblicos como
privados. En algunas jurisdicciones, como la Ciudad de Buenos Aires, los
incrementos mas importantes se registran en servicios privados {colegios,
medicinas prepagas, expensas y alquileres), mientras que en otras jurisdicciones,
como Coérdoba, Santa Fe y Mendoza, no sélo existen subas de precios en
servicios privados, sino también en determinados servicios publicos (agua, luz
fransporte).

£
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T{)d{} ello cond UjG a f:{ue, Aumento de Precios Acumulado en Blenes y Servicios, de acuerdo ot e

. Primaros 8 meses de 2008
en los primeros nueve |,

meses del afio, el indice
5

de precios de los

7.0%
Mivel Genaral

.. . B4 -
servicios correspondiente

al IPCN registrara una | ™
suba acumulada del |
10.1%, duplicando asi al | .
aumento experimentado

por los bienes (5.0%).
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SBervicios
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El retraso que presentan las tarifas de diversos servicios en relacién al fuerte
incremento experimentado por ciertos bienes tras la devaluacion, hace suponer
que esta tendencia {mayor incrementc de precios en servicios que en bienes)
podria continuar durante los préximos meses, aunque en la Capital Federal vy el
Gran Buenos Aires este proceso de ajuste de precios relativos entre bienes v
servicios podria verse posiergado a raiz de Ia politica de subsidios al secior
privado y a las empresas publicas privatizadas que lleva adelante el Gobierno
Nacional, a fin de evitar subas de tarifas.
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