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1.4. Inflacion por Capitule y Rubros
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g estar incomorados & cirouito forml de 1 econamia, a dlerencia de los seclores mils polves, donde 13 gran
miayoria rabald "en negro”, pueden renegaciar sus ingrasos laborales mas Fecuanlaments.

1.2 Porspecivas

En jos Glimos dote meses, o indice de inflacién oficisl sleanza vn ales woumulsds del B8%. En ast
punto, &S preciso sefidar la desaoeieracitn en 1a inflacitn acumulada de los (mos 12 meses: en mayo' 06, es‘ia
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i de conoo i evolucin de ko wrecios de s dimenios v hobides oo relovs penbdicamends ol | $o
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que componen kg canasta de alirmendos v bebidas pars consumir en &l hogat’.

En gl siguiente grallon se gprenia lo evolucion semanal G 1a canagiy velevads on ol prasante nfonme. Alll 58
observa que, S bien la misma pammanecid astable e promadio durants 12 segunda %?giéé?%@ﬁ%’%ai de felyers y ¢ mas
de marzo, se dispard en las bes primeras semanas de abrl, para volwer 4 retron en la iima semana de

dickn maes (3328.28). Bn comesvencia, en il of previo prossedic de de ls conssls ascendid 2 $325.80
wolvid 8 aumentar
ta ?&%’%’2&5‘& $334101 ¢

1 quints semang’

superando en un 3% oS valores del mes anferior mfﬁé&%} en mayo of
durante las primerss dos semanas, hasts aloanzar los §343.90 para

e is 0
ooty durande

anular 8 aumanto antedor. De lodas Tormas, vasive crecer durants ia cumria (838550 v la
{8355 06) dleanzando, en promedio, los 334300

5.4% pava %3%%% conito |
ohiler

¢l IBDEC 4

Evolucidn Semanas de s Canisila de Albmwntos y Bebidas

R
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§343 5
o 3 5455
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¥ e fe L= E % £ L Ewd B L] Eued f=] o = ¥ L= ol e e )
o i # # ) & ] F % S % A % e b ¢ o ] &
iﬁ% ;f{z s iﬁ ﬁ 2 ¥ & # § 1 " 3% ko § @ § Z § -y Y
e 5 f B oEoEoEoEoE o2 E o £ 2 £ €T S T T2
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e o #3 £ - e i g e s E i L i % o w# wh i) W i
e e o af 5F
“Los slimandos v bebides pars cOnsumi g of ooy regvasentan aproxd res ol 28% b o panaste ol del IPC-GRA

¥ Mlorane aclearss gue nuesls conesls ool Compuests DO0 soterd v oo prodianios b OIS0 ISR, Dern D asth pordierads, a8
ek consiers la stme O precios o cads oo Tos arlioulon wn e on caenis o pess el Y cad uno e s componantes en gl
sonsumo de ung tarmdia o

FOhedivess, oue p disrencia de obrge meses, Mavs oresends oine sermanes deocke o Marles § hasls o Juswes B
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Varingibn Semanal del Costo de los Allmentos y |
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Fusnte:. Elaboracibn propia

Las alzas en los precios de los alimentos v bebilns regisades durande ¢ mes do maye™ estuseron
@a{;&@@m@@g por agunas Fulgs v verdwas come B8 mé:@@ﬁ {32.7%), # i;éfggg}{@%%%%} redonds {5,11%), ia Bchugs
{13.8%}, o fomale lorge vida [13,1%), 3 balats B.34%), o mdn (31%) v 1 zanaboria {1.0%), Los ackeos
tanbign sufrieron nolorios sumenios, enfre esfos g desiacan I oche entars (21.5%), la madets {(11%), la leche
en polvo {13,1%), ef queso cremoso {13,7%), queso mggianilo (4,13%), vouurt hebible {4,38%) v ¢ queso
patagras 11,02%). También se ohsivan aumentos on slgunns ruleos de caminenis como: ¢l asado de emera
[12.11%), of bile angovto de eowra [B,14%), o harburguesas [8.54%), s nalos de ternera (11.65%), la come
picada comun de temers 172 57%), 15 palela de lemers (8.20%) v cuadd de ternera (7 08%).  Del oo lade, m

principales descensts de precins se ginlieron en producios como 1a banena L12.87%} o marganing [-58%). e
nan lactd (-2,33%) v ¢ quase cremp £3.5%)

Cabe haosr hingapié en of Tuerte incremento que mostraron alguaas cames, dado que sus precios ton seguidos
mity de oo por o Goblemo, Bn alacle, log potios mimmos bmgn parle de 19 podbics antinllacionana del
Goviernd v la came o8 uno de s alimenios [de refarandia) Cuyo precio se infents oonbrolar, dada su mportancia
retativa en ia dista del corsunador medio argenting. B paro de Carban™ v Ias expeciatives de aumento de s
orecios mavoristes npussies, provation un desabasipcimionn del migoad de Uinlers duranke lag dos primeras
semangs de mavo, No obslande, una ver gup se hubo @%&i}%&x@éé@ & UEVD acuerdo v los predios maamos
“sugeriios” fusron resmplar por und hands oo s, 1 se renmerd tipidamente. De
hacho, la sbundants cantidad de ingreses fus inle zﬁ%&fﬁ& ademas a1 o SACkor- COMO Una fapETUEOn Tpositiva”

del acuerdo que os ganaderos v bos Figeificas habian fimado 1a semana arderor con ¢ Goblero. Bste convenio

"" %Eﬁ aste 0B e varkein s calcial W los sk
S Contadeactn e Auwgisciones Furdes de Busnos Aies via Parpe’
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mchuyd tambibn, cong conslicidn Innogociable, ¢ cse de las inlervenciones en o mercado i parie del
Secrelan de Comercio nlenitr, Guillenns Moreng,

D este modo, las nusvas bandas aumentaron un 7% para el novillo {pasendo de § 2,56 2 § 100 por kig), un
5.4% paralos novilios pesando de 37250 a § 3180 un T para las vagulkwas (e 82848 5 315 yun ‘%{} 7%
para los temeros e 3 2. 98 pasaron 2 3 3,300

For sy parte, los precios @ niblice eflsren of comporlamiento del mercado mayonsts, stumulando en
grimeras dos semanas dal mes un aumenld del B5%, -produclo del desabasiecidienio-. Luego, g}@@gﬁgm{:ﬁgm
estables en la feroera v cuarta semang de mays, pero volvieron @ inrementarse en un B3% en i z‘g%%ém
Ohsérvese, que 3 parlic del nuevo convenio, of preclo ninadsty de 1o carne oredid & lasas mas slevadas que e
sosto otal de nuesta canasta. De gsfa forma, 52 pong Jde maniieslo of relraso del sjusie dal pracio de g car %’%é:?
dada la distorsitn de pracios relaives gue rae aparejada ia poliica de prockss Mipumos.

indice de %*wézé 323
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Fuente blaboracion pronia

2. inflacidn provingial del mes de Alail




En sbil de 2007, of lndice da Precios & Conswmidor Naclonal §PCHY, cue musstia los datos de inflacitn 3
rivel provingial, sxperim una suba del 1.0% con relacidn al ', 6 manera (el ous resulte 3.3
puntos porcentusies superior 3 fa inflx de marsy nakty por ¢ GBA (5.7%) Asimismo, ¢
incramento de precios del PON registrado durante abnd {1.0%) fue sermejande o aumento producido en e mes de
marzo’ 07 (1.0

Durante ¢l mes de givd, lodos los ' o
aumentos  regist o 56 NacionaMor gers)
uhicaron anbre ¢ £7% CA e

Py el PA%

situaron entre @l 6.7% y & 12% 07 7
mensoal. [ B

por o que & @ ¢
diferencia ertre o incremento | »
i v el winkno fue de 17 i
puntos porcentuales fver grdlice). o
B se excluyen los casos de % v .
Mondoza (2.4%), San Luis (23%) | ) % 3
y Santa Fe (1.7%), las demds | § || | e
wrisdicciones  experdmentaron ¢ 7
sumentos de precios gue s \
&
8

Cotpirmres |

| #ieesmel AR w have b RS

En el caso de Mendoza se observan importantes subas en los rubros indumentania {4.9%), Amentns v bebides
{4.1%}, Esparcimisnto {1.9%) v Ecuipamientn v mantenimienio del hoosr (1.3%). Porokaparte enla CA Hs
As., iz caids en los precies del Bsparimianto (1.20%) v modaradas subas e obos rubios comgpensaron los
rmavores precios Jo indurentang (F7%) v Bducanite {(2.2%1 Algo similyr se olserva en fn provncs de
Catamarca, donde las bas on los pracins de Bducacitn (0.8%) v Esparcavients {(0L5) fugson contrarrestadas
por mayores aumentos en Indumendaria {1.8%), Vivienda v servicios basicos (1.2%) v Olros bienes v servicios
{1.3%),

Varlackin poveeates! reapents ol mes anterior, sals capliales, de s proviooles yoe compopen o IPUN
W npliake £ Suvidionidn PR Bme DALA Bede Feew Bede Odadula Bl Yo g %

BB LA 53 ARy P
Fifrad Slumerad t.# T 2% 4 3 COEA
Aot v balicbe i gt - SR
iarhiasinre .
Yivsamdt v oo lnlsn

i

4 ey i el Bege
Al wwindin ¥ gaekon pe L bl
Fravssgre v OUSHERUETIR
e S e
Trshananan
€ D ¥ AOEYIgN
Fotio? AN w0 eisat n s S BN

Ploks Hiwev paotess Hapen o pos sobisiee e il paotedinnodn o o B temnsanal

¥ EPOM ss nublion speodimadamends 000 res samanas de et con mapeck 8 IPU-GEA. bn esla primer slans de relavamiania,
s provingias aug oo o0 IPON son Dhuded o Busnow Alms, Provinds o Busros Mes, Condobe, Sants Fe, Mendoza,
Tucundn, San Ly y Calerraros.
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Cabe destonar que, & semelines be Jo ocanido or foero v mared, o 2
o 2 Iz de los servicios (0.7%)

blenes {1.2%) fue su

Durante o mes do abril,
(.4%), v que obe

dpce 3 facko

, o8

¥ b

(1.2%). No

Warkanifus de pretios fan %

it 07 of aley de precios de los

ol dnico capftude del TPOH qus regisird caidas de provios o Bapersindento [

%8 siacionabes. Por obro
Indumentaria {2.4%), Educacidn {1.8%) v Al
Syolucion 48 108 precios en dichos saptiulos progentd dlecangd

snantos se produieron en
e, sabe destacar que la
s signilicatives enlie provingiss.

Lag tusries subas en los precios de g tadnentaris
indumentaria, que 2 mivel naciong ocinia as
crecierns un 2.4% mansual, responden o
a aumentos on log precios de & 7T #
eoleccion de Ky s ss 25
invierno, £l mayor aumento se registro pe s | 24
a1 %‘?ﬁﬁiﬁﬁ&%j@ %), sequida por iaﬁi,@ﬁ. SR F—
Bs. As {27%), Sanig Fe [25%) v
Provincia de Bs. As. {2.4%). Pt e
nenas | 42
Comsane z kR
pE i G K34 L34
;.v?“..mss&: ERAT e Seva @ R s
tre de o ¢ ulng del IPON fug Vaslaoibe de precioy (s %)
merece  parbcular alencidn es Bdugasion
Educacion {(1.9%), ya que se o an oo 23
varlaciones  Oferontes ¢ olvel vy |
provincial.  Menvas que se Clidoba
{2.3%), CA Bs As. {(22%) yproaingiade | 70 28
Bs. As. (2.0%) se aprecian incrementns | e
de recios superiores o promedio | . " o
nacional, en ofas  uosdictiones s
egisraron  aumentos  moderados & o
nciusn, descensos de precios. Tat es ¢f fasende | 84
caso de Catamarca, donde los precios € s 2.3

ta Bduracihn retrocedisron un D8% en &
s g abrd

e

: "
(4
B HE B dE Vi HE] B3
W v L Yy

ﬁ'wwt.s- ws% o g 5 BREAE




En o que se refiere o rubro Allmentos
y bebigas (1.2%) se observa cierla
heterogensidad en la swolwibn de
precios duranie of mes de alvll Porun
lado, Sar Luts (4.7%), Merdoza (4.1%!
¥, &n menor medida, Santa Fe [(25%)
mostraron aumentos considerables. En
tanto que Uslamarca (0.4%), Tucursdn
{0.7%) vy CABsAs {0 7% regstraeon
moremenins  por debaie del TO%
mensual

mes ge abril,
& menorss procios del tunism

y. L
mayores haias se observan en CA B
As. (-1.2%), Clrdoba (0.5%), Samia Fe

05%vC woa 0.5%). Del ofrg
lado, en Tusuman {2.3%), Mendozs
{1.9%) v San Luis (0.8%) ae produlecon
incremenios an los costos del urismo.

En lo que se mliere a Yivdenda v
Serviclos Basicos (1.1%), sobresalen
o aurmentos en San Luls {1.7%)
Santa Fe {1.4%) v Provincla de Bs. As.
{1.3%).
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Por su parte, los precics del capitide Atencidn mibdicn v gastos pars I salud (0.9%) musstian una alta

disparidad, con fuertes subss en algunas provincias, como San Luis {1.5%) v

como es of caso de Santa Fe [(14%)

5 incrernenins en olms,

Ago sioflar sucede en ¢ caplivio Transporte y comunlicaciongs (0.8%), donde los incremerdos de prasios an
Santa Fe (2.0%) v Condoba {1.9%) supsran svplaments los regisados en olras jurisdicoiones, como San Luis
j i £ i

(0. 7%y CABs.As {0.4%)




2.5, Inflacidn Acwriade en o prin rimesdee do 2007

Durante los pri bosumro inflacién Acumulads an of primer cuatfimestrs de 2007,
meses del afio, 12 inflacidn por capitulo

acumulada 2 nivel nacional |« 59 e
asciende ¢ 3.8%. Las -'

¥ m&@%@m%ﬁﬁ
[39%} En o obro ety
ghica of rubwo Esp

B = § @ £ & i § &
. <25
ranking de  provinolas L0 e esmemes wis
Yo mf&mﬁ en el pritner
s ghe, con wng inflacidn Acscmmalada an 2007, por Provinola
inflacidn promedio mensual del
2.1%. A continuacién se ubican _ :
; il € © e L diferenls wedre te btk scumalads
Fo {54%) Ban lus = % scors TR ¥ 08, B5. A (275 o5
52%), ¢© arca  {48%) f Pow . de B8 purios porceniusies l
Tycumdn (45%) y Cbs i s & "
(4.3%). Estas seis jurisdicciones 1% 4 o £ &
registraron una  inflacién A T T,
minorista superir 2 do del | ¢ o » . )
promedio nacional (3.8%). %&@g 2 &
oolato ta CA Be As 27%)y
ta Provincia de Hg As {3.6 } o
son las fegiones con menos
inflacion acumufada, con uma . T . . ) .y .
suba  de precios  promedio E P ¢ § g 2 P :
mensual del 09% vy 1.2%, 3 g I :
respecivaments. Framear RAR o pan s S04

2.2, tnflacion en las provingias no incluldes g of PN

i de

1 indice M b de Precios af Consund
s ol indice

P
2007 ung veriaoibn del 1.5% respecio 5
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presgrtaon sebas, sierdo Esparchniento v Bducacin [7.6%) of de mayor incremenlp, seguide por Indumeniaria
{2.0%) v Equipamignty v Funcionamiends del Hogar (209 A cordinuacion, con subas mis modesias, se yhivan
ﬁi%ﬁ%fﬁ%%{&ﬁ y Bebida {1.4%), Vivienda, Combustible v Elechicidad {1.0%) v Alencidn a v Gastos de Salud
{0.3%) En cambin, g}: s tbros Transpore y comuenicacionss [00%) v Blenes v sarvicios vardoy {(0.0%) no
registraron aumentos de precins. Merese ﬁ%&é@@&‘%@ zgé,%z £ «;’?’M}{%ﬁ} ogia de cloulo del Indice Auloponderado de
Pracios & Consurmidor para o aglomerado Trelow iatmente de la uizada por el INDEC
para corfeccionar of Indice de Precios o {;vﬁ \mﬁgg GBA, va que en el primer caso los cien prodigios i"g%é%
cormponen fa canasta reciben igual ponderacion ¥ por B tanks, una suba o una bad mporants del precio de
cugiguiers de elios impacta noloriamonts on of nhvel geners

wartics o islas del
sia ;&gz%@ ey abril de

e:ﬁ@

%@g éﬁ‘i@f% egw & §g§§§‘éﬁ$§ e %fif
2007 un crecimienio del ‘%ﬁ‘%i respa Las mayores subas se produsron en 108 rubros
Vivienda, combustible v elecicidad {5.8%), soguido g;sw smentres orermenios on ndumendaris (12%), Blenes y

servicios varios {1.2%), Alimenins v bebidas (0790 v Alengidn mbdice v qaslos de sedud [1.7%) En cambi, i{}ﬁ

pracios de Esparcimiento v Educacidn 1.09) red marze, En relacidn 3 abedl de 2008 1z
inflacion acumulada asciende @ 10.2%, Por su parle, o Indice {%@ ?@%ﬁm #i Consumidor de la Cludad de Rio

% subas en kg nadros
ina v gasios de salud
wad 0% o presentd
aitn con igual mes del

Grande mostd un incremento del 2.0% duante e mes de alvdl mpulsade by &
Alimentacion v bebidas {3.3%), Indumentania [2.3%) v, on manor madida, en Alancibn)
(1.1%) v Blenes v servicios wardos (D.8%0 BT rodre Videnda, combusBbls v deoht
aumenios v Esparcimiento v Educacidn (-0.8%) regiskd un levws detcenso. En com
afie pasado, los precios al consuridor presendan an gt to dest &

El indice de Precios ol Consunidor de ia Cludad de Posadas, que @%aﬁ%@%@ & %&giﬁm de é%@{z %@@?} ¥
Censns de i Provincia de Misiones, presentd on o mes ¢ i : : :

= ﬁag I, e ol primer §%§@‘§?§%§‘§”§? fed 5%{} fa inflacitn scurmdads asciende s 6 8%. Enrelacidn 2
; fan 14.2%.

La Direccion @m@{&i de Estadisfioa b que e Indice
A0S @i %&ﬁ%iﬁﬁ% - weugl de 8% durante
abri, En {:@mm&% con igusl mes del #fio antenor se oastasa un a@wni& de 15.8%, mientras que ia
inflacidn acumulada en ¢ prmer cualimeste del g%f%@ g@m@nﬁ@ # 8.3%. Los mayores aumenios de g%f%m el
mies de abril se sintieron en los nibros Vivenda y combustibles (5.5%), indumendaria v calzado {3.5%), Almenios
¥ hebidas (1.5%) v Bienes v senicios vados {1L4%). Por olro lado, o8 rubins Aleation &y gastos de salud [-
.9%), Equipamiento v funcionasmiendo del hogar (0.6%) v Transporle v comunic: s (-0.5%) mostranons leves
descensos en sus precios, siende Esparcimient v Educacidn (0.0%) ol daico rubro que no presents variacion de
orecios en abril
En este caso también comesponde sefialar que of Indice Autopondsrado de Pracios de la cudadd de Sants Rosa,
qus refeva 8 precio de clep producios que reciben igual ponderacién, o represents una canasta que refiela
habitos de consumo por rupos ¢ esiralos socidles, por o que 10 &5 dreciaments comparable con & indice de
Precios gl Consumidr GBA

3 L& Flecucion Prodneial de Obras Poblicas durante o periodo 1883-2007p

34 Fuclucitn de la




Anghzandy Is eolugitn de los foaness plbdices provinciales durenie los (imos 25 afios {periodo 18832007}, se
conclove que %W@gm@ #n obws ga&%@& zxm@&é corponenie de e enopacionss de capital & vl
consolidato, ha ol ' . expheatdo en buena medida por 1as recuventes £osis
fscaes de las provingiag, Be deok, 1o obra poblica he %sﬁgﬁ whifizadda come varlabie de gjuste por la mayorta ge
s adminislracionss subnacionales, o que ha levadn a gl sU fscucion v parlivpacion dendro del olet de
STogaCiones provinciales no observe un palrdn estable

Feolucidn de Lo Obrs Poablica Provinglal
1983 X007p
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Enoeste senfido, 18 nversion en infraestructurs como oo #
la deuds) aloanzd un mximo de 23% on 1083 ¢ 1087, ras to cunl su partichhesion comenzd & m%w un fuerte
GRSTRNE0, é@g&mﬁ@ # un minimo de 5% duranie Ia Glma orisig @@Mg y fiscd (2007} Por s parts, durante

sionas g%mwg:%@ g, Producio de una siuag é}% fiscal mas holgads an gg‘&ﬁ gs&% de las administraciones

subnacionales, of pro para eshe guinguenio asciends 3 119

Durante of 2007, o prove que 18 inversitn o Infrassiruciueg prosonte ul vrocinnente interanusl carcano a
40% superando los $14.570 millenes, o que representaria una erogacion adicions! de $1.950 milionss en
retacion a 2006

3.2, BEveducida do lp Obrs Poblics Provingisl o Wradines reples

£ @@%%m g@mmmi
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A pracios de 1883 {dellaciado por IPCY se ohserva gue dutanke of pedodo carachenzato
por 1a estabilidad del civel de precios) 1 inversién promedic anual se ublca en los $2.885 millones,
con un maximo de 33.218 milones en 1897, En forma postenior, se comienza & adverfiy un fuerls
descenso an los rmvesies G obrg publica, produtio Gl covdelo recisive, hista Segar & un minimo de
$1.304 millones, lo cual ubica al promedio del period i anuales, un 33%
por debaio de b media sicanzada en of peringo antseion

o ullimo, ae sduerle gue a gvclucion g le nvorgidn puilics duresle 8l pe
¢ tamign ha sido siguificat . dado que ef mvel pit
inversion anual del periodn ($4.584 millones), e ubica un 135% por encima del periodo
ardenior v un 58% por aribe del promesdio altaneado w & ;sw ;f;z:i@ @%@3& &0 @l
s& snconaba en una Tase de orecimiente. Agimdeny ' 3
alcance sy manh
gacenderts a sag %?2%% mi

nmetiale
cust I eoonomia
shon proviacial

Evolucion de la Inversitn Provincial
en Términos Reales
fu millones de pesos {Bose 1993180}
a0 L
: -,‘\:g ?f‘?ﬁ;@i{gr{
¥ o s’f EE
Presmodio NOR0T: $4
§.000 |
SO0 Promedic 1990/9: $2.995 B
&, ;; e \_f\_‘:,*% “6;’
: T §3,298.91 . Promedio MO0 §1.544 MM
oo
s bt : NS T : LA , .
TEES R4 IHEE e 8T uke G T

Fuente: FLABORACION PROPIA, en base a dafos ded MECON y Ministerias de Econpimia
Provinsiples

33, Evolutién de s Obra Poblicas por Roglongs. .

minguna de las ;
de ia inversidn real directa.
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Aspecios Butodoibgices

t - Hisician o producodn de bienes
‘ C{}%ﬁg}f@g%ﬁ@ﬁ s ediicaciones, inslal :@z“%i;%%m; COnSHUCCIONRS ¥ SUD0S QU Siven
gare product olros bienss vy servicios. Se incluyen en esle conceplo a5 amphacionses y
modificaciones de los aclivos Blos que meigren su %@{}&@ﬁ;w%{% o prolongeen su vida de modo
sonsiderable, st como los gaslos wiscionalios con I adeuisicidn o instedacion de aclives fos.
incluve fos gastos por malerisles v faciores de produccitn, incluida p mano de obrg, s s
sroducen bienes por cuenta propia,

G ;agﬁ»g’a} senta 12 sumalora de log guslos comienies v de capited, excluidos los

DEGOS Dot ;zz%:@&f&@@@ de ta deutda publica,

Translorentcios son ingresds bansferidos pov gl Goblerne Nagional, sin
conrapresticion oo O SRVICIDS, con @ %m de loorar que o benelicians de los recursos 108

destine a la formanidn de capital 0 para am

atar su capital fnanciero.

%ﬁ tarminos agregados, g lnversién pibilica provinsial 8
determinands ung inversibn e anual e b
gwéz@gﬁm de {3 inversitn en § suboericdos™, s
fluctuante 3 lo largd ded enpo.

4 aiflones de pesus comenies

RGN Inversitn Feal Directa (dowandada por Perlode

Cenlro 25318 1,752 KW KYRY EN e
Tuye 1A% 1A TEETE BABRT
NEA 24491 LATLE 2EARE THR S H8433
MNIA 25384 245 ERLTA 1SS 75102
Pampeana R Y HAME F,558 43 1UEEGLY BI067
Patardnics 3784 PN 4,518y $.436.2 BAHEY
Total RTINS LERE ¢ a7y For :
Media Anwal | 3,148 2,265 5 06 Iy

Ceedtrny: Cfedoda, Frave flos v Sanda Fe,
s Gan Lum, Ban Ban v Mondors.

%&gﬁg}_ﬁmm&a %?‘f‘"gmrm %zm%%wm Nﬁgﬁ;’;‘fﬁiﬁ Chubl, Sarts O v Taevs dol Fusgo

Fuente FLABORACION PROPIA, e base a datos del MECON y Minsterios de Economia Provingiales

U omaes pisborar ol informe s dhitid en periodo Bals andbsim DIBED- 20070 en % sub-oeriodos de B afios cada uno. Mo

ohgrante, pars obteney un medoe reflels ded Bluste roptivade por g provindies durerde i@ G orkin, o perindo 1983
pars e PETEY 1 £

I we givigis en un sub-periodo de 7 afios (1BR3- 1990 v ol de 3 {2000 200




devalustorio { parforn
provincias, espaciaimeants en los afios 2003-2005. B otal de invarsion poblica durante el mencionado periodo
ascenderin & 341 080 wdlones, un 43% del Wl avumolado para oo paviudn.

For su parte, o nived min - : : )
sawngcado en o proheda orgls seondrins por g qus ;‘ggmm& ol s, Dutanle asle %ﬁw i, 1 media anud del
gasto en ¢hra pubdica sscendic & %% 188 mitiones, un 748% por gée@@@g@ dat gzwmég@:%m del periode actual. De esla
manera, e me 3 ; 1 e & Faerst e ant o triple del
seamado en el o

En tantn, ol g {§2.255 millones), también
caractenizado por una sl econdimics, realiimands o carbeter proviclice de la olis piblica provingial

Por giima, los periodos 19811887 v 1983/1995 ohservaron promedio anusles de $3.143 mullores v $3.088
rofllones, respacivaments. Calw dostansy gue en ambos contexins, i bles ia siluscidn fsoal g s provintis &3
gn su mavoriz deficitaria, of estenario etondmics nacional era f@%@%ﬁ%ﬁ%ﬁ@% favorable v las adminshaciones
subrasiongles tenian ¢ a8 cobtlito para Tnarcier 1o sleconiin de las obeas,

En Q%é%}{%iﬁ 3 fa Gistribucidn de i wg i1 4 mz regional, so ohearva que g participacipnes relabivas g0 han
obst granges variaciones g io large d iotio en andlisiz. Dsio permile alimnar gue 108 Ausies s& han
sroducido enigua direccitn v con similer intensidad an Hdas las regionss del pais.

La regidn Puteudnics ha manlenido, o oxcepoidss el pariodo 1983/1988, s meyer o :
ional, con un mindmo de 23.8% (198311887 v un reirdmo de 18,5% (1893/1988), en tanio i;a;%% &l promedio
g}gfa ihdo & pariodo astiende 3 21,3%.

La region Pamgeana, por su parde, ha registrado o mayer pesticlpacion ducanle of pedodo 18831888,
concenirando practicamente un terio de g inwrsidn provingial intal {28,5%) Eslp offra regresenta g la vez, ¢
marimo absolulo de iz seie, sxplicado en gran medida por o ncremenio regishado en ta versitn de la

proviria de Buenos Ares » %’@%3 tol Ponds del Comwrbang B

Fromuadios i 5‘3&"?&{5{}
e ?@ﬁmwig&ﬁ %&3@@@&% e ol Totsd de Obras Pablions Participacitn
REGHON :
. AETPG BRI y Peomedio

Centrs 16.1% 5% 15.0% 153% 17.3% 15.8%
Cayo 95% 95% 95% (R DO ST S0 I TELY
NEA 15.6% 14.8% 12.7% 1200% 165% 14.3%
NOA 16.0% 1B0% 1$8% 180% (ERT 17.0%
Parmpears 19.0% wr% | Iw5T0 ] 180% 193% | 219%
Patagénica 25.8% 21.5% 186% 71.9% H17% 25.0%
Fotad T 1R S Rre s pii L

Fuente: FLABORACION PROPIA. an base a dalos dol MECON y §

a regibn NOA regisks una parlicioacion pro

whic de 17%, obse
icinacion ralative (18,1%). Su menar conlribici

oentual (14 .8%) 58 1s




Par olra parle, 1 wegidn Centro srosents una pasliclpaciOn promedio de 15 8% pars odo ¢f periode, doanzando
tnbién su mdimo en o periodo actual (17.3%), en tanto gue su menor parlivipacin se registd, 4 wual que las
regiones NOA v Patagbnica, en ¢ perlodn 18831080

Las regiones con menyr parlicipacidn han sido HEA v Cuye, ton promedios para ¢f pedodo de 14.3% v
10.4%, respectivaments. Fo el case del NEA, & iguel que las regiones Cenbro y NOA, gresenta sy mayor
participacion en g periode 200372007 (16,5%), en tasdo que aloanzd su minimo en el periodo anteror {12%),
mostands una ubrle secupbracién de 1o version poblica Yas 1s orisls (45 pp). Por su pale, 1o regidn Cuyve
sresenta en la actualidad le menor participacion de da la serie (8,7%), registrando ung fuerls calda (6.8 pp) en
relacitn a lo observade durante iz Olma orisls, cusndo alcanzd, a diferencia de los restaies regQones, sy
sixima contribucion W ioddl [14.5%)

Parg ol 2007, ¢f gasto en i : 3 provingisl ascenderis 2 $14.572 millones. £ gasto
en conshucciones conceniaria pracicaments k ialidad (868%) por un tolal de $12.478 millones, en tanfo que
las erogaciones an biem i {compra de macuinanss v equipos) ascenderian i 10% del ot (31,389
miliones). B restande 4% se divide en partes iguales ente la adguisicidn de b {barenos &
inmuebles) v obras erogaciones [por slemplo, solivos intangibles), las cugles iotafizarian $340 milones y $353
miliones, respechvamenis,

Con aslos  rniveles g;fz.:s-g@z:%aiﬁw 4
areve 20 U
5ee  ia
%géé‘%{% $2.568
i e§§§°§ 5 ﬁ&mg&%ﬁiﬁ;% o 1 Contro 17%
: &g un 19%) w% -
Q%ﬁ@ g}{&%@ﬁ%@% an una  iwergidn de '
$2826 v 42742, respectvaments
Agimismo, las regiones Centio y N
concentrarian o 9% vy 189,
raspechvarmante, por un monis olel de
$2.527 millones y 32299 miliones. De
esia manera, B regIOn con menor
paficipacion  serla Cuye (9%, que S
registraria una inversiln il de sdlo fjm% 9% |
g%gg}é m‘g;@%ég PSRN e Dedr & oSyhos S8 e b

[Hatribucitn Repional de la Iaversidn Pravioclsd
e

EEA 18%

Bor lime, la inversidn en obra piblica pusde ser considerads un indicador de performance fiscal de la
adminiglracionas s;simaa‘;m@m ng@ ma@fgm at : %@m En aste senbido, un
vaior elevatdo del ralio lrversid K e sadidad
de elecunitn del gaslo provindial ya qus, por un lad, o gesto en r@%;% 58 %%"@%‘i%éﬁ% an Hanes que tenen relomes
fubrns, f0s cusles generan fuos permanenies de nresos al conjunty de I economia ¥, por ol €S una
arogacibn mas fexible ala baja en casos de onsis oo Bnansianis

De esta mania, o obsirve ung fuprte disnnueidn del raio duranie Ia (s orsls Becl, cuando 1 inversidn en
infraestructurs pasd a representar menos del 9% del gasio primars corsolidado, observando una calta de 2.6 pp
e relacion o periodo antenor (1983198}, 1o cusl fue revartido an el peviodo post devaluacion, alcanzando un ralio
de 173.5%. Ho obstante, o ejecucidn de obras phblices sigue slendo, on thrminos relatives, sensiblemente

Y



durasde I Jéoada del 80 y principt
nEe.

nfarior & e ratiog o
rafios de 23,2% v 18,5%, r

Colidad del Gasto Piblico Provingial
Promadias gor Feciodo

RECTON b %&.%}%i@ Proviedhel 7 Gaste Prisarie Tolad ﬁ
9531007 | 1ORA1O9Y | 1990 v avedi
Centro 171% T1A% R1% 54% e
Cuyo 2.5% 1% T1ES 12.2% 175% 16.0%
NEA 753% 18.1% 11.3% 87% 19.7% 16.6%
NOA 22.1% 16.6% 11.1% gi% 14.9% 14.8%
Prmpeana 12.5% 8.5% 9% 2.9% 6% 7%
Patagbuics | 380% Fi 15.3% 11.7% 173% 213%
Promedio 1. 2924 ° | 16.%% W% L 8 > | 13.5% 14.5%
Fusnte: FLABGRACION PROPIA, s base a dafos def MECON v Minksterios de Economia Provinciales

Nuevamente, 14 regidn P wica ancabera o ranking 2 nivel regional va gle, en promedio, ha sido 16 ona
donde ta ejecucidn de obras ha mantenide una mayer relevancia, con wna paricipacion promedio del 21.3% de
las erogaciones primanas. Su mayor parboipacidn se aoanzd durante ¢ periodo [1883/1887), slendo también el
méximo de la serie 2 nivel interegional, en tanto qus su nivel yinimo se obsarva, # igual que la mayorta de s
jurisdicoionss, an ef periods 20002002 Durants 2007, 56 espera que & radio astionda 8 14,9%.

Se adviere una fuerde reversidn on 1o regidn i 56 analiza Ia slecucidn de obras plblicas en relacion
al tolal de erogaciones primarias. o o tobla se observa que prosenta no sdlo of menar ralio promedio para iodo
e periode (7.6%) sino ambidn Iz menor padicipacion de toda e sede 2.5% para of periode Z000/04) v el menor
ralio en ol periodo actual [8%). Ko obstarde, se aspera que eshe porcenials asclenda & 7.4% durante 2007,

Por ora parte, of REA presenta of sequndo mpwer salie promedio del peviode {18.8%), dendo a su wer 1a regdn
con mayor parlicipacion relaliva end s atlug {19,7%), producin de una fuarlp sechmposicidn en L inversion
pabdica ras a Gime crisis {+11 pp). Asimismo, para 2007 este rafic ascanderla 2 23, 1%,

Olra reidn quo presents und varacidn significaliva as Cuvo. va que, sl ten sy pavlicipacitn promedio en of iptal
de inversiones €5 1a menor a nived regionsl, en imings de gasho primanio se presenta como 1a teroara regidn con
mayor gjecucion (18%) Asindamo, fue 1a dnica regitn que alsvd 13 ipacidn de la oirg publica en ¢ pericdo
J000007 04 ool nosando o enosberd of vanking dusante dche slepa. Para 2007, se espera que 1o obra
publica concenire af 17 4% ol lold de erogaciones srinanias.

La regitn NOA, por su parte, presents i rafio promadio de 14,8% para todo ol partedo, son un maximo d8 221%
en ¢ periodo 18831987 v una parlicipacion minkra 46 §.1% dwante of pedodo 200072002, Durante 2007, esie
rafio ascendenta 3 187%,

Por dlimo, T repidon Centre presenta ung partcipacion media de 159 pars wdo o penodo,
regasirando un fuerte descenso dwrante ¢f periodo 3000/02 27 pp). cuando fa mversidn en obra
pablica concentrd shle el 5.4% de las eropsciones primarias. Por se parte, al igual gue todas las
regtones restantes, aloanzd s mdsiog parlicipeion duraate of quingueno 198387 (17,1%) Para 2007,
Se prevé que et participacion ascienda a 13,4%,
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1.4, B Finsnciamionio do o Obrg Pdblics Provingiad, .

A derenciz de lo observado en periodos anteriores donde los estados subnacionales financiaban practicaments
la folalidad de i as @iﬁgm g:;as%}%%{;% %@ 2 . : - et o g‘m@%ﬁ en @E

win Hingnciade cerca
o pare jog

Asimismo, se provh que pars 2007 1z Nacidn financie cerea del 25% dn lzo obras piblicas provinciales, un
i 50l %u?&?&ﬁﬁ &n 208 s;:zs;zm%z:; %ﬁ %%mmmég ﬁ&{:@m@ M@%é@ af 78.5% de o elecutidn. De asta
5 2AG ! de $3.500 millones, un 6%

porcantae 50

%"’émxg{é&%%%%%;%%;%%%é@m% de Iz Obre Pablilvs Provincial
1932007
s Ef
o
13,
g
1 i
o
B LY U R b iR Ptk Rt g iR H M%%i?i&“ N Mi

Fuente: ELARORACION PROPIA, en base a datos del MECON vy Ministerios de Economia Provincisles

. . @&@ 19831587 era ls zong :
transferencias nacionaes (8,9% dal gl actualidad, sl bien recibe una rODOICION SUDenor
{10.7%, 5 la regibn con menor Snanciamiesto por parte de 1 AdministraCion Central.

Por su parte, la regidn con mayor fnanciamients nacional es 1 Pampeana, Ja cusd recibina Yransferencias
pyuivalentes al 32.7% de sus olvas de infreestuchura duraste 2007, Como sie puede obseiver, s bien indas las
regiones presentan herles morame sando Cuvol, €6 on esta regdn donde ¢
crecimiends es mas pronungiade, pasands del 4, 3% {2%}{}%}5?{}{3? i 21, %‘% {JB020070). L regitn Palagdnics
pregenta una evolucion similar, pasando del 5,8% 4l 19,8% para & mismo penodo (+13.2 pp).




REGHON :
e S Sy ;
Centro HR% TE% 43% CBU% 24% 21E%
Cayo 89% 6.5% 3.1% Gi% | &0% | 107%
NEA 2.9% 15% £3% RiT% 21.5% 6%
NOA 7 6% AL 79%, L 103% 0.5% 25.7%
Pampearna 50% 0.4% 44% 43% 71.6% 7%
Patagénica £.7% 1.2% H5%% HH% A% 24.4%

Fusnie: FLABDRACION PROPIA, s base # delos del MECDN y Miristering de Economis Provingisles

Las regiones NOA v NEA presentarian un aivel de fnanciamieniy similar durante 2007, cercan 4l 24%. La
MOA, 8 s ver, be sido Msidrcamente la regids mbs beneliviad ' :
12,1% pars b ' y analisis, on

' &1 &

recibir unn mayor

Par ulimo, la regidn Ceatro ho sido In menos beneficiads por los raslersncias nadiongles, con gn promeds
global del 4.5%. No chsianie, en sintonia con ef resio de las regiones, ¢ financiamiento nacional ascendid a
12 4% durante o periodo 200320070, ¢ incluso este porcentale se ublcana en fomo al 21.6% para 2007,

A partr del fuerke v sostenid crecimiento que han observado las tansferencias de capital del Goblerno Nacionsd
desde 2003, e relovante analizar of efecto cue bene sobee la calidad del geslo provincial, B8 deck, stiminando
las ansforencias discrecionales el Gobiarno Naciong, e off svalutr cudd &5 ©f gasio en obra publica que
efecivamenie alontsn 15 rovincias con rEoureos propies {0 endeudamanty) como pioporcibn del gasto
HAR,

Pablico Provincial
pof Periods
o s Pablics Neda de farimetag [ Casto Pedmarie Total Ratic
msanay : ; Fromedio
Centro 16,9% 77% 1% 5.59% 10.40%
Cuyo 22.5% 17.5% 11.5% 12.2% 11.3% 14.9%
NEA 24.5% 17.5% 10.6% 0% 15.1% 15.0%
NOA 4% 144% 10.2% B1% 13.5% 129%
Pampeans 12.4% 8.5% 75% 2.8% 45% ALY
Patagonica B60% 33.8% 14.3% . igw% 13.9% 38.9%.
Promedic | 223% 0 | 156% W 1. 78% 01 10%% 13.3%

Fusnte & gﬁ%%&ﬁé?@ i‘%f"‘?““% a1 hass & datos gel MECON y Ainisteriog oo Economis Provinciales

Eiiminando las vansferencias discracionales del Goblamp ?%@f*mz% 58 f;}%ﬁ%{yg gz% Ia ejecucion de obrag
publces & de las provinciss durande of por S J8 Srogacines
orimanas, 6k 0,8 pund ervtiing supeior 2 lo . A sy vez el
crecimiento en relcion al perodo de 12 onisis vs 8 500 3 po, on oo que © o g anslerencias
nacionales esa cifvs asciende a 5.7 pp.

i}a o anterior se dedute oug en gl gl
cammante por fos ipsoros proviscisles, sea £ON FEEUISOS

propios o & baves de endeudanients, no ha

Pk
wd



vanaio précticamente e relacihe o penod
explicado exclusivaments por lag mayores ranslarmcies ¢

3.5, La obra publics como variabie do sjusta. .

El progresivo avance de las erogacionss de personal o las cuendss provingiples, que dwane 2007
representarian el 47 5% del gasto primario v ¢l hecho de que & g%%@ salanal es mas wfexble o ia bag,
convertirian 2 b inversion en obea publica en B v ‘ s @‘%ﬁ’% palabras, ante iz
necesidad de un 2uste Beoad {3in repurrie ol anden i werie un racorie
de lag arogaciones destin sini 7

Cortermplando ¢f comportamisndy hisidrico de s gobdernos provinciales, v provectindose pars of giersiclo 2007
ur defict inaaciers superior & los $3.000 millones para ¢ consolidado de provingias, seria previsible un fuere
susie o ia baa de 1as erogaciongs e capiial No o i, 24 . o de glos de cardter
covumural y ol ot con lendencis esruciurgl, que evirian una brnscacgida en i @@%@% fe mversidn durante
2007, postergands of giuste comn mindmo, para o slersicio 2008:

»  Por un fado, of e ral en 22 de lag 24 wisdicciones subnagionales™ influinia para que o
gasto en obras publicas (especialments aguallss de cardivler socldl, como B conglnecidn de viviendas) no se
reduzca durands of presente sierciio.

- Por oo parle, ¢ Branclamienio nacional de busne parle dol gt Wl en cbras publicas que
eeculan 188 provingias, &5 o olro ol que dernoranis lo evilarta) ¢ gjuste de los niveios di inversitn,

Ue asia manera, 2 Plerencia do afios ardorones, on 2007 las gﬁmwmg
puldica como v  Giusie fi
para 007, las adminisiraciones subnaciondes fes
las cusles se destaca la emision woluntaria de «zimé&; dadas las buenas condiciones dal {;{mm%@ nacional e
infernacional para hacerlo.

A gondinuacion se nbeendg ¢ :

obras publices en Tuncidn de BEE ; 533@ asla %%”%&%’%@é’& duranie ¢
periodoe TUREN0GZ se i;%g@m ié?% é@ e Sy : o cug ol rafio obra
sublicalgasto primenio pasd del 23% & W en dicho perlodo 114 ), ﬁm»;mﬁé@ u descenso soshenido hasta
gue & resullado del Seclor Publicn %@m@i&é i oo B enulibnis en 1982 Este comporiardents se repile para
& periodo 1887-2002, pasando o rafio del 11% & 5% (6 pp) & Ben esla calds fus sensiblemente inferior en

terranns posceniuales, 56 parlidh de mveles abeolulos ndenionss.

Por su parte, durante of perodo 200272008, en of cusl 1o sifuacidn fiscal de ins provincias se presentd mas
holgada, se observh un cracinienip en 13 particinacion de i3 obra poblica en ¢ iolsl de svogaciones primarnias,
pasando del 8% al 13% {+5 pp).

T rorrientes v Santiago del tero con las Oniess provindliss SN Comicing electoraies durante 2007,

2%



Obra Pablica comoe Variable de Ajuste Frovincial
198320 p
A R - A=
: En gutos afios n0 5e obsorven

o afustes on by Db Palils _

2%

w*z,

5

.

35 | e
_ L7 Beunitade Placal SPP (MM 4o ) o Obie Pablice/ Casin §"‘mmm;

| poemTmEmmEERETTTEARERSEIL O MR ERERA) amm L e

Fuenie: Et ABORACION PROPIA, en base g dafos del MECON v Ministerins de Economia Provincigies

No obstarde, se observa que dwanle los gieroicins 1885 v 2007, ante sluisiones de fuere délicd, of gusle enla
giscucion de ohras publicas como purcentaie del gasto primanio no bene lugar, lo cusd parecesia indicey que en
esios casos la obra poblica no funciong como fackor de aluste.

Lina probable sxpbcacin 3 hedho do que 188 inversiones ng cayeran duranis es0s penodos, ssla dada por la

cewbracion da eectonss presidenciales con posibilidad de resleccion del prasidents {v e 12 mavonia de

gobernadores) en ejermiclo. Taniendo en cuenta que, como oouiens en ol giscicio 19485, o glugie se posternd &

afio siguente, es posible que la corencion necesaria on 2007 sbe tasiadeda ol 2008, slercicio on ol cusl of
3 o dilicas observaria probablomende un descensn. No shalanie b anlents v, GOm0 8 s

mencionara previamenie, ¢ gé@&%‘?m%iv{} financigriento de ia obra poblica por parle del Gellerno Nacwonal 65 un

factor adiclonul gue sxplicaria lo inBexibilided 29 bap de e inversin durante 2007 v que quizds también marque
et rumbo que ésla lomara of alio prdrimo,

A pssar de ¢, log slevathos niveles de invarsitn »

: @%&’%%‘%@&%% wolvieran o ubilizer la ¢ .
amende sus cusntas. Seqin nuestras 9?@?@@%@%& % %E &%{} é@ YOS SUSDENSION %@%&i de i
invergitn publica, ¢ congolidado provincial presentaria un superdvil Bnanciens Gncluyendo e pago de intereses de
i deuda) de 37570 millones sprodmadamants, contra un délicil de 52500 miliones proyectads con un nivel de
slecucion de 314,572 nillonss,
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o



Evolucidn de la Capacidad de Afuste Provincial
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Obviamenie, esle resutlado se aloames sin g oo cuanda Ias ansiferencis de copital del Goblerno Nacional
v gue carecerian de sustenls en caso de z-mg@mﬁ@z% as obras.

Por otra parte, se advigrie gue devanie o periode 199972001 las proviacias cavecipren de exla
faculiad, va gue incluse de haberse suspendide a sjecucidon de la totalidad de las obras, ol deéfcit
consolidado habrig alcanzado viveles elevados, especialmente en 2001, erercicio en ¢l que s inversidn
aleanza su punio minmo.
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sciones Finales...

Se atvierte que, a partr de 2003 la ejecucidn de obras piblicas registd una fuerle recuperscidn en las
ursificcionss provincidles, e sintonta con 1 evolusdn olseniada @ nivel nacienal. Ue esla B, log niveles de
inversion previskos para 2007 se ubloarian en ¢l mbiimo histhrico de la sesle, ascendiendo a mas de 314500
miflones, un 40% por encima de o {@g&@&é@ an 2006,

Temendo en cusnts tos Teanoias eshrslurales exslendes en 18 mayoris de s wovingas, sl crecimiento en %
inversion en infraeshuctura basica parece ser un heche 2 deslice, sspecialmente en 0 que respecta &
nversion en aress como salud, edutacion v vivienda,

Mo chslante, ¢f deleriors chasrvads en lag Bnanas provindiales Bmitars la axpansidn de la mversion real
i pars 0% prduimes § Las provincias destinarian mengs reowses & la ejecucion de obras
publicas, en lanto cue of componente de Bnanciamiento nadional manlentinia su endentia credienie.

Ds ser asl, s fondos nactonsles penvdlivian rmandengs 18 senda de crpcinsento d 1as obras provnciales o o
menes eviter una abnpls caidal v por ende, avanza o B conegeidn de delcls hebilaciones v de inlrasstruchers
Bn genersl, espediabmanie on aguelias unsdiccinnes menos desanolladas. De | mmneras, este shuacion se
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daria sl v 800 61, ¢l Eslado Naciong cusnta con cxpacidad de nanciamiento, 1o gue o menaog 8o ¢ cofo plaze
narecs estar aseqwado. Sin embargo, 1a caida endencisl eo of supardvil naclonal {previste en 3% del PIB para
2007, contra & 3,5% en 2008}, coloca una luz amanila hacia ¢ loluo.

4. LA RECAUBACION RACIORAL EN WAYD DE 2007

4.1, Enpocas palabras. .

Surante mayo 07, la recaudacin b T
aicanzado en mayo 06 La cifre %ﬁgﬁ”@%ﬁ% ascondit g $18.8758.3 mitlones, o que mg;f@g@m el W@Wﬁm et

517, Yoo relacion alo recaudaddo en maye de ’?%}@ﬁ ol cremento on lo gue
va tel 2007 Asimismo, &l 18 comparacion se efectia con ¢ montn recaudads . S8 observa
uria suba de 42,1% len valores sbsalutos, se recaudaron 85508 mas),

De eela maners, 18 recaudanitn soumal;
recaudacion prosupuesiada ifalizaba 365,407
aticinnsies

&5

¥

AR F S

W7 anciende 5 $73.950.2 millones
i oudd of Coblorne Maciongt he oblanido

en tant que 12
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= En lz comparacion nferanusl, 1o recaudacion logrd manlener su huems perlomance duranie mavo
[+315% respecto # mismo mes dil afo antanion), aungue 5o elud 1 m&%@ m"&&%&w@ {pos g}@g deba del
promedio de los (imos res meses {32.5%) De ests manera, B
crecimisnio mibs scelorado gue b svonomis o8 su conjunis.

» Entre os factores gus impuls

MENCIONSE en pomer g ef
sostenido creciarents soondmite, qud mpuie B recaudooin wﬁ apelios bulos hgados & nivel de
aothidad. Asindsmo, 1o sostenida Inflacida conlribuyd 2 que W recaudaciGn (rezcs en Brmings nominales



va que o ronky peibide por dgueos gravamenes tome of NA) aoll dreclimie ss00ads o nivel de
precios. En este sendido, cabi recordar que an abill ‘07 of sumentd inferanual del indice de inflag {;53 58 ubich
ae B0% (el VA ingresado en mavo comesponds 2 lo recaudado en abill. Adicionaiments, of incremento

ominal de los salwlos v 1s mejors del enleo regisbado {que gengran Mg ingrasos a Yaves de
mayorss apordes Al sistera de seguddsd sodidll, consiluyen demenios adicionalss gue explican &l
irporiante aumento de la recaudacidn duranie of mes pasado. Bn cudnio a los nbidos figados &l comertio
exiarir, se destach un nportante aunenlo on s elonciones & las sxperiaviones, debido &
gn of vol y precio de las wismss, mienbas que ¢ mayor | e% Contuo a un
aumento de la recaudacion via aumenty del WADGA [Diaccidn Genard %ﬁéﬁ Adusnas) v derechos de
importacitn. Por alime, o stalem 18 ﬁ%ﬁ;ﬁ?ﬁ%‘@ o o cumpbrdento g log conbibuyendes, que parmie
incremenla 1a recaudacion sin modficsr los niveles de presidn Fiutana,

adacitn dol IVA, df §m§§§§$§%@ # lag Gung , fas
len esplicaron on cowunto ef T42%

& D ests manern, b meayor v

noicnes & las
wnes v s conbributiones "

racaud
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4.2, Recaudado por DG

Por o mpupsto 3 s Gananciss ingresaron unos $8.522.3 millores, marcaads un incremento nferanugl del
26,1% {+51.100,3 millones} Asimismo, cabe destaca que ol axpticd un 24,4% del sumenio total
de la recaudacion nacionad durante ol mes pasado

Ft aumenio imeranudd en dicho nbule obedece pringipdmente 2 gress del seddo de declaraciones juradas
ctrrnsnondienss & a8 500 5 £o8 clere de alenicid diciembre f alas lug s persinms it son paricipacion en
dichas empresas. Incidid adamas 1a mesora de 1 achvidat soond . cu delenning mEpores esos por a&g
retenciones a susnta del inpuesto. B sentido conbrario pperd o f%%%ﬁmwg} del vencirmiento 3 mavo de 2006 de
salgo de declaracidn wrada de personas fsikas sin parlicipasion en socisdades con cierre diclemiie, i‘:ii?‘i}
vennimienio en ashe aflo 58 roduo e sl

Con relacion al limpuesto o Valor Agr {noto do dow
£5.052 millones, un 38% més que en of mismo mes del 2008
sy récond histieino. De esta manera, of VA suplicd cares de un
recaudacitn duranie wmaye 97,

gciones), dranle ol s pEsatio myresaron Unos

La recaudacion del IVA-DGH (S 5.183,7 millones) expedimentd una suba del 35 8%, mroducts de una mejora en el
conaurme interno {de souerdos 3 CAME™, os vendas minorisias cracimon un 755 onbe mayo 07 v mavo 081 y
por iz inflacion inferanuad del 8.9% registrads en of mies de abwil 07 el dleclo inflacionmio incide en lorma divecla
sobre la base imponible ded impussly]. Asimismn, se destacs ung o an o oumphmes
coniribnysnias,

Cabe destacsr cue ¢ @
sonsttuencs de
thsponibilidad ¢

Por oro lado, por IWVADBA se rocaudaron unos 520108,8 millones, o que signdice un incramendo del 24,7% con
relacn alo §¥%§%’%E§i}3§§ durasie jgual pericdo del allo pasade. Bl continuo aumendo de las mportaciones {dada iz
melora en el nivel de ingreso de Iz econonial noidié en esle incremento. Olo Tactor que ingidis posiivaments en
fa recaudacién &?&s i paida ent &m aﬁ%&%é&m&m% a::%@ %%gé% zg i m g"{;&%ﬁg&:{@ﬁ un 19,8% on relacin 2 mawo 06 ¢

: : & que e incremento inleranual del
e an e mor aumento en o que va

IVA se ubicd 12,2 pp por encima i%@% f@gs@% a0
da 2007

» Cordncianmoiin %mﬁm e s Medans Mg:erm

il
et



Tasas de Incremento Interannal del VA
LY

S5,
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Foaedy FEA S base v elos sy d Becrsdirie de Mecads de b Meods

Cor respecio o Impueslo @ e Débites v Oréditos Bancarios, duranle of mes 08 mayve s recaudaron unos
§1.280.% millones, Io vue significa un lnorements interanual dal 28.1% {+5285,2 millones), De esla
manera, & igual gue en o caso del VA, 18 recaudacidn de @g%% anpuesty sleanzl su maximo histdrice,
superando e nivel akarzado en diclembre 08 (812038 millones). 1 fusrle ncramento e consecubndia def
aurnento en ias Fansactionss bancanas gravadas, acompalianto gl wmw&%?@ de la achhvidad scondimica

Por of by 4 o Blenes Perzonales se recaudd un réoord de $1.805 5 millones, logrando un moremenio
interanual de 12,8% raspecto de mave de 2006 {+3112,8 millones). Esio hue resultado de los ventimientos del
pago de esle impuesio operados en el mes de mays, ademis del saido de dedlarandn urada de las personas
fisicas, g Auciones y Parlicipasiones Socistarias. [noidid negalivisnent on b comparanion inleranusl ¢ dderimiento
a mayn de 2008, del venomenio del saldo de dedlarscln jwada de personas fi f“ sicas sin niact

sociedades con cierre diciembre, que durants of 2007 sy vencimientt se produio en

4.3, Sistema de

sighng Boeial

sovial se ingcrementaron i}giﬁ’&?’é?? e mes de mayoe U7 un 82,1% respecio &l
aias arcas & : i o {m%@z‘%@ a1 &l inbufo
Lon %m &@@%ﬁ%"%‘i{? iizsmﬁ%g mayo U7, o cudd wnce, explicando s
A0.5% del incremento en o loled recaurdado.

b

En esle senfido, cabe destacar que 88 00 3
representa un 8% mis que en mave 08 v souplics f 10,1% de o suba recandaloria, Por su parte, los apo
nales de los rabaladores egistraron un increments intoranual de 33.7%. ascendionds 2 $1.107 millones.

S mportante incrementn observado oo eslos concepios wliele ¢ sumunte ddl amples
inoy nibie {products de 1a recomposiion solang @z’* é%@m@g m@z@s & ia
sconsmia, incluidoe of saclor publich] v una mayor i :
mplemeniaciin de nuevos regimengs, enbe o que se destaca la denominadda “moralora provisional”, & ravds




the fu cuad 56 han logrado jubliar mibs de 1200 000 poersorss que no completban los alios exigions por ley para
havsk,

Por olra parte, $¢ provd un Srecimionto 20n mayor en hog recursos del slsteme de seguridad social para los
préximos perodos, producio de 1a reclents relorma del sistema previsional, a parlir de 1a cual se habiita ¢l
fraspaso de los aporiantes de las AFPL 4l sistema esiaial de repario.

4.4, Comercio Extarior

Los impusstos que gravan ol comecio exieror generaron $2.323,1 millones durante mayo de 2007, marcando
i incraments interanual del 38, 7% (+5834 millones) refleiando ol aumenty en log voltmenes comerciados con
& exterion.

Por las retenciones 3 lag exporiacionss se recaudaron $1.790.0 millones fope wino), un 40,4% més que
en mayy 06 (+§515.6 millones), evidenciando ef auvenio en tas candidades vendidas & exlerior (principaimente
soreales, aceltes v wrasast Este tribudo sxplicd o 11,4% del incremento en la recaudacion.

Por su pars, los derechos de imporlacién wigdzaon $530,2 nillones [+25.8%), en somespondencia con o
sontexio de cracinienin scondmico, que aumenta i3 demanda de insunmas v Diengs Tnales importados,

4.5, impussios Dishorgheos

A pesar del favirabie mﬁmﬁgﬁw@% mé@%z&;{%{} W Ea wmwm ngcional & lo largo de 2007, ésta sigue
presentando una elevada dhane ; waivog” [retenciones g
Hones v el impesie 8 i), &w’mm durante mayo de 2607,
nie ¢ fway en ol tolal de
Gado g s o igual mes de 2008
Esto se debid en formaexchusva a la f@@ﬁ@ suba o6 la parbicip TS v nes sobie

& ok recaudado (del 8,99 & 9.5%) dodo que o mpussio o ?%@@w ?’@iﬁ*ﬁ}f} 3&?@%‘%‘%@ su partichacion {del
?ﬁ% a 6,8%).

Cabe gestacar que of monto recaudats por armbos tibutos (83.071,7 millones] reprosentaria cerca del 60% del
superdvit primario del Cobiamo Hagiongl vorrespondients & mes de mave 17, que estaria on oo & fos 35500
mifiones, Consecuentements, . } $87 plen s & 18 hors resuliad
facal del Goblerns Neglongl, con o cugl ami‘i% ;}M probable ung f@?&%& &f?@%&éﬁﬁ 2 su gliminacdn fotal o
DACIA, & Mments en & Cond plaso.
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4.5, Considoraciones Finales...

En sinfesis, si bien 52 logrd una excelents purlormance en s : o cusl
permilid obtener uo nivel ddoord de ingresos (percants g los 319000 millones), se sigue manteniends una
slevada dependencia de los impuestos diglorsives, i que genera dudas acerca de o sustentabilidad de fa politica
fributaria en ¢ futuro,

En fa comparacion inferanual, 1a recaudacibn registrada an mayo e ubico 1,1 punlp porcentusl por debaio sel
increments remsraco an 6l mes de atvl 07, o ohstante, of igual qus 0% cushn meses araniores, fue superioy 8l
sromadio regisirado en 2008,
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5. TRANSFERENCAS AU GAS A PROVINCIAS DURANTE BAYD DE 2007

En mayo de 2607, las bansferencias aulpmalicas de recursos naoio a provincias, sin FEDED ai FONAY],
ascendisron 5 $5.682.8 Fata offrs constifuve us incremento del 20% 13737 raspect & igual periodo
de 2006, Raspecto a mayo de 2005 las bansferenciss sicanzan unincrementn de 49,3% ($1.870,8 millones).

e reeionras oy susog Waridons s ) Varbauides sl
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Bata: Mo moduys eesfornncies de FOMAR, Bagven da Poagie Blbotvion ni PEDEboveditibles.

For obra parte, s se condrasia ¢ montp bansterdo en mayt 07 con of month Yanstendo en abnl 07, se obse
: Mo obslante, hay que destacsr que

aue las rensfersncias 4o inge taron casl un T0% (432.320,7 mille
an e Ulimo mes se contabilizaron 3 dizs hablles menos e relaciln & ab

A conlinuaciin se wxpone una vomparackin de log monlos anslendos e lon pimeros Cinco meses del oo
sorrespondientes # pariodo 200507,
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 Fuenfe: ELABORACION PROPIA an base a dafos del Ministerio de Economia de fa Nacién

» Fnel mes de mavo 17 9 sostuve of buws yuing (#29% aia),

»  Asimisme, durante ks gvzwmg CHIG RSes ge ?i}%f}? fas éfgzﬁz@%wm% asz&%z% A provinias

5.4, Bvolucin por

st . interanual en relecion al mes
anterior. De asta manerg, fus %@ tere v, situandose 4 7 punios porcantusles por debaio
de la registrada un mes abrds v 0,6 pp por debajo de 1a tasa promadio de los 0limos res meses (28,6%), en
tante que fue 13,2 po superor o ragislio de mavo ‘06 [15,3%). En terminos absoluins, of volumen tolal de
recursos transforidos durante mayo ($5.862.8 wmillones) fue of més alto en b que va del afo.
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moslt un creckmiando ineranud en sy recaudaciin dal @féﬁ@’z {%@ 3&%‘% ol 85% de o recaudado por este
gravamen se desting a la masa rula copartics del Impuesio a las Ganantas
{ded cunl s desting un B4% » 1o mass bruda o @@@%m@&%& i, %@mmﬁ A%, Aenbee %i%m%@@ 38 sncueniran
gstrecharments Hoatdos 8 nhed de aclvidad &{:ﬁ%@%@w i gma&?ﬁé@%ﬁﬁ éﬁz? et mivel generdl de precios, raztn
nor fa cual evidencigron og sumendos n ;

Wy por provingis...
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Regitn Cenfrg: Cordoba, Enlre Ries v Compasiciin Segionsl e ks Te wias Aulomiticss

Santa Fe. e o1 v

Regitn Coyo: San Luls, San Juan v ol T ve

Mendoza. i

Regibn NOA Catamarca, Jujuy, La Rioia, £ 3

Salta, Sgo. del Estero y Tucuman, {WM

Hegidn NEA Chaco, Comientes, Formoss e

y Misiones. Dipasndnicn |

Reqidn Palaodnica La Pampa, Rio Negro,
Neuguén, Chubut, Santa Crug v Tierra del
Fusgo.

Regidn Pampeang Busnos Aras y Dludad

de Bueros Ares.
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Fyents: ELABORACICN PROPIA en base 5 dalos del

» Conparands mayo 07 con mays 05, so obsenvg tue Ddss 1as rey Qw Ty zg«gggz?
participaciin porcentual en los Tondos dishibngdng. Lo regdn Pang

istarin de Eoonomia oe la Navitn

YaNacnNGS on Su
Is gnica que obsend una

caida en su paricipacin reigliva (-2 pp), en tanlo que & reclo de ias regiones vieron incrementada su

contribucion porcenipg

> La regidn con maydr Incremento fug %Q& {+.6 po), seguida por Cenbo y

{(+0,3 pp). Por su parte, ia region

{22,2%), la Regidn HOA 18.7%) vel
> Entantn, las Regiones Pat
9.3% del Iolal, respechvamen
# Bnocuanto a4 g v

.

nigad v %%}?% 5&33’% B QUE Menos m

ones intranuaies

as regiones recibisron en o

franslerancias en companitn o mismo mes de 2006,

»  Todas ias regiones egishaon ncremenios inlrang
IS5 Por sy
saguidas por las regiones Condro {32%) v Patw

gue abluve of mesdr aumendn 2 nived reg
las regionas Gentro, HOA v Cuyo (33%), ¢

A continuacidn se presentan log montos percibidos por cada prisdicsidn en ¢ mes bago andlisis y S comparatvo

con ol mes de mayo de 2006,

superions & 1a rmedla, exoenio e regitn
e, s oS et

cursss concentraron, reciblemdo of 1012

{ambas +05 pp) v Cuyo
enice regishd ol menor aumento interanugl L2 pol.
» Por obra parle, pese a la caitda z:éz;gigif@fﬁg% or su conlribuckin relafive, o Regidn B

regibn con mayor partsipacion, concentrands of 23.3% de e barsleencias, seguida por ta Region ©

ana sigul sendo s

o8 58 g%gngé%ﬁ en
e {31%)
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Tranglorencizs Avlomiticss de Becursos do Urigen Hae
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_ _ Yariation Anaat

PROVINCIASR - 4Y Byl
BUERCS ARES 12 05 t 036 545
CATARBRCA 145,914 108 594 3%,
CORDOEA 0,375 LA RE PREEAL N 32%
CORRIENTES 208,182 157 103 52078 3%
CHALD 273248 5,344 7 9% 335
CHUBLIT 59,173 8,502 20,572 3%
ENTRE RIOS 268,537 203,385 65 362 A%
FURMOSA 108, T LIRES 8992 33%
SUSUY 156,423 147 583 A28 32%
LA PAMPA 101 030 76814 24,218 32%
Lo RIGUA 11058 3,848 72 37%
IMERDOZA 2B T 72768 55 540
FRSIONES 166,307 40877 825
NEJOUER 9 142 TR #5420
RIO NEGRO 135,120 WZE 3580
SALTA 215,463 1RO 54163
BAN JUAN 176327 134881 84476
SAM LUIS 103,004 1 386 5,857
SANTA CRUZ 85,543 66,315 20,328
SANTA FE 500,545 380,780 % 119,783
SGO. DEL ESTERD 22453 168 863 56 779
TUCUMAN o6 453 5061 665 64,787
TIERRA DEL FGO. 88,531 51,477 15804

SUSLTOTAL 5,564,138 £,314 482
GLRA 48,649 145579

TOTAL 5B4R.7HY 4,398 432

MNota: No se inchiven Jas franslferenpias oo FONAVIL Régimen db gﬁ%ﬁ?ﬁé& §3é@ !
Fuente: FLARORACION PROPIA enbase a Ministerio de Eoor

> Durante mave 07, odas s urisdivciones recibieron ende un 8% v un E@%
pedodo de 2008, ko cue rellela une alla disperibn en los aumenies reclt
ahstanta, sin considers a la provingia de Huenns Alres, 5o ol
punios porcentugles (30%-34%)

L& mavor vanacibn inhranual se registrd en G
benehciada e 8 Alres g%g%}

w Como se infrmd en & repodd . & hecho que ia haya regisrad o
mEnor vanacion 2 nivel inderprovingid refiela las menores Yansfersrias ?{&iﬁ;i%;@{égﬁg a cuenta del Impuesto g
las Ganancias, va que 1a provincia completd of cupe de $850 millones anuales que recibe en conceplo
de dicho bibulo, destinadas gl Fondo del Conurbano,

> Producho de esta siluacitn, of increment ghobad on las fansferencias & Boenos Alres, Cdrdoba y
Fe concentrd sdlo ¢l 313% del incramento i, sthudndose e foro af 40% para meses anlenores,

» Elresio de las jurisdicoiones presentaron nore &n el rany W% o 33%.

juecitn de g Naclon,

Xt HEOS gue en igual
> Do e provingias, No

rva que o rangn de varianidn sereduce a 4

& v Salta {34%) en lanls que la provincia menos

40



5.2, Distribucién de los Recursos Haclonsles a Mayo v Acumadado del 2007

S se compara la recaudacidn nacional v las vansforencias aulomdlicas por coparticipacion a las provincias
[(Regimen de Coparficipacion Federal de Impuesios Ley N 23548 y i raias) durands
ol mes de mavo de 2007, se observa que lag provinclas recibieron 3% Gn otal del

Goblerno Nacional uestos, aduanas v seguridad social, y en o que va del 2007 ol 28%.
Drivtribac i de o Hevandackbn Naclonal PHedribuoibe de b Hevandasibn Navioaal
wdaye 2007 Avasdade 2007
R s Bl ias
Froviniss I N
3% ] A
\ 5
| % )
S ] M“Mj
- NA .....
A . A .
B e / %nm /
Foesiy RS Beaw g ey ;ggw‘sx sk phgekessie B i Neny Pt FAA mpae @ Py {mvtmwxg«m& g PRI P B el

%3%&@@ Ao {;iﬁ 2’{3%}2 i@ﬁ&f‘%ﬁ% s &k %mm&%’&ﬁ fas sumas %z;&%; %ﬁ%ﬁ%ﬁg%ﬁaﬁ gntre 1088 v 2%‘3@3% y 8¢ vohiera al

durante ol perioty de
sule 79 de ta Loy B° 20,548, modificatorias y comploman

Pastivipacion de las Tramsferenciss Avtomabivas de Hecursos
Wacionales 4 Provinoiss sobre 1a Recaudacion Nacional
A
Sfadndre 33, §§"?/ ;f%mgm RS
(3% "
Save HGT HL PR
A
¥ i iy
W . bl
oL :
; ,% ; ‘gw« %%/éw@\,%' ;
: ; F4 3 W}
: ; g
PN ;
; i?‘ . é&mmwm ol ﬁw}@gﬁg}
; pW P 27.8% :
0% | &f b i._ E
: Siedrney 30, 0% flgnate B
“ii‘% . . L. . e e e .
«f&“%w%wz
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Frronte: FLABORA {35{5% BROPIA. o base  defon do 1o Socrotaris do Hacienda de Ia Nacion



Gome prometio m@mg@ thed g}m {63 masesy), las ransloronciss aud
at. ﬁ%‘%ﬁ‘%ﬁ%@ 3 27 5%,

07 las g?f@%ggms@@ rosignaron a favor
é& ?é&it%éﬁ i& Buina {5@ %33 178 mg fones, @@m&%&ﬁ%ﬁ & wia g@g%g‘@;ﬁ& Proanedin
mitllones en cone ) ;

wntada por of BURA continda favoreciends 1a actividad del
s ¥ e los deplsibos a plazo,
financieras al sector

Ef crecimiento econdmico v ia poliica fnanciers inplen
sistema financiere argenbng, 1o que se ve rellelado en unh suments de s O
fundamantaimenis del sector privado v, una reduccitn de B axposicidn de Ias enlidades
pubdico,

Al primer timestre de 2007, los pr argenting dasinades & Privado ¥
Publico Mo ?zmw&ﬁ} gn moneds maciond, aéwﬁwﬁﬁ apeximadamente los $80.354 millonss. Esa cifa
representa un nore 256% con ¢ , diege en enminos
reales, lu *@&%“é&m{%ﬁ interanual fue '

yitns, que lambidn abaoan aqueling elecisades oo o Seclor Privado v Poblico Mo Financlers en
Bate monk regresenta un ingremenio del
leanzd al 15,2%.

Los
mioneda nacional, sumEon %M%ﬁ@é&zwz@ $161.795 mitlos
26.1% an

oga pmpes & varacidn det indice de Precios 3l Consurmidor pars Hrer of eferto del aumento noming de precios an s
sEanomia,

"4



Giose sxamving la dainbucion provingial de s

g;@s‘ég@'mm y %ﬁﬁ;@&é&& ded sislema  Bnancero

zﬁ% esia }%Z%’ isdictibn en of sitlema bancaio debe
atribuirse, enlre obros mobives, 2 que o Goblemo
Nagciongl se encuentra radicado geogralicaments en
gsta  jurisdiccidn v, 88 quien

imadamente o 80% del
v Pablicn No Financh
5i hien este hechp distorsiona

te comparagion de ke
Capital Federal con ¢l rash de las jurisdicciones del

pals, cuanto se anslizan  exclusivaments 0%
grédifos v depdsitos gl Seotor Privado {es deokr,

excluyendo 1 participacitn del Sechor PLbE g{:@a 8¢ &

aprecia ung vez mas que la @
prasents fa mayor pe
subnacionsl & ol %@%@é ﬁ% : ‘
epteitos. Flio s¢ debe 3 que, en la Cludad de
Buenos Alrss la aclividad bancaria v fnanciers
poses una importancia muy significaliva, daramenty
superior 2 13 que presenta ese rubro en ¢ resto del
pais.

Digtribucidn Provincial de loe Dopdsitos ¥ Pristumos

e of Seetor Privado y Pdblico no Braosienn

Prégtamos en
M de B ¥Mded
Capial Fadurst BB &% 300
E% senos Alras PEX RN 13787
Ciran Buenos Ares 13824 5BE2
Realn Buenos Alres 15 487 7 H45
Catammis Rt 183
M E RS 4 147
Correnins 1163 485
Lohane 4 A 545
ehubut iR BI5
ey Riog 225 iV
T OrmoRg Ly 100
B3y 357
1EAT BYY
436 2EG
KR AL 1817
1040 Th4
: ; 1 Ea 4uv
Wi Negro 1212 447
Salla 1870 867
Sy Juan 1418 248
Ban Luis 554 PG
Saals Crug FREST B0
SetaFe 8357 A 303
Santiage del Bslero 1R 321
Vigers ded Fuego H558 375
Tuouman 2043 3104
Yodal Pule T8 50,384
Fuente: TAH an bass g BORA




Le mrovingia de Buwsms ﬁ»iﬁ%’% se %%%3%%"% o

s Fnanciers. Esis
lurisgicoion  concentra el 185% de o

stamos y el 18,2% de los depdsitos, |
atras o siguen Sania Fe, Core
sungue con parlicinaciones muy inferiores 3
tas de lay dos primeras judsdicoiones.

e esgle modo, 3o asprecia una  huarte
soncentracién de los oréditos v depditos dal
sigtema  Dancanio e uoEs  pocas
§§E%§€§i§:€;§@§%§§ la Fadaral, §%§§§§@ son
an provingias de Huenos Alres, Sants Fa,
Cordoba v 3, concariran e
los préstamos v ol 853% :
tanto {g%}@ ol 13,3% do los ag’%%ﬁ%zm v 47% de

istribuye en las 18

o

St fomamos en cusnta que eslas prmenas cinco
wisdiccionss representan soroomadamente o
77.3% del PBl v reonen cerca del 86.9% & g
poblacidbn Bl d8 pals, asls concentracidn
financiera  no  deberda  sorprendernos. Bin
erbaras, estos datns no dedan de conglitul un

hechs @f%z%g}&ﬁgg sobre fodo E%é a objelive @ alcanza s unp

&2, Préstamosy

% ol

gurants @% orimer Yimestre de 207 oo s’g s mnresenta una sub
mismo frimesire del aflo antenion

mmm@f “ma%%wf%&% b mgmmzm ?m%m

7~ sy
mej;m Hagle
15% A
Sarda Fe “? [ L%
SA% :
Sarwinre
2.0
sy Rios
3 4%
T S
£ 5%

Frarns Rdees ]
18 3% Fusale PR an teme s BORA |

Mo Financiers en moneds nacional sumaron

Dhribucstn Terdonal de los Prabgaomos Tolgles
FF o BT

Lasks Fa
H.8%

iharulons
pxe: S
oo Wiy o7

1% } Cagita! Paderst
f ER.A%

Uidadodwy 7 ; '

3%

Bive

SEHTORG BLondiTie sQulirads

e
al, pu

Hou on moneds naciongl det Secdyr Privade 8o Plnanciers

550 millones
inog nowdnales respecty &l

el 38.8% o1 14

W& %@@ %§ ms&mﬁé@ %ﬁ%@?&%&é@% %&2@%& o 45,8%,
(8%, Asl de
acihe de ke orbdilos & seolor privado,

superands en Boninot reales 8l m&mm sw&% Acanzado thranty i Converdbifidad {vomespondients 20 2°

rirmeshe de 1559).



Evolucidn de los Préstamos of Secior Privado oo monsda nacions, delleciade por 0
# Yienes Jde §ole 1Y - 1593

NI S wenlenl wem petle] :
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eine @ inaing

Stobien durante & primer mestie de 2007 los préstamos bipolecanios v los é@a:azﬁw% resutaren mag
dinamicos que e afie pasado, conbnua destacindose o crecimients de los prag ;
adelantos  de cuenis i ; : o, las lneas @@?ﬁ
financiar v profinanciar suportacionss, v z:;%;m présta g@f@@mé%i prondanios y of leasing. Este Giimo
impuisado por el soslenioo crecimienio de g sclividad econdemica que coninka incealivando & las @s’z‘gg}ge&a&
mayormente Pyt a ulilizar 4 lbasing bancario para Bnanciar provechss de madiano plazg,

Al gnalizar 3 dindmica de log arddifos olorgados 2l seclor privado en s esiera %iﬁ?ﬁ?‘%@ﬁ%ﬁ%& ¢ aﬁgﬁe%a gue &

§ ek g’%&% se e poopoido e la provindds de Jujuy (838%)
Ty, Oiras prowinciss on s w;ﬁ&g ¢ registrancn
fustias az;ms%%m ?@@%@g an kot cradios é@&é%ﬁ@ a sactor privado son Santa Fo (39,7%), La Pa {389,
San Luis (34.5%), Senta Crux (32.5%) v Tucwmén {31.5%) B udos esios casos, ¢ crecimiento real de log
srédifos se ubich por encima del cormespondiente o Jef Totad del Pals [20.8%)

Como contrapartida, se obsarva que on algunas provingias o crddilo ba regishrado un incremento redd inferior
del Producto (8%} Denbro de ese grupo de provingles deben ciprse o Chaso (7,4%) v For {2.2%). Sin
ambargo, olras tantas se ubican por csbsio de crecimiento tolgl de créditos del pals. Enbe ellas se destacan
tendoza [20,1%), Bueros Aires (21,1%) v I Capited Faderal [26,4%).




Crovhmiants Haal de log Crdditos Slorgados of Sector Frivado ea motmds Naclons!
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Enlo que haoe & i diskibucidn W&g%%’ ica de los crdditns al seclor privado, sprodimadaments un 50% de ios
mismos se concentran en la Capital Fadaral y del o
50% restante DO de us 0% se 13 : ﬁa&mﬁ:}mm Teeritorind de s Préstamos o
ante, TS 205 ocios Prmdo 112007
a la provincia de Buenos Alrss. Br ofros términcs, T TINRG -

frate g Cipinadt
fESE 1 g% o Galia S g
%&m&m S8 2signa 8 , il R
E£n efecto, g estucla scondmica on Wrmings oo s ' o

iy

tmitoriales, se refiela en las carscleristicas del L% $0%
sisterna financiero, De esie modo, dentro de las 22 e .
provincias resiantos, se destacan Sente Fe, g RS \
rein et §,8% del total de orddiins o sediot privado, ' \ Coptal
y Cordoba, que representa & 59%. Mas ards se | Sarin Fo < | | P
sncusriran Mendoza (24%) Ente Rios (1.7%), | eo% | A j som
Tucuman (1.6%). Neuquén (14%), Saita (1.3%), esto | /

Cabe degiins 70%
orig de  ns

Chubut {1,29%) vy Misionss (1,1%
gue  estz  composicitn U

]

Foenm. 38 on base 2 BURA

; va fuevon Santa Fe, que halria
&%ﬁfé‘%ﬁ?&i@é@ 54 @mwg}@as«éﬁ pedclicaments en un pundo porceniual, & haber pasado de 57% o primer fimeste
de 2005 g 5.8% al primer timestre de 2007, punip que habria sido resignade porla € pderal, 8l pasar de
un copficients de partichacihn del 51 5% &l 50.9% on ol mismg periodo,

Con mianidn a s o Ho Foanciers, 8 1° meste e:i@ 07, énion
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%‘ﬁm&@ sz:%%s ?é’%{% %zgﬁ @ﬁ%@&%{; el i m&mf,

i g 14,1%.

sotstrade variacionss interanual

ueks durande ol
(8% Log ﬁ%&?@@% NCIemENons mﬁ%mﬁé&ﬁ A las g}f@g‘ neias é@ ?*“ wosa (32,1%), Sanla Cruz
(31%), Sardiago del Bxlers {27,7%), La Ricja (27%), Salls (25,8%), Chubut (25 2%; v Tucuman (24.7%),

g@%@smg yg‘ %?ﬁ% g:é% da @%@& §@§$

Variacién Real do oo Depositos del Sector Privado en ¥ Naciong
IT-3007 va IT-2004
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Fomrde DEH on Disg & e’x 21% 3a§2 f«?m

Asimismo, obofrvese que § Den Ruenos Ares v ln Capital Federal concenfran la miayor parte de 105 deplsitos
iatales, ef crecimiento real de los mismos (125% ¢ 135% g%g;w%w{m@n%} o wlerior @ del tolal del pais. bske
comportamients ohedeceria a una crecients paricianion 08 los G on monetda oxbaniera an 8588
incalidades, 2 ralz de una paulaling recuperacion de o confianza on & sistema bantano, sumats ol e50as0
alrachivo que g}@%‘z@f&ﬁ las baiss lasas de interds reales en pesos [en muches Casos negativas), que ademids se
pnoueniran suietas 2 la nceriidumbre dela nfiackin.

Bor ofrg lado, Tiera del Fuege Tue la dnica jurisdiocion que regished una vaniasion negativa, dado que sus
depbsitos caveron, Wrmines reales, us 2.6% respecio del mismo periodo ¢ allo antenor

e
g



Con respectn &l dishibucdn lenilond de s
dendsios en moneda naciongl del Seclor Privado,
8% g};@sm destacar G I8 Hal Fod
prosentd la mayor parlicipacion relativa {50,5%)
duranie of primer fimesire de 2007, mids gque
duplicands o peso relative de la provingie de
Busnoy Alres [21%) Bl teroer lugwr ex soups
por Chrdoba (6,5%! v of casrdo por Savds Fa
{5,9%), a diferencia de b que s habia observado
en o case o los préstamos en pesos al sechr
arivado, donde Santa Fe ocupaba o teecer lugar y
Cordobe e cuarto. Fingmente, debe destacarse ia
parlicipacion de Mendoza [2.8%), EBnle Rios
(1,6%), Tucumdrn (1.3%), Omebut {1,1%) v
Neugudn {19%) an of oty de depdaling privedos en
moneds naciongl Bl oresto de las provingiss
reuniersn aproximadamente of 8.3% resiande do

5 la situgsidn ob

@@ﬁ%m@aﬁ@a an 2 pundos
habrian siio absorbidos por la Provingia
porsentus

Bsrtors

{33 é@@@s&fﬁa @?gg@{é@s 81t pEsss thranie & g?ﬁ??{}{?@ ban mﬁsézﬁ

al {del 20.3% i 21.0%), en tanto e punt ¢

Dintyibucion Y ervitorisl de los Dapdaiton del
Secior Pevado, 8173007
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Cabe destiow que

wia raduc
tre de 2007, puntos que
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Si bisn setos niveles de inlarmedianion Snanciers estdn muy por debuln de los nivedes provios 2 1a onsis de 2001
y 2007 {tuando los depdsitos caveron Tuerlemente], 2 parly del 2004 {eon 3 somsondalion de 18 recuperacon
scondmica v del ordenamiento del sistema fnanciers) los préstamos v depdsitos comsienzan a Yansilar una senda
ascendante que dan evidencia de una meira sigedfoaliva on Wrminos relidlivos de osle mdicador.

A mivel provincial, el grado de e te cuantde e anabzs o
%f'é?%;z} en sada iurigdionitn, poniends do manifiesio & capanidad prastable o o lamadio relative e
los mm{m fnancienes submasionales.
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En slacto, en la mayoria de ias provingiss 8 g v 2 sactor privado representan mas de ia mitad de
- 8. iﬁ%z*@ i&z-; {ii,s‘% {}%&m&ﬁ 1% m@m% f@%ﬁm 88 &%&@ﬁ%ﬁé’&ﬁ La Rigia (111.4%), &%gsm

VAN | io dal pre
como suceds {-}fé @%EE& gﬁ;ﬁ %%} ?%@@zm &gz% {&% ?%} g@??ﬁ%&%@ el Extero (54,3%), Q&&@m {ﬁﬁ %5, Qaﬁ%
Cruz (50.8%), Mendoza (50%), San Luis (48,1%:), Rio Negro [43.5%) v San Juan (38,3%).

tio a lo observado dos afos alrds, e dedir con relacitn & primer rimeske de 2%%3& ¢l or
'@@é@‘a financiers aumentd en womedn, por &




Yarteoldn def grade de indermedisclin Financlera
BrégtnonDupbsios Privedos - Primer Frim 9 ve Priovw Teim 9 - Ep pesos

& P o0 ;

DEPEEEIEIET W4 '\z #:

saripuisn ntfsraneet :

La m@g@m@ e&@ lag provingiss su por encims del
promedio v olras 13 por debeio), wientres goe o0 %"ﬁﬁ%@f} soin 3 junsdicsionss, La rsdnsidn gonde mas
autrentt fue Tiera del Fuego, donde por cads peso depositadn of onbdito aumentd en $0.33. En & extremo

opuedn, se ubica la provincha de Formosa, donde por cada pest depositado, o sistema conlraie of présiamo en
5015

B.4. Préstamos v depdsitos en moneda nagions! al

r Plblico No Financiero

Log pré 5 al e Pablion No Finenglero en moneds nacional otalizaron unos $12.804 millones
durants of primer imestre de 2007 Csia cifra represents ung calda nowinal dat 18,3% oo réacion ala cifa
regisirada on fgual imeshe de } {515,200 miliones) ruiendras que en § i
a un 23,5%. Esta disminucidn es 1a contracara del superdit Bscal gue ha manienido ¢l golierno desde e 2002,

En los Olmos  afios, la actudl
administraciin he  fnanciado s
estructura de gaslos a4 bavds de | sew ! P
ingresos  legifimos v A podido | g

cancelsy pasivos sin recunl 2 nueves oo 7 -
endeudarmientos. De este modo, 2 . -

saposictn del sisteme Bnanciero &l

sactor piblico sostve sy patrdn '_

decrecients (ver grificnl Enelsclp, Iz Tl o
parficipacidn de los préstamos &l g

sector publico cavd més de 12 puntos :
porcentuales en los idimos doce | |

meses. pasando del 239% en 8l S eTs s s s sz s sz s s e ss s s sk
primer Yimesre de 2000 & 159% 4 §g§§&§§%i%%%§§%§&§§§§
nrimer rimestre de 2007, ST ce N ot 5w 95
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Fardletarnents, 08 de
&%&% £8,1% gl primer Wimeshe é{% 2@%? é@ %’;@%
o e e
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Sector ublico al 112007
& Hosto
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encuentran 28 {13.5%), Catanane  14% T
(156%), Cérdoba (17,2%) y Buenos Alres R NG RN

(18%), donde los del sector  syooe 2
3 H Fatmrey - .- \
23% |
el resto de las gﬁm@é@m@m 0 ﬁ@g}@@ s del | codoba T AT ) f Cap Fed
sector pUblico representan entre ol 25% vy ol | 3% S/ e
50% del total de depbsitos provingidies en N A
maneda nacional. Fsie indicador da cuenta de giﬁij “lasps T -
la heterogeneidad estructural que presenta o) 46%
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provingia de Buenog A f%ze 5 [9,5%), Santa Fa (5,7%) v Cordoba [3,3%), auntgue con ynd parficinacion noloriamente
infarior 2 la de Capital Federal,

Raventamente, la Provincia del Neugudn coloch sdipsarments USS 125.000.000 en los mertados intermacionales
de deuda,

Ectos Hhilos, enmarcados en & Programs de Ermigidn de Tiludos pars ¢ Desanolic Provingial (TIDEPRO) Ley N
505 por hasta un valor nordnal de USS 280000000, cusndan con la gaeantis de recursos provenisntes de las
regatias hdronarbunferas v Benen por obiglo iamiendn de olvas de irsestuctura publicas en iz
Provingia,

La primera Serie, por Valor Nomingl de 1S5 125,000,000, fue colocads entre of 5 de oclubre v &l 11 de oclubre
de 2006 La Serie s como fechs emisidn of 18 de oclulye de 2008 v su vencimdento nourrrd o 18 de Oolulre
de 2014

En funcisn de fas ofenas ecibidas, o 11 de solbs de 2008 fue 1o fecha de o del “micing”, © Blacitn de g
tasa del Bong g}mig‘é%ééﬁ, En esa oporturidad, hubo ofertas por mas USSE 300 nillones, eg datr mas del doble del
valor nominal ofertade. Ls tasa de core fue del BB5% na., sio 40 puntos bésieos por sobre la Tasa nlerna de
Retorno {TIRY del BONAR V del Tesore Naciongt Boro de sl coracierislices on moneda y duralion), nue en
gsa aporhn aﬁ&zﬁ era gl B.19%. B Bono pudo colocarss 2 1a Pa, es ducl o8 100% ded vior noming

swrrdnal de USS 125 600,000

La Teaperbyd” de la seng en hugar de nueve serie permile reduct gl coslo de 13 operatidn y olorgs mayor
solidad 2 la bansaccibn. Los costos de la colocanitn se reducen en tankn, mediante 1o reapertura, 108 nusvos
Titulos v s va emilidos son fupgibles entre 3, parmilends que of mercado los considers iguales, olorgandoles
iayoy %é@aséﬁ&z\ La mayor é@;&g{%@z fene g consideraciln posibva pwe o memado o que se reflein
inddefechblements an un v pracio de venta ded Slo v por tanln, o un menr coslo financiere para la
Provingia, %g’z forma adicional, una reaperturz implica sfciencias en o process de %’%i%"ié%?%@?%%&{‘%&?‘% e 1o nugva
srnisitn, permiliendo sallc mas rapidamenie ¥ nwrcalo.

Seis meses después, s Provinola ebectud una reaperhurs” de s Serie 1 nor val

Dado que se rals de una reapertury’, esta nueva smisidn se fusiona con las caracienisoas de la Primera Seng
colocada =t pasado 18 de ochubre de 2006, las que se delallan 3 conlinuacion:

« Moneda Délares esladounigenses
» Fecha Brasidn 2 delorming

« Vencimiento: 182014

= Tasa de interds 86568% na

o Pano Cupdn de infpreses Mimeshal Primer pago 1RO120DT v lupgo odog los 18 dat mes lenern, Abn,
Julio y Octubre}

» Arnoriizaniones: en lema nmestral jundo con & page

de interpsns. Primer vercidiln 18 de Abril 88 2008

Dado que en asla {}%%% it 1 tass de inderds o ol cupdn eslabe detarvinada [B,556%, de 2 Sene 1), ol pracio
de susoripcin fue el que quedd determinado por ol mercado. Con facha 18 de Mavo de 2007, se gzzx:é@ & IOCess
de ofertas v, o 27 de Mavo, fue 1a Techa de clere del "pricing”, o Bacidn ded Pracio del Bono proving




Hubo of
millones més que o &?

& mﬁm@ﬁ%ﬁ e colocacibn de la ?@%mﬁ&

Asl, of Bono pude colocarss of 104% del valor nomingl, o5 declh &
Provincla reciblr mas ?iﬁ%@{;%{% Se fos que asume como dends. Enelacho, &
&3 decir USS 5.000.01 & ol monto que glecti '

%&f@ %@ g@? Esto olimo permild 3 18

era fi’%ﬁ 7 45%,

N sblo Ta colocacion neuguing resul®d de excelenie perd
soberany, 30 cue tembibn resultd muy Inforor 2 ds pagsda on s Gims w0
Hacional con o BONAR X oo con vescimslends e 2017), cuva tata de

7.2, Dbz isiones reclentss de

tnos diss doespuds ala oo
Ajres colond USS 475 millones de &@ '
fue exdoss, ya que como con ung |

w1 Provingia de Buenos
sdito. La colocacidn
§.375% v ¢f precio de
75 mitones pero recibid

En Abril de 2007, . ; .
mitlones, Esla srmisién habla side pospusst ido a la volstilidad en %ﬁ% m&m@ﬁ@% internacionales ol §
dg marzo s 2007

Husvos Bonos e i Provingls ¢

Titdo |5 e
WMoneda v Monip erilido 5% ATS milones 1155 400 milones
Fecha Endsihn JH0/2006 18082007
Vancimiento 14/09/2018 o BAI0ZE
Miazo L ; 21 afios
Tasa de Interés (Fial G375 3E25%
Cuptn de inferés Semesirales Semesirales
B 3 opotas iguales y consenutivas en el

Amorizacien ALVBACIENi0 | yg 4o ahl de 2026, 2027 y 2028

: i f{%?;‘i_ f{ [Ty
Pracio Susoripoidn Bao fa ig}” 100 Alapar {100 VA
Calificacitn internacional (SEP) e Ba
Calificanin Nasiongl (58P} sahde rahk- ‘
Legislacion | few York New York |

Fuente: ELABORACION PROPIA, on hase a Reulars y ¢ Ministerio de Economia o la Provingia



7.3, La Porfer
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s 3 Fnanciar chra piblica g@@%gmé’*@%m 3 roalizerse durants of
Estos nuewos bonos consluven 2 segunda emisidn inbermac
salic ded incumplirianto Snanciero cuando compleld una amp

ongl de la Provingis de Buencs Alres desde que
3 resstructuracion ge deuda en energ de 2006,

""" Thulos Piblivey
Tiulo T .
..... 5
Chats | “"%“‘ Chaco C{}mﬁ % ?%%‘? E M 336 se8% |
Saita @gm@g § 35 M 2009 S0
17595
Saka 00 Vi
Salta &rzm@% 15161 M 200¢ 115 11 64%
Buenos Aires Consol. § 6418 sig
________________________________________ 2007 - N/A
[ Corrierdes Consol, 1430517 M BORA s/
Lomiemtes 2008 ComAa 112 15.89%
_______ | Comientes Conspl, 2° 350 M 2000 %’?ﬁ 111 1862% @ i
Rio Negro Rio Negro 17 Clase 2 § 230 2018 : 185 a07T% sfd
£, i
Tueuman i;{:?;’m% Consaden $108.5 M 152 5.88% sid
TBonoTango USS2s0M 2041 | - 1 GLEN0 T 73% | Be
Bono mm&g Euto 2017 4102887 | BOS% | B+
gﬁ%ﬁ@@ &gg‘@g : i §§§§ﬁ% %%}? E%? %“%égfé ..... gﬂé’
- 1.00% 48,780 8.498% B+
f@@%iﬁ“%@f’%i@ B Wk
nnnnnnnnn é ?ngé ﬁ
200% | 46.050 B+
Fono Par mg@@ Furos ﬁ’%i}%ﬁ o0 | aa0 45025 By
| Buenos Alres | Bono USE 475 M 2018 Gazesk 10100 Be |
 Post Reestruct. | Bono USS 400 W 2028 G828%  doasg Be
| Mendoxa | Mendoza USS 170.0 2018 - 250.00 B
Heugquén TIDEPRO S5 250 M 2014 104.078 BB

Fusnfe: ELABORACION PROPIA en hase a dafos de Reulers y %@ﬁ?@ Hermanes

i Bone Tangoe de ls CABA fambién observa una busna performance, con un rendimiento dal 7.32%. Fste bono,
tambian produweto de la reestructuraciin de los bonos Tangs Jevada 4 cabo en 2003, fere vencimiento en 2011 y
10 cuenta con garantias especificas.
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Ealre los bonos emilidos bajo ky nasional, pusds mencionsrse o Consalep [Bonos para 1a Conversion y
Sansarerio de DBoyprésilos Publices) de Tucumdn, con vencusienio en 20718, observa un rendimenty del
£.85% Estos Hiulos emitido en 2004, s¢ destinaron o canie de filulos provinciales no ingresados en gl proceso de
conversion de deuda publice provingial (Bosy, Boso intependentiz ¢ mlependencis Aegenting, y 108 Burobonos
Serie 7 por hasla un monto de 555 millonss), Los CONBADER tenen las niemas caracteristioss que ol BOGAR
2018, auncue cuentan con la alectacion en garantia de hasta 5% de los fondos de Coparficipaciin Federal de
rpuestos, o 4 una garantia subsidiana solve I8 demds reowrsos provingiales de e disponibiidad. B Bono
de fa Provincia de Rio Newo Ulase 1 Sere |, posee un resdimients ded 307%. Esle bono, de condiciones
simitares a las del BOGAR 2018 de Nacifn, %ﬁ-ﬁ&ﬁ% con garantia de bnpussios Provincisles adminisirados por un
Fondo Fidusimio, tuvieron como desting ¢f canie, redizado eolre mayo v aotslo de 2004, de ciedos Blulos
provinciales [Boedn en Ditares v Pesos Ley 2.545 Rio Clase 1 Serie Ly Sere 8 Ley 3140, Rio Clase Bl Serie
Serie It Ley 3.274; v Cedepir Clase I Serde {y Sere 1 Ley 33721

En gl ggf@%m siguiente puede observarss 1p ourvs de rendimienios nledempordl de los Bluos publicos
provirgiglest. Bata reflere fa relaciin exisients ealre Ja tasa de oo v de Targd plaro de obligaciones de renta Hia
grmibdas por ol lesoros provingiales.
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Fuentes: Pusnte Hermanos SA y Reuters

Por lo general, los Spos de inferés de corlo plazo son mentres a las 19585 de largo plazo, de manera que la cuva
de rendimientos sube 5 medida que pasa o Bampo con ¢l objelo de reflel mayores tipes de interds para
mversionss de més large plaze. A esle Hpo de grificos se ko conoce como cwva de rendinientos nomal. Este
somportamiento se da en la curvs de rendimigntos de los Blulog provincizes,

B IWCONBISTENCIAL DEL MODELD

" ngtese que se extiuyen jos Titulos de Consolidacifn de Sate v Comentes ya gus su rendirsento refigia 3 mengy
sfosiniar de s et distorsinnands of significado de B urey Intertemiporsl de revddiienios.




Uno de lop plleres undemenisios dol sotusl modtio seondumicn o2 ¢ ﬁ@gﬁ@s‘ggﬁwm@ é@% %zg;& {%& cambio mé
tepreciade, o cusl m@m@w
control, Us Hpo o Ly \
iones v olorgands gm%%mé? s iss  invlustriss  susBluidlorss  do g :
sonsecuentamente, conbribuye a la acidn de puestos de babalo v ¢ 18 roduccidn del desemplen. £/
Giobiermo esté convencido de iz necesidad de brindarke un “pusnle de piale” & la intusinia local hasta lanto ésta
logre mejorar en of Bompo sy computitivicad sislmica y, no gsf@gm{w fanfo o o competiiidedh-precio qus les
proporcions ef Estado. Asimismg, on 0ol o i&% gww%ﬁ a# Gobwrio é&?%%aﬁ' g@%@ﬁ{;@m %&; ﬁxﬁm“@%&
las que aorecienta : _ ey
se ulilize para roulsar & crocimientd o 1o econonia @ auds % a;g%améﬁ a3 ﬁ@m&% %mg&%ﬁ& ¥ mg w?;&s:
mediante subsidios, que i orecios s de clirlos Diess v Serviios aumsnien ¥ que ¢ ipo de cambio real
se deleriore. En este marso, o inflaciin constiuys una grave amenaza & luncionamiento dal models econdmico
vigente, va qus la aceleracids do ias progionss flacionanias woevs lo gam@@%%ﬁé&& %W éma%@ ure moneda
devaluada, %@@%&mﬁ@ hasta sl prosend : En este
gus, con al 15% anual),
: @ﬁ@%&%g@ 60 sonia sostonible o of tempo,

i,

& wg}%’mi prEmans
iﬁ%%‘?}%ﬁ’ & i%%%szzm@ & @ mmg;m iﬁ»ﬁ% exoatn de gﬁm%& de dllgres purs géwé%%&ﬁ gﬁ%’%iﬁ%ﬁ&?‘%ﬁ% i fipe de a:m%m

§ fno do camblo depreciado v, poy consig
harde smisitn de LEBACs v HOBAGs). Tl m%@%&mm

¥ 4 necesyia %&%@@“ﬁ%@z@g@% __
e inflacionarias v 4

: %:Zéﬁ g @@gé&i %"%5@@%% ﬁﬁmﬁi@ ia {:@-w @éi@ﬁaﬁ:
oz fisoal,

%ﬁ%ﬁ*@ @é &m@%
xovh damandan ang gran soly

W rosula, gin el LB ahwsro oo, en luger de
aumen by m@a%ﬁ{; s f&z‘%ﬂm@m& crecimiento de la recaudacion, se detsriors dia a dis En el prirney
: W (38%, va que los i

o gue gl g@%&@ gsﬁmm i 50 n 6 en un 3%%
L gl menos

BOT Mmas

Mas a#lia de onificer o ponderar ias %%%3%%@& g6 los dishatos ' ssponsabiidad de los
anslisias pasa por estudiar v ovalugr su onsstencia, o daol B *;m%;@%; %z@% de e 5o pusdan ¢ 1O SUBLNST
con éxito an e Hempo. En sste senlido, se observa haos ya muchos meses, una crecienie ncompatilidad
gntre ia posibilidad de mantensy un Bpo e cambio fitvn v lag presionss flavionarias, nue g8 ingrementan
al mismo Yermpe que se deblile o fente fiscal | as inversinnes, por su paele, Tanpons estin sumentando en la
madida de lo que el modelo requigre v, esta suacion, lambion pore de manifiesto f fesgo de seguir impulsands
ot crecimismo a ravds del %‘%&%ﬁ%ﬁ ala demands, hasts tanio s ole Henas v serviclos crezcs ol punto tal se
modaren ias presionss sobrg & nivel general de precios de o soonomia,




£.4. La intervoncién Combiaris on Cade Yoz Monps Gonuing

Con un superdvit Bscal que cada ver represenia una menor proporcion del superavit externn, & esfusrzo del
BORA para mandeser un tipo de cambio raal o aroe de eeeesn de 3
de dislares, dichs tares exige tante | i aprocipcidn del ipo de
cambio nomingl,

La infervencidn en & mercado cambiario puede reglizarse a fravés del Tesoro Nacionad, empleando e superaut
primario del SPN, o por medio del BCRA, con emision de dingro. Frogd primer caso, of Tesoro mantiens ¢ Hpo
de cambic nominal comprando of exe ; ; : i
presiones inflacionarias. Esle “mants sk ¢ , i
modelo en o largo plazo, va gue conrbuve & mantensr g la Wnfiacion balo control fomentando ¢ crecimientn
BLONGMICO,

En o sequndo caso, la sutoridad monctaris omile suovos DSOS Darg comprar o eReeso ¢ 55,
do presiones inflacionmios gue spretias of tpo de canbd Egte oo de infurvencidn dificulia en

& fermno of sostenirmenio del
inerds desincentivendn &t o
LrecRnia.

i seondimics, dago gus g W as prasiones sobre ks precios v iasas de

St o ronsumo v o hversion v, en congecusnia, alsclande & nivel de

En ne pais, la craciente indsrvencide del BCRA, gengra un mandesimiento cada ver menos ganuing del ipo
de cambio. situscitn, responte ol hecho de gue of sohranie de o8 wie gue el

¥ 0N gg%@g‘é&%‘ BrnEo

resy privaario r publicn. En ofectd, 12 infervenciin camd
past del 40% en 2004 a tan sbio 12% on 2007 jver grl¥licn 1)

Excezo de ofonta de dilares v porcentais de o indervencidn
WO hachs con Buperdeit

ng )
ELA

)
E

sEEnnes de U

4000

2

Sa

-
ot o) BB HETe

S Porcaria de irdetvencihn Cambiana hecha oon Supedel Primario
e e o5 oferis de Ghlares, e millones de USD

Fuente: ELABORACION PROPIA en base & MECON.




Como contppadiida, o nlepvencitn de o pobridad monebarn on o meccads camblano ha 3;}@3@&%3{%{3
notablemente desde 2 %3{%& fuer tg&%:}? @ hecho, en mar 1,645 Wb} y abn
afio, las &% lares efeciuad un 87 y wo 3%
relacion g 2808, A su wp, tas z%fizgg anen afechiadas on marg ¥ abril de 2006, lambign superaron
avplamente 2 las realizadas en igusl }@%’é&éz} de 2008, Asimism, 1a crecianis emision de dinero por parte del
Banco Central para soslener & fipo de camblo romingl, obdiga 3 Ia avtonidad monedaria 2 aumentar i3 colocasion
de euda en el marcado de capliinlas domdston.

smibiania el BURA para m ol fipo de

Sares dal Dendrad

rfiiones de UBD

Fuente &L &%% }Q&@ ON ??%{}%3 iAen base o BURA

Lomo consetuencia de 1o orecients comprs de délares nue resliza of BO
resarvas imtermacionales come s pasivos no monstanios de la entidad. De continuar Ia actual poliica de
interventiin a‘,&m%zémg sast tolaimente 3 cargo del Banco Cenlrad, [as meservas indernacionalss crecerian desde
s USD4, 500 MM acumulados en 2003, & USDELB00 MM en 2008 ¥, 8 ol slock da égéﬁé&{;g &i&m@@%&* e sﬁé
89521 MMen 2@%‘}3 2 $108, 731 W en 2008 €w gefico 3). Eiy :

sumardan anto ol wock de

R&, o gus podrs @%ﬁ%%‘”&%%’%w? %@% @%@?g@@% {é@ aucidn gus
g mmé@g : ﬁ%g&iw% s politics econdmics oo o mediano v
ﬁﬁﬂ%iﬁ{} regults iat o i ; ok on conticioney

e {ver ggg’&%m 4} En egte
o pontinuar oon s sctual politica de

L
W



Grafico 3 Stock de Reservas ¥ LEBACS del BCRA en 20031 2008

Haseves Intermnacionales v LEBACs
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Er b Argonting, ol igual que on la gran m
ohietivos v tambidn los funds
articulo tercere de la Carts Orgdnica e
primaria v fundamental de la entidad e9 o conlrl del nivel genesdl de precios. Asingd
se afirma gue lo formolacién v glecucidn staria y financiers, no
indicaciones ¢ instruccionas de

fia de s paises, o Congress de la Hacidn establecs los
sendencia polifics del Banco Central. B

satablsce qus la misidn
g dicho artiouio

CARTICULD 30 B misidn primadis v fundamental del 8ANCO CENTRAL E LA REPUBLICA ARGENTINA
preservar ef valr de e moneda. Las alibusiones del Banoo pars estos sheclos, serdn la regulacidn de la cantidad
de dinero v de oridito en iz aconomia v e dictado de noemas en maleria monelaia, fnanciers v camblaria,
confonme 3 s legislacibn vigente.

B BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA deberd dar a publinidad, Lincio de cadda sercicio
antial, su programa monstanc pard of sjercicio siguiends, informando sobre ia mela de inflacidn v o variacion lotal
de dinero proyectada. Con penicdicidad rimeshral, 0 cada vez que se grevean desvios significalivos respecio de
las melas informadas, deberd haoer publico iag causes del desvio v la nusva programacion, Bl incumplimiento de
asta obligacion de informar por purte de los infegranies def Direstorit del BANCO CENTRAL DE LA HEPRUBLICA
ARGENTINA serd causal de remocion a ks alfeclos previsios en o Ariculo &

En s Pormulacidn vy cjesucidn de g poliicy monelwria v finenciera o Bonon no estard sulslo o frdenes,
indicaciones o instrucciones del PODER BJECUTIVO NACIONAL.
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&l Banco no podra asumi obligisiones de cuaiquier natwaleza que impliquen condisionar, restringir o delegar s
autorizacion expresa del HONORABLE CONGRESO DF LA NACION, el eercicio de sus 5@%’;%%@%& @Qdi%?@ﬁ §§
ESTADO MACIONAL garaniza las obligaciones aspmidas por of Banco. Salvo ¢ -

contrany esteblecidas por lay, 10 sevdn de aplicacion g BANCO CENTRAL UF LA REPUBLICA %Q?i?é”ﬁ%ﬁ fas
normas, Cudiguiers sea su nalwraleza, gue con alcance general havan sido dictadas ¢ se dicken para organisnos
de iz Administraciin Poblica Neciongl, de las cugles resullen mitacionss 2 Iz capacidad o facultades que e
reconoes o prasents Carta Organica.”

hocho que ¢
cumplir sy sisidn. B dack ningdn ofro organismo del Estado pusde « .:g}%ﬁ%a%%’ St eﬁ&ﬁ%@é@i en pos de maniener
bajo contral los precios de lo economia.

Ademas, los gerpios internationsles dom
Centrales, més bajos son bos niy
En oeste senlido, s estabiidad del nival Q%?%@?@% de predios 85 ung ¢© fonecesana pEs un {:{@s’;s%&ﬁ%{}
sustentable. Una moneds fuere, sin pérdida do poder adouisiive, o8 dove para orecer con eslabilidad, La
nflacidn sGlo puede eslimude of crscimiento por un delersnado periodo de Hempo, siempre v cuando no sea
demasiado elevada. En ¢l caso de Argenting Ia svidencia smpinica sugerinia que la inflacion no deberia superar e
15% anusl

St bien los bancos cerdrales pueden lener mds de un obievo, es Imprescindible que haya equiiibrio entre los
mismos. Muchas veoos astos objotivos punden Brmarss incompatibles onre sl B daclr, pusde susedsr que on
aégga;zz mwments las auciones de poliica monelana i&é&’kﬁ%ﬁ%ﬁ%ﬁ& @ dvanzar un é@i@mz&mﬁ} &%}g@%@ sentan conlra
& logro de @%m Asl, of hacho de @aﬁ@ i auton i : ta conduccidn

g, yE gue ia
icidn

estas recomendacionas, o Oolderne parsseria imporr of BORA un &
midtigles, algunes de jos cuales son lncompetibl
£ s hachos, a5 casl mposibls poder scumular 8%, soshner un pc de cambio slevade, manten

; sar ol erddito v estimuler of ndvel de aclividad s B gug, ademas, se

éﬁgm dan los &@s@g&ém monetanos v se perda o conbol de le inflacidn [ver wilico 4),

* yer Bilinder (2001, VB Banco Contml worfa v Practics”,
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Fuente ELABORACIONPROPIA.

i de milliples objetivos impuests 2! Banco Central, convalids altas tasas de inflacitn
aro el crecimignio econdmico de largo pigzo. En un manso do axo e oferia de
 de cambio redl, oblige at BCI do ¢f sobrante de
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ndmpro de beneficieios por 3 implementacin de las morstorias), 8 fa ampliacidn fi@ 125 @Z?a’%%ﬁ destinadas
a chra g:rz;ﬁéms al erecinte volumen de subsidios al seclor privado {s fin de
distorsitn de precios rel
salanios on s adminishracidn piblica,

Esta expansidn dal gasto pGblico, que estimula 1 demanda 2 una velockdad superior o aumento de la oferla, no
rosulls sostonble an of bomps va Que avranients s presionss infiacionarias. Do prolongarse ssia dindimica an
las evogaciones del sector piblico duranie ¢ resilp del ejercicio fiscal ?i}é?’ af superavit primario del i{é;—f?‘é serta
mas bajo que ¢ gloanzado e afio pasado {%&”ﬁ?@ XRt ' pasando del 3% al 2,5% def
producto. Mo obstante, considerands que b recaudacidn crecerd en forme 8l 30% interanusl v, qus {§%§ BUBs e
las elecciones ef o de expansidn del gasto piblice probeblemente se modenrd, es de esperar que &l
superavit en Brmines nomingles se mantengs constands respectn 0 RS, cavendo enlonces @
5.0% dat PBL, g5 deck, 0.5 puntos porcentusles menor of sleanzado en 2008 fver gréfion 5.

Grafico 5: ) %g}g{@% arimario de! SPN en 200372008 ge dos escenanios gﬁm 007 %s::ﬁ}zz ¥ S5y Auste)

L Evuduchon Gel Supscivil Priiserio dul B9

B Sumerded Pratursg Moo

£l presidente de la Naoidn g}&%& haber impuesto b pgia de que o superielt primearin en Wmines ded PBL ne
deberia sar inferdor 4l 3% Sin embarge, este ralio parece s50880 paa sosiener genuinamernte o tpo de cambio
{sin generar inflacitn] v asequrer & crecimienty enondmico en ¢l largo plazo.

En sste sentido, m@%@zamg un sercicio paa sy of superavit rie minkne necesanio para
mantener el lpo d genuinamente™ on o ity Planteamos un ascenaiio
conservador® en o cual of sobrande de dolares disminuys desde USD15,000 MM en 2007, a USD12,000 MM en
2008 y USD10,000 MM en 2008, Tanbién asurmimes un delerminado grecinvents de ia demands de dinero, o
568, ia porcion de la oferla de dolares que puade ser adauirnida con emision monsiania no inflagionada,

By dectr, sin nocesidad de recurrir 2 ks srisidn monaria por parte &l Banoo Conteal
T He age clurciels Supeneog ggm, ing mortizeciones de denda, sl oo ot oldigaciones g cargo del Tesore oo ka
;m&"zmgm Fssnciom de o Moo o peovinniag) B Hevs g cabo medispte colocaciones de dewda v oo se willive pare oo o
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De scesrdo 2 nueslras eslimacionss, pars mantoner o tipe de candio oin necesidad de emisidn
aeral de 5y 1 g € , ¢} superavit primano

: sbido o menor

Gris ser

nte de dolares proyects
inferior af 3.8% v 3.1% del PBL, rex

Cuadro 1. B} suparkvi

sy !
13 Bobrarts de dieres en o Merads Carmblarl, en il USD 15 O 121
2 Moo de Carnbis Promedio K 32
3 Sobwarie de Ddiwes an of Murcado Camblan, en il § (e A 1 |
43 Eniside monstabs ososbaris e comorey s sobeards de ddlaes,
% cracintents 96 e demnanda de diiwn X axpansidn scondimica » inflacion o, 3 13,500 IEALES
1 Superddt Primano del Tesom gus se debe destings ot sompes de Jfiams 54y KRt % ANy A
&) interoses de deude aey posos, an il de 35N 3,085 3,
7y Bupsrind privsaric recesano puse Srersiar ol Gddod Sranciso peoinoial 4 1583 ' 118

Fuente ELABORACION PROPIA en base o MECON.




Superavit Primario en térmdnos del PBL en %

I,
{5
38%
3.0,
3.5%
-1 .
3.0%
#.3%
¢ 2.5%
e
3 39, 23%
: 4 1%
A 8.8%
: ) §9%
LA CHEEE HErt FBEEF FENE ke EE AR M HEw Pick 1:%]

Fuente: ELABORACION PROPIA

in wontar drist

800 1 40500 M
no parets ung fares sencills, orientacion de politica
fincal, &l haver crocer o o4, Con ung recasdacidn
sreciendo al 30% interanual, of superdvlt primario &@ %%% afio | @%@ sRognuer 8 { 3i gl gasto
coreients cregiors us 24.2% v ol pa : %, un 24.6%
fver cuadro 23




Custeo & Lomo incramentar ¢ superit primaric dg 2007

En onithones de pogos
¥ rom
) ) 5 iHE Abs
Lorneepdn SR RO
eneer mw won Ruaatizade BT 2008
del gasks
DINGRESGS CORBIENTES 208 430 TER 158 4% 822
NGRESOS TRIBUTARIOR 1581 BEZ 124 802 37,550
CONTREL A LA SEG BOOIAL A7 485 TETTHR 11,713
PEREDOS NO THIBUTARIOS RS 8,336 758
HI GASTOS CORBIENYES 164,084 31 48
i RESULTADO BCORNQBICO 8 -4 &7 3% £B.B30 19H,A08
W RECURSOS D CABTAL 137 e -$38
Vi GABTOS DE CAPITAL 1,758
Vi GASYO PRIBARID 34 824

_?: ugrte iiﬁ% @?'iﬁi‘l {;"’%é %’” RO A ey base o %ﬁé ?«é

oul SPH o

& s i encidn en el
ares. Por giemplo, este #flo, sblo of T7% ded superdvit primario perieneceria al
Tesore v, por lo tanfo, sclo ese pomentaie es el que eslara disponible” para ser vlilizado en la dervencién
cambiania. Por sy parte, ¢f 23% restante corresponderia 2 le ANSES v 2 olrog grganismos ¢e la Adminisiracidin
Nacionad {AFIP por gjemplo), por Io que 3t ¢l Seclor Plblico ausiers alilizer dichos fondos, deberia pedides
prestados enregando & cambio un nuevo Bluls de douda 8 o ANBED v olros wrganismos de la Administracion
Masional,

Haciongl, o mising no
la compra dal

para slcanzar &t

inflacionarias, terming disminuyens
i nite. Parg que @@é@

cicheo v of s ‘

aoanntacihn de e
relovante son fas sofiales é@
fiscal Cuvstiones claves con
un pasar & eouper lug

 Bsiamoes dejando de fado ¢f resto de tas obligaciones a carge del Tesoro que son abonadas von superdvil primario. Ba
rephidad, on 2007 of Tesoro sGlo tatorvendein compoando appoximpdamente URE2 300 MM Todo of rosto do la wraervenuion
cassdvinrts ostria 3 curgo dol BOHA
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