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1 LA RECAUDACION NACIONAL DE OCTUBRE DE 2006
En pocas palabras...

En octubre '06, la recaudacién nacional se situd en los $13.360,5 millones, registrando el aumento
interanual méas alto de 2006, con un incremento de 35,1% ($3.470 millones) con relacidn a lo recaudado
en octubre de 2005. El 80% de esta suba interanual es explicada por la mayor recaudacion del VA, del
Impuesto a las Ganancias, los impuestos al comercio exterior y las contribuciones patronales. Si la
comparacion se efectia respecto de lo recaudado en el mes de septiembre ‘06, se observa una suba del
4,8% ($607 millones).
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Fuente: EZR base a dafos de /la Secretaria de Haclenda de la Nacidn.

Entre los factores que impulsaron la suba de la recaudacion en Octubre, debe mencionarse en primer
lugar, el sostenido crecimiento econdémico, que impulso la recaudacion de aquellos tributos ligados al
nivel de acfividad. Asimismo, la inflacién contribuyd a que la recaudacién crezca en términos nominales,
ya que el monto percibido por algunos gravamenes (como el IVA y el Impuesto a los Débitos y Créditos
bancarios) esta directamente asociado al nivel de precios. En este sentido, cabe recordar que en
septiembre '06 el aumento interanual del IPC se ubicd en 10,4% (el IVA ingresado en octubre corresponde
a lo recaudado en septiembre). Paralelamente, la mejora del empleo registrado (que genera mas
ingresos a través de mayores aportes al sistema de seguridad social), constituye un elemento adicional que
explica el importante aumento de la recaudacion durante el mes pasado. En cuanto a los tributos ligados al
comercio exterior, se destacé un importante aumento en las retenciones a las exportaciones, debido al
incremento en el volumen y precio de las mismas, mientras que el mayor ingreso de importaciones
condujo a un aumento de la recaudacion via aumento del IVA-DGA (Direccion General de Aduanas) y
derechos de importacion.



A continuacion, se evalia la recaudacian por tipo de impuesto durante octubre ‘08



Recaudacion del Mes de Octubre 2006 y 2005

En miflones de §
ANENCIES 2781, 22307 5341
(O3E. 3,048.2 13042
WA DG 25518 1,029.5 7224
VA DGA 1,846.0 1,398.6 5473
Devoluciones [VA () 2453 2800 -34.7
{Reintegros () 180.0 1900 -30.0
internos copariicipados 3478 307.3 40.3
Ganancha Minima Prasunta 9.5 aR.0o 35
Bienes parsonales 158.1 1355 2i8
Créditos y Débitos en cla, of. 857 8 7844 1825
Combustibles naflas 1884 787 88
Combustibles ofros (1) 3891 RYFR ABY
Monoirbudo Impositive 80.0 838 18.2
Otrog 145.3 87.7 [E:
~ X 2,135, 142315 123
Gonirbuciones Patronales FLEY ] 1,188.8 3fa3 .
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z 10453 13644 5785 | 5 18.7%
Retenciones a las Exportaciones 14487 10113 4372 . 1250
Derechos de Impodacion y Otros 4953 3524 1423 40.3%
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11 Recaudado por DG

Por el impuesto a las Ganancias ingresaron en octubre unos $2.761 millones, marcando un aumento
interanual del 23,8% ($531,1 millones) y explicando un 15,3% del crecimiento de la recaudacion nacional
del mes.

El aumento interanual en dicho tributo se debe principalmente a los Incrementos producidos tanto en el
empleo registrado como en la remuneracion imponible, que delerminaron mayores ingresos por las
retenciones. incidio asimismo ef incremento de anticipos de sociedades por el aumento del impuesto
determinado del periodo fiscal 2005.

Con refacién al Impuesto al Valor Agregado, podemos afirmar que fue el tributo que presentd la evolucién
mas destacada en el pasado mes. Durante octubre ingresaron al fisco unos $4.352,4 millones; es decir, un
42,8% mas que en el mismo mes del 2005, contribuyendo en un 37,6% al aumento de la recaudacién. Este
monto representa el méximo histérico para el impuesto, superando el récord establecido &l pasado mes.

La recaudacion del IVA-DGI experimentd una suba del 37,4%, producto de una mejora en el consumo
interno (de acuerdo a CAME', las ventas minoristas crecieron en términos reales un 7,7% entre

1 Confederacion Argentina de Ja Mediana Emprasa.



octubre *06 y octubre ‘05, registrando el mayor incremento interanual de 2008) y por la inflacién
interanual de 10,4% registrada en el mes de septiembre (sl efecto inflacionario incide en forma directa
sobre ia base imponible del impuesto),

Cabe destacar que el aumento en el consumo {e indirectamente, en la recaudacion de IVA) es
consecuencia de los incrementos registrados a lo largo del afio en los salarios bajos y medios y las
jubilaciones, sectores con alta propension al consumo.

Por otro lade, por IVA-DGA se recaudaron unos $1.946 mitlones, lo que significa un incremento del 39,1%
con relacion a o ingresado durante igual periodo del afio pasade. El confinuo aumento de las
importaciones (dado la mejora en el nivel de ingreso de la economia) incidié en este incremento del monto
percibido por IVA-DGA, El ofro factor que incidié posiivamente en la recaudacion fue el descenso en lag
devoluciones de IVA, que cayeron un 12,4% en relacién a octubre '05 (-$34,7 millones).

En sintesis, el buen comportamiente de este impussio queda reflejado en el hecho de que los incrementos
registrados durante los 10 meses de 2006 han sido siempre superiores al incremento promedio de 2005
{18,3%).
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Con respecto al impuesto a los débitos y créditos bancarios, durante el mes de octubre se recaudaron
unos $857 millones, io que significa un incremento del 20,5% ($162,5 millones) con relacién al mismo
mes del aflo pasado. EI aumento de tal fributo se debe al incremento de las transacciones bancarias
gravadas,



Otro tributo que presentd un importante incremento fue el Monotributo, que aumentd interanualmente un
25,3% ($16,2 millones), alcanzando su méaximo histérico. A pesar de dicho incremento, su contribucién al
aumento de ia recaudacion nacional es baja (0,5%),

1.2 Sistema de Seguridad Social

Los aportes al sistema de seguridad soclal (SSS) aumentaron en octubre 08 un 50% respecto al mismo
mes de 2008, ingresando a las arcas fiscales $2.135,8 millones. De este modo, se mantiene la excelente
performance evidenciada por este conceplo, explicando ef 20,5% del increments en el total recaudado.

Cabe destacar que las contribuciones patronales sumaron unos $1.544,8 millones, lo que representa un
32,2% mas que en octubre '05 v explica el 10,8% de la suba recaudatoria. Este notable incremento
responde al aumento del empleo registrado? y al incremento de la remuneracién imponible (producto
de la recomposicidn salarial en diversos secltores de la economlia y por la elevacidn gradual del limite
maximo de la remuneracidn sujeta a contribuciones, hasta su eliminacién total en octubre ‘05).

13 Comercio Exterlor

Los impuestos que gravan al comercio exterior generaron $1.944 millones duranie oclubre de 2006,
marcando un aumento interanual del 42,5% ($579,5 millones), reflejando el incremento en los volimenes
comerciados con el exterior,

Por un lado, las retenciones a las exportaciones evidenciaron un incremento interanual del 43,2%,
ingresando $1.448,7 millones (3437 millones més que en octubre ‘05), reflejando el aumento en las
canfidades vendidas al exterior {principalmente harina de soja, aceite de soja y came bovina) v en los
precios internacionales de Ias commaodities. Este tributo explicd el 12,8% del incremento en la recaudacin,

Los derechos de importacién, que representaron $495,3 millones (tope histbrico), contindan con una
sostenida tendencia alcista {marcaron un incremento del 40,3%), en comespondencia con el contexto de
crecimiento econbmico, que aumenta la demanda de insumos y bienes finales imporiados.

Notese que los incrementos interanuales desde cctubre de 2008 fueron siempre superiores al incremento
promedio de 2005 (18,7%).
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En octubre de 2006, se observd una disminucion de la participacion relativa de los impuestos
“distorsivos” en el total de recursos tributarios, dade que representaron el 18.0% del fotal, frente al
18,3% exhibido en igual mes de 2005. Esta reduccién en fa participacion de los impuestos “distorsivos”
sobre el total de la recaudacion nacional se debit a la fuerte disminucién de la participacion del “impuesto
al cheque” sobre el total recaudado (del 8% al 7,2%), que permitié contrarrestar la suba en las refenciones
a las exportaciones (del 10,2% al 10,8%).

Participacion ﬁi Impuestos "Distorsivos” en la Recaudacién Nacional

puestos “tradicionales™ ; g0848
Ganancias 2,7681.3 22302 20.7% 22.5%
VA 43524 3,048.2 328% 30.8%
SBistema de Seguridad Social 21388 142358 16.0% 14 4%
Otros 1,705.4 1,.3827 12.8% 14.0%
limpuestos “distorsivos™ 2,405.7 1,805.9 || . i
Retenciones a las Exportaciones 14487 10115 4 '
| Créditos y Débitos en cia 957.0 7

Fuents: EAR an hase 8 dafos del Ministeris o Evonomis y Produceisn de fa Nagids,
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Fuente: elaboracitn propia.

En sintesis, se observa una mejora en la recaudacion tibutaria nacional, dado que, por un lado, ha
acelerado su crecimienio y, por ofro, dicho incremento ha sido generado por fa buena performance de
tributos como et IVA, Ganancias, Sistema de Seguridad Social, Derechos de Importacion y Monotributo. El
buen comportamiento de este conjunto de impuestos es reflejo de una mejora de Ja actividad econdmica,
dado que responden a fa evolucion del consumo interno, a la mayor rentabilidad de los negocios, af
mejoramiento del empleo registrado v al ingreso de bienes importados (demanda que responde al
mejoramiento del nivel de ingreso de la poblacién).



Yariacion interanug!

40.0%

5.0%

30.0%

0.0% -

Tasas de Crecimiento Interanual de la Recaudacién Nacional
20086

28.7% 26.9%

26.8% 27.0%

249%™

pre—" G o e WS ww o wm G M AR N e

7.9%

Fusaty: BB base & defos de ln Seorshurfs ow Meciends oo s Nagidn,




2 TRANSFERENCIAS AUTOMATICAS A PROVINCIAS DURANTE OCTUBRE 2006

Durante el mes de octubre ‘08, las transferencias automaticas de recursos nacionales a provincias, sin
FEDEI ni FONAVI, se situaron en los $3.634,5 millones. Esta cifra representa un auments del 33,8%
($818 millones) respecto al mismo mes de 2008, Si la comparacién se efectda con el monto transferido en
cctubre de 2004, se observa que el incremento alcanza el 63,2% ($1.407 millones),

For ofra parte, sf se contrasta el monfo transferido durante octubre '06 con el de sepliembre ‘08, se observa
que las transferencias nacionales a provincias aumentaron un 7,7% ($261 millones).

[ 40568 |

10214

Fuente: E&R en base a dalos dal Ministerio de Economia de la Nacibn,
Mota: Mo Incluye transferencias ds FONAVI, Régimen de Enerals Eléclrics ol PEDELcombustities.

En el gréfico siguiente se expone una comparacién de los montos transferidos durante los primeros diez
meses de los aflos 2004, 2005 y 2006,
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2.1

Transferencias Autométicas de Recursos Naclonales 3 Provinclas
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Durante los primeros diez meses del afio, las transferencias automaticas a provincias promediaron los
$3.373 MM mensuales, un 22% més que en ef mismo perfodo de 2005 (§2.766 MM) v un 45% mayor
que en los primeros diez meses del afio 2004 ($2.318 MM)., hecho que se corresponde con el
significativo incremento de la recaudacion nacional en este periodo. En efecto, el IVA mostro un
crecimiento interanual en su recaudacién del orden del 42,8% (el 89% de lo recaudado por este
gravamen se destina a la masa bruta coparticipable), mienfras que los ingresos del Impuesto a las
Ganancias {del cual se destina un 64% a la masa bruta coparficipable), crecleron 23,8%. Cabe
recordar que ambos tributos se encuentran estrechamente ligados al nivel de actividad econdmica y al
incremento en el nivel general de precios, razén por la cual evidenciaron los aumentos mencionados.

En el mes de octubre ‘06 se mantuvo una buena performance en las transferencias a provincias -
[+33,8%) e incluso se registré una importante aceleracion en su tasa de crecimiento interanual:
se situd 9% por encima del promedio de los Ultimos tres meses y 11,7% por encima de la promedio
anual, transformandose en la més alta del afio.

Evolucibn por regién y por provincia...

Distribucién de las Transferencias Autométicas de Recursos de Origen Naclonal por Regién
Octubre 2006
Enmiles de §
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Contra: Udrdoba, Entre Rips v Santa Fe.
Ao San Luis, Ssn Joan v Mendors,

Reqién Hoa: Catamarca, Jujuy, La Ricls, Salts, Santiago del Estern v Tucumin,

Chacy, Comientes, Formoss y Misiones,

L Pampsana: Buenos Alres v Cludad de Buenos Alres

Fuente. elaboracion propla.

» Al comparar octubre ‘06 con octubre '05, se observa que las regiones Pampeana y NEA han
aumentado su participacién sobre el total de los recursos distribuidos en 0,1 puntos porcentuales.
Paraltelamente, las Regiones Centro, Cuyo y Patagdnica mantuvieron su contribucion porcentual sobre
el total de los recursos distribuidos, mientras que el NOA disminuy6 su participacién en 1 pp.

» La Region Centro concentrd el 22,7% de las transferencias, la Region Pampeana el 21,2%, la Regidn

NOA el 20,2%, y el NEA ¢l 15,6%.

» Las Regiones Patagbnica y Cuyo son las que menos recursos concentraron, recibiendo el 10,7% y

8,7% del total, respectivamente.

» Encuanto a las variaclones Interanuales, todas las regiones presentaron aumentos entre &l 33% y

el 35%.

3: La Pampa, Rio Negro, Neugudn, Chubut, Santa Cruz y Tierra el Fuegs

Composicidn Reglonal de las
Transferencias Autométicas de Nacidn
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Pubsitic SRF 05 base Satos dal Ministerke de Sumauenia de la Mathbe,

» Las transferencias a la region Pampeana son las que registraron la mayor variacion positiva
interanual, recibiendo durante Octubre ‘06 un 35% més que en el mismo mes de 2005.

823,310 617,868 205,442
351,639 9.7% = 263,156 3.7% 88,483
735424 202% 4} 550277 20.3% 185,147
568,121 15.6% 1 ] 421,118 15.5% 145,003
387,208 10.7% = 201,662 10.7% 95 644
77 57ie72 196,800
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» Por otro parte, el resto de las regiones presentaron incrementos levemente inferiores 33% al 34%.

A continuacién se presentan los montos percibidos por cada jurisdiccion en el mes bajo andlisis Y su
comparativo con igual mes del ejercicio fiscal 2005,

3 TRANSFERENCIAS A PROVINCIAS EN LA PRIMERA QUINCENA DE NOVIEMBRE

En la primera quincena de noviembre de 2006, las fransferencias automaticas de recursos nacionales 2
provincias, sin FEDEI ni FONAVI, ascendieron a $1,259.4 MM. Esta cifra constituye un incremento del
61,8% ($481,1 MM) respecto a igual periodo de 2005, a pesar de que la primera quincena de noviembre
del afio pasado contd con un dia habil mas. Con relacién a 2004, las transferencias practicamente se
duplican, alcanzando un incremento de 99,2% (+$627,1 miliones).

818820 |
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Jun - 1% Qe 1,501 068 871.533 541 888 B2 7% S50 283 148, 1%
Jui~ 0 1,475,104 T25823 826,840 81.9% 548 168 874%
Ago-1* Qa 1.011.188 593 827 626,841 70 4% 484,258 21,8%

Sep- 1°Qa. 1.422.12¢ 887655 492 351
Oct- 1* Qa. 171911 807226 587,128
Howv - 12 Qa. ; | 778208 §32.308
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Fuents: E&R an base 2 dalos det Minisberis de Boonomia de ia Naoidn,

For ofra parte, si se contrasta el monto fransferido en la primera quincena de noviembre 08 con el monto
transferido en el mismo lapso de octubre ‘08, se observa que las transferencias crecieron un 7,5% ($87,5
millones). Al respecto merece mencionarse que ambos perlodos contaron igual niimero de dias habiles.

En el grafico siguiente se expone una comparacion de los montos ransferidos en las primeras quincenas
de los primeros once meses correspondientes a los afios 2004, 2005 y 2008,

» En las primeras 11 quincenas del afio, las transferencias automaticas de recursos nacionales a las
provincias promediaron unos $1.170 millones, lo cual representa un incremento del 44,8% respecio al
promedio del mismo periodo de 2005 {$362,4 millones). Este hecho se coresponde con el
significativo incremento de la recaudacién nacional durante el periodo en analisis, producto del buen
desempefio en VA y Ganancias. Cabe recordar que ambos fributos se encuentran estrechamente
ligados al nivel de actividad econdmica y al incremento en e nivel general de precios, razén por la cual
evidenciaron importanies aumentos.

> Enla primer quincena de noviembre "06 se verificé una buena performance en las transferencias a
provincias (+61,8%), luego de la desaceleracién en la tasa de crecimiento interanual registrada

13



en el mismo perido de octubre. En efecto, 12 tasa de crecimiento registrada durante la primera miad
de noviembre es la més alta de los (ltimos tres meses {cuyo promedio asciende a 55,7%)

i

Transferencias Automaticas de Recursos Nacionales a Provincias
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3.1 Evolucién por regién y por provincia...

Distribucién de las Transferencias Autométicas de Recursos de Origen Nacional por Regidn
Primera Quincena de Noviembre 2008
En miles de $

Centro 270038 | 214% 4o | 167086 |  215%

6%
iCuyo 121,144 96% 11 77250 9,9% 56,8%
NOA 247.076 196% 43 | 161.330 20.7% 53, 1%
NEA 184,866 14.7% 4b ] 120262 15.5% 53, 7%
{Patagonica 141,324 11.2% 40 | 92.251 11.5% 53.2%
| 284,971 234% 11 | 160.101 __ 24,2%

Regién Cantro: Cordoba, Entre Rios v Santa Fe.
Region Cuyo: San Luls, San Juan y Mendoza.
Regién NOA: Catamarca, Jujuy, La Rioja, Salta, Sgo. de! Estero y Tucuman,

Regién NEA: Chaco, Corrientes, Formosa y Misiones.

Regitn Patagénica: La Pampa, Rio Negro, Neuguén, Chubut, Santa Cruz ¥ Tierra del Fuego,
Region Pampeana: Buencs Alres y Ciudad de Buenos Alres,

Fuente: slaboracién propla en base a mecon
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La regién Pampeana presentd un incremento en su participacion relativa (2,9%), mientras que la
regién Centro fuvo una leve caida de 0,03%.

Ei resto de las regiones presentaron reducciones en su participacion relativa: Cuyo (-0,3 pp), NOA {-1.1
pp), NEA (0.8 pp) y region Patagénica (-0,6 pp).

En cuanto a las variaciones interanuales, fodas las regiones presentaron incrementos superiores al
53%.

Las fransferencias a la regién Pampeana son las que mas aumentaron, recibiendo durante la primera
quincena de octubre '06 un 84,2% mas que en la misma quincena de 2005. Detras le siguen las
regiones Centro, Cuyo y NEA con incrementos del 61,6%, 56,8% y 53,7%, respectivamente. Por su
parte, las regiones NOA y Patagbnica presentaron los menores incrementos interanuales, con
variaciones del 53,2% y 53,1%, respectivamente.

» Notese que las reglones Pampeana y Centro, que abarcan exclusivamente cinco provincias {Buenos
Aires, Ciudad de Buenos Alres, Cérdoba, Entre Rlos y Santa Fe) concentraron durante la primera
quincena de octubre ‘06, el 44,8% del total de recursos distribuidos a nivel subnacional.

Y v v v

Composicidn Regional de las
Transforenclas Automiticas de Nacion
tora Quincena - Noviembre ‘08

Pampoara Contio
23,4% ; 21.4%

i cuyo
9,8%

NEA ) _— " NOA
14,7% 18,6%

A continuacion se presentan los montos percibidos por cada jurisdiccion en la quincena bajo andlisis y su
comparativo con la misma quincena del ejercicio fiscal 2005.
3.2 Transferencias Automaticas de Recursos de Origen Naclonal

{era. Quincena de Noviembre 2006
(En miles de § )
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BUENOS AIRES 268.226 143,255 124,971 87% ;
CATAMARCA 33.033 21.825 11.208 51%
CORDOBA 104.436 64,561 S8.874F < 62
[CORRIENTES 44,869 28.600 16,269 57%
CHACO 56.274 36.831 19.443 53%
CHUBUT 22.831 14.460 8.171 57%
ENTRE RIOS 59.111 36.947 22164 80%
FORMOSA 42 819 28.358 14.461 51%
JUIUY 35.278 22,847 12.431 54%
LA PAMPA 24224 15,855 8.366 53%
LA RIOJA 25.949 16,960 8.959 53%
MENDOZA 51,706 32.466 19.230 59%
MISIONES 40.904 26,483 14.441 55%
NEUGUEN 23579 15.054 8.525 57%
RIO NEGRO 31.416 20.680 10.736 52%
SALTA 46,695 30.65¢ 16.027 52%
SAN JUAN 40.791 26.324 14,486 58%
SAN LUIS 28.648 18,466 10.180 55%
SANTA CRUZ 21,306 14,339 7.057 k:;;ﬁ?f:*’-"
SANTA FE 106.492 85.588 so.504] < 2% “
SGO. DEL ESTERO 48.856 32.184 16,675 52%
TUCUMAN 57.262 36.824 20.427 55%
DELFGO. § . J8080 _15.863 82178  52%
o

Nola: No se incluyen las transferencias de FONAV!, Régimen de Energla Eléctrica ni FEDE! ~combustibies.
Fuente: elaboracién propia en base 3 Mecon.

»

»
»
»

Como puede observarse, durante la primera quincena de noviembre las jurisdicciones recibieron en
promedio un 62% mas de recursos que durante &l mismo perlodo de 2005.

Este nimero es determinado en gran medida por el incremenio del 87% registrado en la provincia de
Buenos Aires, ef cual represento el 26% del incremento total de las transferencias.

El resto de las jurisdicciones, a excepcién de Cérdoba y Santa Fe, tuvieron incrementos inferiores al
promedio, situandose en el rango del 4% al 80%, siendo Santa Cruz Ja provincia menos beneficiada.
Una parte de la disparidad en jos aumentos se debe a que en el mes de julic comenzd a regir el
Decreto N° 648/06, a fravés del cual se modifican los promrateadores® con los que se distibuyen los
recursos destinados a obras de infraestructura basica social (representa el 4% de 1a recaudacion de
Ganancias). A su vez, dicha disparidad se explica, en parte, por ef hecho de que las transferencias de
servicios se hayan realizado durante la quincena bajo analisis.

¥ Hasta & mes da mayo 08, esfos promateadares surgian del Indice de Necesidades Bésicas insafisfechas {NBI}) corraspondients &l Censo de
FPoblacion y Vivienda de 1997, y a partlr de Julio, se emplsa la informacién del NBI que surgié de! Canso 2001, Esto conducs a elever log
recursos nacionales fransferidos hacia aquellas provincias en las que eumentd fa pobreza estructural® (medida por NBY) v disminuir as
transferencias hacle aquelles jurisdicciones en las que g pobreza mostd un retroceso. Saits, Corrientes, Formosa y Tucumén son lss
principales provinclas beneficladas con esfe cambio de provrateadores.,
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3.3 Proyecciones para Noviembre...

Se espera que las transferencias totales del mes de noviembre de 2006 asciendan a $3.647 millones, lo
que representaria un incremento de $858 miflones en comparacién con noviembre '05 (#31%),

El mayor aumento interanual se observaria en la provincia de Santa Cruz (36%), revirtiendo Ia fendencia
de la primera quincena del mes, mientras que el menor incremento corresponderia a Santa Fe {29%). El
resto de las jurisdicciones se ubicarian entre el 30% v el 24%,

Transferencias Autométicas de Recursos de Origen Nacional
durante el mes de Noviembre 2006 (Proyeccién)
En miles de §

CATAMARGA 87.320 74,309 22,431 3%
CORDOBA 318,856 245217 73,380 W
CORRIENTES 136,801 104,078 52523 31%
lonaco 178,266 135,913 42,968 31%
CHUBUT 1,993 46,854 15.108 32%
ENTRE RIOS 176,481 146,620 40,68+ 30%
FORMOSA 129,458 98,521 30945 31%
Uy 104,088 79,543 74.243 20%
LA PAMBA 88,468 §2.270 18.128 3%
LA RIGJA ?s‘mg 57674 7,669 3%
MENDOZA 182,076 147,088 35.007 0%
MISIONES 123,294 85,972 28,322 31%
NEUQUEN 85,0461 44,828 168317 5%
RIC NEGRO 91745 65,364 22,381 2%
SALTA 141,268 108,509 32.756 0%
SAN JUAN 198 538 41,322 28.216 31%
SAN LUIS 82.363 82,171 20,192 32%
SANTA GRUZ 81,028 45,034 15504 x’;ﬁ"ﬁﬁ;
SANTA FE 375.958 251,825 76124) W 29%
1SG0O. DEL ESTERG 148622 145,445 35.174 3%
TUCUMAN 172,048 1425861 39.485 0%
47750}

Fuente: elaboracién propia en base al Mecon.

Por (itimo, si efectuamos una comparacién con las transferencias realizadas por la Nacion en octubre 06,
se observarfa una suba del 0,3%, por un total de $12,5 millones ($3.647 millones vs. $3.634 millones).
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4 LARECAUDACION PROVINCIAL ACUMULADA AL TERCER TRIMESTRE DE 2006

Los recursos tributarios provinciales son actuaimente la sequnda fuente mas importante de recursos del
Sector Publico Provincial (SPP).

Al tercer frimestre de 2006, los ingresos tributarios de origen provincial, alcanzaron $19.650 millones,
acumulando un incremento del 22,3% respecto a igual periodo de 2005, muy similar & la variacién
observada en la recaudacién nacional (23,6%). Dicha tasa de crecimiento resultd dos puntos
porcentuales por encima de la observada en el fercer trimestre de 2005, respecto a iqual periodo de 2004.

Recaudacion Consolidado Provinclal
Enero 2003 - Septiembre 2008, En millones de pesos

2808

19.650 Wb
18,100 M
13.4230 WA
10,380 M

£.300 -

2,160

A

+30%

§ - AC 11t TRI 2006
éz.&aﬁ AT TR 2003
PERRRRRRRRRIRIIILILIIIIOGILIY

Fuente: elaboracion propia en base &l Mecon..
Durante este afo, se observa una ripida recuperacion de la recaudacion en los meses de mayo, junio y
julio, luego de la calda intermensual observada desde febrero v hasta abril. En julio de 2006, se

recaudaron aproximadamente $2.350 millones, cifra que resulté un nueve record desde la salida de la
Convertibilidad.

Para fines de 2006, se espera que la recaudacién provincial alcance a los $26.650 millones, es decir
un 22% superior al cierre del gjercicio 2005.

Recaudacion por tipo de Impuesto

Como se observa en la tabla siguiente, se registran subas interanuales en todos los tributos.
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ingresos Bros | $ 13.136

nmobifiario b os2an

$ 1.508
£1.283
483

Fuente: elaboracién propia.

El impuesto que mas crecié fue Sellos {+30%), seguido del Impuesto a los Ingresos Brutos y
Automotores, que observaron tasas de crecimiento interanual del 25%.

No obstante estos incrementos, se observa una desaceleracion en las tasas de crecimiento en Sellos e
Ingresos Brutos. Al tercer trimestre de 2005, ambos impuestos registraban una variacion respecto a igual
perlodo del 2004 del 33% y 26%, respectivamente, frente al 30% y 25% acumulado al tercer trimestre del
prasente afio.

En tanto, las tasas de crecimiento del Impuesto a los Automotores (+25%) v del inmobiliario (+9%),
resultaron superior a las variaciones acumuladas al tercer trimestre de 2005 (+23% y 4%
respectivamente).

Variaciones Interanuales de Recaudacién por Impussto
Acumulade Il Trimestre 2006 y Il Trimestre 2005

40%

5%

5%
2% -
5%
0%
5%

0%

» 1 Ingresos Hrulos Inmobiliario Automotores
i
]

~H% -

BUTRIGBvs I TRIOS BHTRIOBve HITRIOE ?

Fuente: elaboracidn propia en bass al Mecon,

El Impuesto a los Ingresos Brutos continla siendo el principal gravamen, contribuyendo en este
periodo con el 73% en el crecimiento de la recaudacion total, acumulando $13.136 millones. Asimismo,
aporta el 67% de la recaudacién total.
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Mas lejos, v en términos de contribucién a la

i . s Distributidn de Ia Recaudaciin por Impuestc
recaudacion tolal, le siguen el impuesio ‘Acumistado af il TRIN 3006

inmobiliario con el 11% ($2.171 millones),
Sellos (§1.568 millones) v Otros tributarios
{($1.483  millones) con un 8%
respectivamente, y Automotores, con el 7%
{$1.293 millones).

Esta estructura tributaria da cuenta de la
incidencia de los impuestos distorsivos en
recaudacidn total (75%), considerando
impuestos distorsivos al Impuesto a los

ingresos Brutos y Sellos,

Estructura Tributria Provincial
{Al Tercer Trimestre de 2008)

impuestos no Distorsivos: & impuestos Distarsivos
~ Inmobiliario 8% # Impuestos no Distorsivos
- Automotor p— ¢ H Otros.

- T B, .
,* Gravan el 18%
v Patrimonio, !

%Mwﬂ-d.

? - Ingresos Brutos
- Sellos

Impuestos Distorsivos:

e e A e e g
ppe—_— CEa—,

Fusnte: E&R, en base a datos de las Direcciones de Rentas de las provincias.

L o
i .
T ws ek o ame e G WS

Recaudacion por Regiones

Agrupando el total recaudado por region geografica, se arriba 3 los siguientes resultados:

» La Regién Pampeana (Buenos Alres y La Pampa) aporté el 61% ($12.010 miliones) de Ia

recaudacion provincial acumutada al tercer trimestre de 2008.

» Ensegundo lugar se encuentra la Regién Centro, con ef 17% ($3.302 millones) de! total recaudado.
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» kL 22% restants, es aportado por ef resto de las regiones, siendo ia Patagénica la que mas recursos
aportd (8% del total), seguidas de las regiones NOA y Cuyo, cuya participacion alcanzé al 6% cada
una. Entanto, la Regidn NEA que es la que menos recaudd (3% del total al tercer trimestre de 2008).

> Las cinco jurisdicciones mas ricas del pais (Buenos Alres, Santa Fe, Cordoba, el GCBA y Mendoza)
generaron el 79% de la totalidad de recursos tributarios de potestad provinial durante el periodo bajo

anslisis,

MpEEns

Recaudacion por Regién
AC Tl TRI 2006

Cantro .

Pataghnica 1.13785 96,51 A%
Cuvn F03 3 112,84 &%
NEA 454,33 56,30 N 508,73 3%
iNGA 794, O 58.78 120,81 34,99 82,50 1,081 54 &%

21



Transferencias Automdaticas de Recursos de Origen Nacional durante
Octubre 2006, (En miles de §)

BUENOS AIRES 699,556 520,270 179,386] 4%
CATAMARCA 96,532 72,329 24203) 3%
CORDOBA 318,708 238,277 80,432 34%
CORRIENTES 138,662 101,458 35,204 35%
CHAGO 177,783 132,263 45520 3%
CHUBUT 60,348 45,848 14502] W 32%
g&m&a RIOS 176,236 132,161 44075] 3%
FORMOSA 128,972 95,816 33,186]  as%
SUSUY 103,425 77,684 25,761 33%
LA PAMPA 67,680 50,980 18700F 3%
gw RIOJA 73,968 56,561 18407) 3%
MENDOZA 161,572 113,924 g3y 33%
MISIONES 122,705 91561 3,124 34%
NEUQUEN 64,626 48,444 16,382]  34%
[RIO NEGRO 90,220 87,471 2789)  34%
SALTA 141,508 105,551 35.958]  34%
SAN JUAN 119,088 88,753 0313) 4%
SAN LUIS 81,002 60,469 20533) %
SANTA CRUZ 58,472 44,184 13.888) W\ 32%.
SANTA FE 327,365 246,430 80935]  33%
SGO. DEL ESTERG 147,787 110,253 37,534 34%
TUCUMAN 172,204 128,919 a3285] %
TIERRA DEL FGO. 34,737 11222 W32

Nota: No se im:x‘y las bansferencias de FONAV! ﬁégm de Energia o FEDE] ~combustibles,
Fuente: elaboracitn propia

> Durante Octubre ‘08, todas las jurisdicciones recibieron entre un 32% y un 38% mas de recursos que
en igual periodo de 2005,

» Llas mayores variaciones interanuales se registraron en la Cludad de Buenos Alres {368%),
Corrientes y Formosa (ambas un 35%).

» Las provincias de Chubut, Santa Cruz y Tierra del Fuego registraron ias menores variaciones
interanuales (32%), mientras que el resto se situd entre el 33% y 34%.
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41 LA SUBESTIMACION DE LAS TRANSFERENCIAS AUTOMATICAS A PROVINCIAS

En los Gltimos afios, los proyecios de presupuesto del Estado Nacional fueron elaborados con una
subestimacion del crecimiento econdmico y de la inflacion esperada. En consecuencia, 1a recaudacion
corrio la misma suerle, repercutiendo en los ingresos de las provincias por coparticipacion federal de
impuestos,

En efecto, durante 2005 y 2006 las provincias debieron corregir sus ingresos en $4000 y $5000 miliones
hacia arriba, respectivamente.

Para 2007 se espera una recaudacin superior a la presupuestada, lo que terminaria generando una
distribucion de recursos coparticipables de $50.198 millones, es decir un 8,6% mayor a lo presupuestado
{53973 millones, en términos absolutos).

Presupuestado vs Becutado (en miliones de §)

50,000 58% - 8.000
5,500
40000 1 12,9%
5000
3,000
L 4500
20,000 4 4000
10,000 4 + 3500
0 , - 3000
2008 2007
B Presupusstado
g Becutado (2007 estimacion EAR)

= = « «{Herentia {eje derecho)

Fuente: B4R an bose a Presupuesty

En los (ltimos meses de cada afio, las provincias elaboran el presupuesto del ejercicio siguiente
proyectando sus gastos a parfir de los recursos previstos en el presupuesto nacional v, dada la inexactitud
con que los mismos son estimados, se genera una asignacién sub-Optima del gasto provincial. Esta
situacion se viene repitiendo sucesivamente en los (itimos afios, transformando a los presupuestos de las
distintas jurisdicciones en una herramienta de politica econdmica cada vez menos eficaz,

En la siguiente tabla se pueden observar la evolucién de los RON presupuestados por provincia ¥ o
finalmente transferido. Asimismo se presenta la estimacion para 2007.



Transferencias Automaticas a Provincias Presupuestadas vs Ejecutadas y Estimaciones |

Propias {en millones de §)

Buenos Aires  [B.507 7.200 7.877 8687 9,368
Catamarca 793 898 970 1.104 1.215
Cérdoba 2.585 2.930 3,167 3621 3,966
Corrientes 1,113 1.267 1.366 1.556 1.720
Chaco 1436 1637 1,770 2.025 2.226
Chubut 523 587 827 711 774
Enire Rios 1438 1.628 1.758 2.007 2.188
Formosa 1.050 1.196 1.287 1.470 1.620
Jujuy 851 987 1.042 1.184 1.303
La Pampa 565 641 687 779 856
La Rioja 613 695 751 848 939
Mendoza 1.242 1414 1.521 1.728 1.900
Misiones 1.009 1.151 1237 1406 1.553
Neuguén 549 621 667 754 832
Rio Negro 750 851 918 1.044 1.144
Salta 1.150 1.300 1412 1.607 1777
San Juan g71 1.106 1182 1.356 1.485
San Luis 676 761 823 937 1.029
Santa Cruz 517 594 639 6598 781
Santa Fe 2653 3.010 3.248 371 4051
SgodelEstero 11205 1.367 1,476 1.688 1.852
Tucuman 1.396 1.589 1.723 1,953 2.161
T del Fuego 41 444 475 545 589
Provincias 29994 133865 38.432 41.418 45,347

Capital Federal

574

646

Fuents elaboracién propia en base 8l Macon,
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Diferencia entre lo Presupuestado v lo Ejecutado

[Buenos Ares 693 10,6% 1010 13,2% | 865 19.7%

Catamarca 105 13,3% 1134 13,8% | 101 8,3%
Cordoba 345 134% 454 14.3% 13682 9,1%
Corrlentes 154 13,9% 1180 13,9% | 144 _ 8,4%
Chaco 201 14,0% 255 14,4% 1199 9.0%
Chubut 64 122% 184 134% 158 7.4%
tntre Rios 140 13,2% (248 14.1% 1196 8,9%
Formosa 146 13,9% 1183 14,2% § 140 8,7%
Jujuy 117 13.7% 1141 135% 1108 81%
La Pampa 76 134% 192 13,3% 166 7.1%
La Rioja 82 134% 197 13,0% {69 7,3%
Mendoza 172 13,9% 207 138% {157 8,3%
Misiones 142 14,1% 1168 13,6% 1120 _ 7.7%
Neuquén 7e 132% |87 13,0% 158 7,0%
Rio Negro 101 134% 1128 13,8% 191 7.9%
Salta 158 13.8% 1195 13,8% 1148 8,3%
San Juan 135 13,9% 1164 13,8% 1124 8.3%
San Luis 85 126% 1114 13,9% |83 8.1%
Santa Cruz 78 150% 159 893% 138 4,8%
Sante Fe 587 134% 1463 14.3% 1368 8.0%
Sgodel Estero | 162 134% 1212 14,4% 1164 8,8%
Tucuma 192 13.8% 231 13,4% 1174 8,1%
pital Federal

Fuente: elaboracién propia en base & Mecon.
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5 INFLACION

51 Lalinflacion de Octubre de 2006

Durante el mes de octubre, la inflacién minorista ascendio a 0.9%, resultando un punto porcentual mayor
que el registro de octubre ‘05 (0.8%).

Las  diferencias  mas

significativas  entre  Ia 2o tnflacion Minorista mensual

inflacion del  mes  de o e

octubre de este afio v la e A - P N o 08
del mismo mes del afio
pasado pasan por la
desaceleracion  en  los
aumentos de cierfos bienes
y servicios, que en 2006 se
encuentran  sujefos  a
acuerdos y en 2005 no
contaban con este tipo de |7 ews
controles. -
A pesar de ello, en el caso
de los alimentos g %
b@bi‘é&&s@g;oé;ﬁﬁgﬁi §§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§
importante divergendia. En
efecto, durante el mes de octubre '06 los precios aumentaron 1.3% frente al mes anterior, mientras que en
octubre '05 el alza fue de tan sdio 0.2%. Dentro de este rubro merece sefialarse el aumento en aceites y
grasas, que en el mes de oclubre del corriente experimentt un alza de 1.1%, en tanfo que en octubre del
afio pasado cala 0.30%. Algo similar ocurrid en el caso de las verduras, cuyos precios subieron 3.1% en
octubre de este afio, mientras que un afio alrss bajaron 2.1%. En el caso de las frutas, &l incremento
producido en el mes de octubre de 2006 (10.8%) result considerablemente superior al registrado un afio
atras (1.5%).

2

2
2
2

p-3

3

8

%

Weirlonsidn con respects of e sy
3
o

Fuents B o e » 200G

Por ofro lado, es preciso subrayar que la inflacién comespondiente al mes de octubre ‘08 terming
situandose por encima de lo que esperaba el consenso del mercado (0.7%, de acuerdo a la mediana
del REM94),

Con el dato de octubre, la inflacién acumulada en los primeros diez meses del afio asciende a 8.0%,
1.8 puntos porcentuales menos que en el mismo perfodo de 2005 {9.8%). Por ofra parte, la inflacién
anualizada de los primeros diez meses de 2006 es del 9.7%, por lo que de mantenerse ests ritmo de
aumento de precios, el Gobiemo podria alcanzar el objetive de situar a la tasa de inflacién por

 REM= Relevamiento de Expeciativas del Mercado. Es una encussts semanal que Heva a cabo o Bano Central entre las principales
consultoras, bancos, universidades y centros de investigacion acerca de las proyecciones de diversas variables econdmicas y financieras.
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debajo de los dos digitos. Esto, sin dudas, era algo inesperado a principios de afio, cuando las
proyecciones de inflacion se situaban en tomo al 12% anual; aunque se debe recordar también que por
aquel entonces pocos imaginaban que la actual administracion podria restringir las exportaciones de came
0 extender ia estrategia de acuerdos de precios a una amplia gama de bienes y servicios a fin de contener
la suba de precios.

Retomando ef analisis de la inflacion del mes de octubre, debemos sefialar que el IPC Estacional’
registrd una suba del 3.8%, que se explica basicamente por importantes subas en los precios de frutas
(10.8%), verduras (3.1%), turismo {2.5%) y ropa exterior (2.1%).

Por su parte, el IPC Regulado® no registré aumento, puesto que los moderados incrementos en Jos
rubros funcionamiento y mantenimiento de los vehiculos (0.3%) y transporte piblico de pasajeros
(0.1%) fueron compensados por descensos en servicios basicos y combustibles para la vivienda {-
0.8) y comunicaciones {-0.1%).

Finalmente, el IPC subyacente’ experimenté una suba de precios del 0.6%, siendo uno de los
menores incrementos registrados por este rubro en lo que va del afto. En este caso, debe destacarse
que el conjunto de productos sujetos a acuerdos de precios evidenciaron una variacién de 0.5%
durante el mes pasado, en tanto que los bienes y servicios libres de acuerdos exhibieron un
aumento del 0.7% (ver cuadro).

* La categoria IPC-Estacional incluye bienss y servicins cuyos precios flucitan debido a factores estacionales, come frufas, verduras, ropa
axterior, transporie por turismo, alojamdento v excurslones. En total, estos bienes y servicios representan ef 9.24% de ts canasta del 190,

¢ La categoria IPC-Regulado incluye blenes v servicios cuyos precios estén sujstos a regulacion esitatal o tenen un alto components
impositivo, como combustibles para fa vivienda, electricidad, agua y servicios sanitarios, correo, teléfono, cigarrilios, entre otros. En eonjunto,
representan of 20.13% de la canasta fotal del 1PC.

7 La categoria IPC Subyacente abarca todos los rubros del indice que no presentan un comporiamiento estacional nf estdn sujelos a
reguiaciones estatales, Esta calenoria representa of 70.63% de fa canasia total dal IPC.
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En el caso de los productos bajo la esfera de acuerdos, los mayores incrementos se registraron en
textos y Gtiles escolares (1.2%), aceifes y grasas {1.1%), aziicar, miel, dulces y cacac (1.0%) v
productos de panificacion, cereales y pastas [0.8%). Entre las menores subas se destacan carnes
(0.1%), productos medicinales y accesorios terapéuticos (0.1%) y condimentos y otros (0.2%).

Entre los bienes y servicios libres de acuerdos, las mayores subas se produleron en calzado {2.1%),
comidas para llevar (1.7%), alimentos y bebidas consumidos fuera del hogar {1.0%), servicios para
el hogar (1.7%), adquisicion de vehiculos (1.3%) y alquiler de la vivienda (0.9%;. Cabe sefialar que &
rubro servicios educativos registrd una baja de 0.7% durante el mes de octubre.

Si se descompone el IPC en
un componente ‘libre” (IPC
Estacional + IPC Subyacente
sin acuerdes) y  un
componente “controlado” (IPC
Regulado + IPC Subyacente
con acuerdos), se observa que
la inflacion del mes de
octubre fue del 1.3% en el FrmERTIITTIOES
componente “libre” vy del
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0.3% en el componente “controlado”. Paralelamente, en los primeros diez meses del afio, los bienes y
servicios “libres” de control del Goblerno acumulan un Incremento de precios del 12.7% {1.2%
promedio mensual), en tanto que los bienes y servicios “controlados™ por el Gobierno registran un
alza de sélo el 3.1%(0.3% promedio mensual),

Evolucion de fa nflacion General, "Libre" y “Controlada” por sl Gobleme

Estos resultados reflejan la

efectividad de las medidas 2891 o BIPC NIVEL GENERAL

dispuestas por e Poder % PC Linrs

Ejecutivo para desacelerar o 20% ® 1P Controlado
rimo de los aumentos de
precios; sin embargo, aln %
subsisten dudas acerca de la £
posibilidad de mantener estos % o
:
§

niveles de inflacion una vez
finglizada la vigencia de las
medidas dispuestas por el
Ejecutivo {basicamente oo B

acuerdos de precies y
reshricoiones a las 05%
exportaciones). Fasne B o ppiT 0 MDD AWIS Mep0S  Rn0S RO A0S Sepds  Ouds

5.2 Inflacién por Capitulo y Rubros

Durante el mes pasado, ocho de los nueve capitulos que componen el IPC registraron aumentos de
precios, siendo Indumentaria {1.9%) el capitulo que registrd la mayor suba del mes, y se debe
fundamentalmente a motivos estacionales (nueva coleccibn de primavera-verano). Al respecto, vale la
pena recordar que a mediados del mes de octubre e Secretario de Comercio Interior, Guillermo Moreno,
exhortd a las empresas de indumentaria a reducir sus precios en un 10%. A juzgar por e resuitado del
mes de octubre, dichas reducciones no parecen haberse materializado.

En segundo lugar se encuentran los Alimentos y Bebidas (1.3%), seguidos por Esparcimiento (1.1%),
rubro que refleja las subas de precios del turismo durante el fin de semana largo del 16 de octubre.

El dnico capitulo del IPC-GBA que registrd un leve baja en los precios del mes de octubre fus
Educacion (0.3%).

El aumento de precios del capitulo Alimentos y Bebidas se debe a importantes subas producidas en
los rubros frutas (10.8%), verduras (3.1%), comidas para llevar (1.7%), aceites y grasas (1.1%) y
alimentos y bebidas consumidos fuera del hogar (1.0%).

Entre las frutas se destacan fuertes aumentos en los precios de las mandarinas {16.3%), limones {14.9%),
bananas (14.4%), naranjas (9.9%) y manzanas deliciosa {8.8%). Mientras que la suba en las verduras
estuvo impulsada por un incremento del 46.5% en los tomates redondos.



Inflacién del Mes de Octubre 2006

10.0% )

T.1%

3% 7.1%
7% 5.2%
13%
~1% 1..206%
1% 4%
Fuente: BAR en base g INDEC
En lo que va del afio, el Auments Acumulado en 2008, por Capliulo

capitulo que registra la mayor
suba de precios es Educacion,
con un aumentc acumulado del
20.6%. Cabe destacar que la
suba experimentada en los
primeros diez meses de 2006
ya supera a la registrada por
este capitulo en los doce
meses de 2005 (15.7%), En este
caso, las alzas de precios
estarlan  explicadas por los
aumentos salarigles a los
docentes {que constituyen uno
de los principales costos de las o o 10 1% 0% 2%
escuelas), que termingn  (Fuee tiketma s
trasladandose a las cuctas de los colegios privados. Ademés, cabe destacar que este servicio habla
experimentado una suba de precios de tan sblo 0.3% en 2002, cuando el nivel general habia ascendido a
41.0%, de forma tal que parte de estos aumentos corresponderfan a un ajuste de precios relativos.

En segundo y tercer lugar se encuentran los capitulos Indumentaria (13.7%) y Vivienda y Servicios
Basicos (10.0%).

Es preciso subrayar que, en lo que va del afio, Alimentos y Bebidas acumula aumentos de precios
inferiores al Nivel General (0.8%), superando solamente a los rubros Otros Blenes y Servicios (4.9%) v
Transporte y Comunicaciones (5.2%). De hecho, el incremento acumulado en los primeros diez meses
de 2006 (7.1%) es bastante inferior al registrado en el mismo periodo del afio pasado {12.4%). Ello se
debe, en gran medida, a la veda a las exportaciones de came® (que acumulan en el afio una calda del
0.4% en sus precios) asi como a la efectividad que han tenido los acuerdos de precios en clertos
alimentos, como en los productos lacteos y huevos, que experimentaron un aumento de tan solo 1.6% en
lo que va del afio {cuando en el mismo periodo de 2005 acumulaban un alza nada menos que del 14.8%).

# Aungue recientemente |as retenciones a las exporiaciones, tanto de cames come de productos tacteos, s han ido Rexibilizando en foma
gradugl,
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Cabe destacar que dos de los tres capitulos que lideran ¢l ranking de inflacién durante este afio
{Educacién y Vivienda vy Servicios Basicos), son precisamente los dos capitulos que menores
aumentos habian experimentado durante 2002 (0.3% en el caso de Educacion y 1.7% en e caso de
Vivienda y Serviclos Bésicos), afio en que se produjo la devaluacion.

5.3 Perspectivas

En los dltimos doce meses, la Inflacion acumulada alcanza el 10.5%, de forma tal que la
desaceleracion en la tasa de inflacién ha Hevado a que la misma se sitie por debajo del imite superior del
rango objetivo fijado por el Gobiemo y el BCRA para todo 2006 (8%-11%). Es preciso resaltar la
desaceleracion en la inflacién acumulada de los Uitimos 12 meses: en diciembre 05, ésta ascendla al
12.3%, es decir, 1.7 punios porcentuales més que en octubre '06 (10.6%).

Las perspectivas para noviembre (0.9%) son positivas ya que estimamos que la tasa de inflacion
serd inferior a la registrada en noviembre del afio pasado (1.2%). Asimismo, el arrastre que deja a
inflacién de octubre es exiguo. En este sentido, el pronéstico de inflacion para noviembre también se
sustenta en los resultados positivos en materla inflacionaria logrados por los acuerdos de precios,
De hecho, efo explica que el componente del IPC “controlade” por ef Gobierno haya aumentado tan sélo
3.1% en o que va del afio. Claro que estas medidas podrian complicar las tasas de inflacién futuras si no
son acompafiadas por una mayor moderacion desde ef lado de la polltica fiscal y monetaria. En este
sentido, los dltimos meses han sido alentadores en materia de moderacion en el incremento del gasto y de
los billetes y monedas emitidos por el BCRA, aunque todavia habré que esperar algunos meses como para
ratificar este cambio de tendencia.

Por ofro lado, los rubros a los cuales habra que seguir de cerca en el proximo mes serén los precios de
los restaurantes (que siguen registrando aumentos mensuales promedio superiores al 1%}, productos de
la canasta navidefia, esparcimiento y turismo, al acercarse las vacaciones de verano. En lo referente a las
cuotas de los colegios privados, el Gobierno acords con los principales representantes del sector posponer
los aumentos de cuotas hasta marzo del afio proximo. Por su parte, las empresas de medicina prepaga
anunciaron aumentos del orden del 20% en sus cuotas, que comenzarian a aplicarse en enero del afio
préximo.
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Por ofra parte, nuestra proyeccidn de inflacion anual se ubica en 10.9%, en linea con las estimacionas
del consenso del mercado (10.9%, de acuerdo a la mediana del REM). Asl, de acuerdo a nuestra
estimacion, el Gobierno y ef BCRA cumplirian con la pauta inflacionaria prevista para todo el afio
(8%-11%); aunque a un costo potencialmente elevado en términos de inflacion en el mediano plazo y
crecientes distorsiones econémicas, si la desaceleracion en la tasa de inflacin se sustenta principalmente
en medidas de dudoso sostenimiento en el tiempo, como son los acuerdos de precios y las restricciones a
las exportaciones.

5.5 Disparidades en la evolucién de los preclos mayoristas y minoristas

Teniendo en cuenta la estrategia del Gobiemo para combatir 1a inflacién, centrada en los acuerdos con
amplios sectores de la economia y, que recientemente se han firmado nuevos convenios de estabilidad de
precios que se extenderian durante todo el 2007, resulta inferesante evaluar en qué medida las subas de
precios mayoristas se han trasladado a los precios minoristas, para distinguir tendencias futuras en los
precios minoristas y ver cuan efectivos resultarian estos acuerdos en el praximo afio.

En esta seccién se procurard conocer la fraslacién de los aumentos de precios mayoristas hacia los
minoristas en diferentes rubros, Si observamos que alglin sector minorista ha absorbido la mayor parte de
los ajustes producidos a nivel mayorista, sin trasladar los incrementos de precios al consumidor final, es
probable que en el mediano plazo esta situacion se corrija v el segmento minorista busque recuperar
margenes de ganancia.
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Como veremos, la realidad Allmentos y Bebidas
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gue estarian  pensando
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plazo {lease, después de las
elecciones de octubre ‘07).
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correspondientes  al  IPC 11
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Mayoristas) aiin no han sido publicados por el INDEC?, el andlisis se efectud empleando como ditimo dato
el mes de sepliembrs '06.

@ AR . fEA] 1
i mre 3 1% 500% 25% 44

¥ i 2

i
SEREEERTREERRRE

El cociente del Indice de precios al consumidor {IPC) v el indice de precios mayoristas (IPIM) para un
mismo conjunto de bienes o servicios define l precio relativo de esa canasta de bisnes o servicios. Se
toma diciembre '01 come perlodo base (dic '01=100) a fin de observar la evolucién de los pracios
minoristas en relacion a los precios mayoristas luego de la devaluacion,

En el caso de los alimentos y bebidas se observa que, a partir de julio de 2002, los precios minoristas
empiezan a recuperarse lentamente en relacién a los precios mayoristas, ya que los comerciantes
comienzan a trasladar los aumentos de precios producidos en el sector mayorista. La velocidad de
convergencia aumenta en 2004 y 2005 debido a la recuperacion del empleo y de los salarios

¥ Se darén a conocer en fa privima publicacion del Indec Informa, pravista pars of dia 21 de noviembre,
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(especialmente en el sector privado registrado). Sin embargo, durante los primeros nueve meses de 2006,
las subas de precios de los alimentos y bebidas se han desacelerado significativaments, tanto a nivel
minorista como mayorista, como consecuencia de 1a politica de precios impulsada por el Gobiems. No
obstante, la brecha entre los preclos mayoristas y minoristas de los alimentos v bebidas generada a
partir de la devaluacion, se ha ido reduciendo y, actualmente este gap (5.9%) ha disminuido casiala
mitad de lo que era a fines de 2002, Resulta logico suponer que este proceso continuar hasta que el
segmento minorista recupere los margenes perdidos frente a los mayoristas fras la devaluacidn, aunque los
acuerdos de precios entre el Gobiemo vy diversos eslabones de la cadena de comercializacién
{supermercados, distribuidores mayoristas, autoservicios, empresas productoras de alimentos y bebidas)
podrian dificultar la recuperacion de margenes minoristas en lo gue resta del afio y en 2007,

El caso de los lacteos difiere del conjunto de alimentos y bebidas, en el sentido de que la recuperacion de
margenes en el segmento minorista comenzd a producirse recién en 2005, aungue también es ciero que Ja
calda previa en el precio relativo de los lacteos entre minoristas y mayoristas fue menos intensa, Los
precios de los productos lacteos crecieron més fuerte en el segmento minorista {respecto al
mayorista) recién durante 2005, io que indujo una suba en el precio relativo entre minoristas y
mayoristas. Esta recuperacién de mérgenes en el segmento minorista comenzd a exhibir cierta
moderacién a principlos de 2008, como consecuencla de los acuerdos de precios firmados por el
Goblerno. En septiembre de 2006, el precio relativo de los lacteos entre minoristas y mayoristas se ubica
apenas 1.7% por debajo del nivel previc a la devaluacion, por lo que el proceso de recuperacién de
precios minoristas parece estar llegando al final.

Los productos de panificacion procio ifﬁgfffggg&ﬁﬁfiﬁ sristas
han  mostade  un  mayor | e {Pan IPC / Pan IPIM
incremento a nivel mayorista que a
nivel minorista durante el perlodo
2002-2005. Recién durante el 1
corriente  afio, el segmento
minorista de los producios de
panificacion se encuentra
recuperando margenes respecio al
mayorista. A pesar de ello, el ™
precio relativo del pan entre it LI
minoristas y mayoristas se sitGa ifiiiiiid
en septiembre de 2006 un 18.1% 5 3 § § § g8 ¢
por debajo de los niveles de £ 534
diciembre *01. Esto hace suponer — i

que, en este rubro, es posible que continGen registrindose aumentos de precios importantes 2 nivel
minorista, mas ain cuando los precios del Irigo v 1a harina se encuentran en franco crecimiento. Aunque
también resulta probable que el Gobierno aplique medidas destinadas a evitar aumentos de precios, dado
la elevada ponderacién de estos productos dentro de fa canasta total del IPC (4.5%).
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Resulta inferesante Ropa
comparar la evolucion dal Precio Retative entre Minoristas y Mayoristas
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incremento en los Gitimos meses vy, en septiembre, se ubica un 6.8% por debajo del nivel de
diciembre "01, Este rapido repunte de los precios de la ropa explica el creciente inferés por parte del
Gobierno, siguiendo muy de cerca la evolucion de los precios de la indumentaria. En este sentido, es
posible que la infervencién de la Secretaria de Comercio en materia fextil interrumpa  la recuperacion de
margenes del segmento minorista.

Una situacién muy diferente

Calzado
se observa en el sector del Pracio Refative entre Minoristas v Mayoristas
calzado, donde los precios s {CatzadodPC ] CatzadoIPiNg 1388

minoristas han crecido,
todos los afios, a un ritmo 1
superior que los precios
mayoristas. En efecto, en
soptiembre de 2006, ol
precio  refativo  entre
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encima del nivel previc a %0
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Uno de los rubros en los que

existe mayor disparidad entre la orecto Reist Em%m o
. . recio Relative e norigtas v Mayo
evolucion de los  precios {Electricidsd PG | Enesgia Eléctrica IPIM)

mayoristas y minoristas es la
slectricidad. Hasta fines de
2003, el precio relativo de la
electricidad minorista  en
términos de los mayoristas se
mantuvo en niveles similares a
los de diclembre 01, pero,
desde principios de 2004, el
pracio de la energia eléctrica
en el sector mayorista exhibié
un  incremento  largamente
superior al registrado en el 5
segmento minorista. Esta
evolucidn  disimil  del  precic
minorista y mayorista de la electricidad, ha llevado a que el precio relativo entre minoristas y mayoristas en
este rubro registre una fuerle calda durante los dos Glfimos afios y medio. Asi, al mes de septiembre '06,
el precio relativo de la electricidad entre minoristas y mayoristas se sitGa practicamente un 38.2%
por debajo del nivel previo a la devaluacién. Existen grandes interrogantes acerca de si ¢l Gobiemo
podra mantener esta situacidn por varios meses méas (aln teniendo en cuenta la eventual entrada en
vigencia del Plan Energla Plus, que obliga al sector industrial a proveerse por sus medios el consumo de
energia que supere el registrado en 2005), o bien, si en algin momento se vera obligado a ajustar hacia
arriba las tarifas de la electricidad.
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En los casos en los cuales el traslado no ha concluido (o, incluso, iniciado), este fendmeno implica
potencialmente mayor inflacion minorista a futuro. A su vez, el hecho de que en clerfos rubros la traslacién
de aumentos de precios mayoristas a minoristas haya finalizado (o esté préxima a concluir), no significa
necesariamente la ausencia de nuevas subas de precios minoristas en estos rubros durante los proximos
meses, dado que podrian existir ofros factores (ademés de posibles incrementos de precios mayoristas)
que podrian generar nuevas subas, como el hecho de estar operando al limite de la capacidad instalada en
un contexto de demanda creciente, insuficiente inversién, aumentos de costos por subas salariales,
mercados concentrados (ausencia de competencia), restricciones energéticas, entre ofras cuestiones. De
este modo, el presente andlisis sélo procura evaluar cuél ha sido la traslacion de los aumentos de precios
mayoristas hacia los minoristas desde la devaluacién y hasta la actualidad v, paratelamente, identificar en
qué rubros este traslado todavia no ha concluido, de manera tal de conocer en qué seclores es mas
factible que haya méas incrementos de precios minoristas en el futuro.
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10 E1 compromiso fue asumido por Fravega, Megatone, Hiper Rodd, Garbaring, la Federacién Argentina de Comercia de Arsfacios pars ol
Hogar v ta Confederacidn Argenting de ia Mediana Empress,

* En julio Gitimo, Tos panaderos se comprometieron a ofrecer e kilo de pan francés a § 2.50 hasta acho plezas, en famo que o goblemo
impuisaba en el parlamento la equiparacion del VA a toda la cadena del pan, que finalmente fue sancionada af 24 de actubre fley 251518
¥ Rubro que desde mayo de 2005 presenta subas carcanas, @ incluso superiores, &l 1% mensual,
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6 MACROECONOMIA

6.1 LAPROCICLICIDAD DE LA POLITICA FISCAL

La feorfa econdmica recomienda la aplicacion de politicas anficiclicas como una de las bases para
conseguir un crecimiento econdmico sostenible en el tiempo, caracterizado por tasas de expansidn en
torno al crecimiento potencial del producto y bajos niveles de inflacién. Por Io tanto, cuando Ia economia
crece por encima de su tasa de crecimiento potencial y emergen las presiones inflacionarias, se sugiere
desacelerar la tasa de crecimiento del dinero yio del gasto piblico, a fin de incrementar el ahorro fiscal, Por
el contrario, cuando existe capacidad instalada ociosa y altos niveles de desempleo, es aconsejable
aumentar el nivel del gasto y/o el ritmo de expansion monetaria.

Dada la actual coyuntura econdmica, con el impulso al consumo como locomotora del cracimiento,
con un nivel de actividad incrementindose a un promedio anual cercano al 9% en los Gltimos
cuatro afios y una inflacién de mercado™ en torno al 16% anual, seria oportuno llevar adelante
politicas flscales y monetarias mas prudentes. En este marco, existen dos opciones para lograr un
crecimiento sustentable. Por un lado, la alternativa seria disminuir las tasas de crecimiento del
gasto piblico y de la oferta monetaria para que, a costa de un menor nive! de actividad, se reduzcan
también las presiones inflacionarias. Por el ofro, la opcién es incentivar un crecimiento muy
significativo de la inversién privada, expandiendo fa frontera de posibilidades de produccion, para
no tener que reducir la velocidad de crecimiento y poder bajar los indices de desempleo y pobreza
en un tiempo mas razonable.

Evidentemente, el Gobiemo no esta tomando ninguna de las alternativas que aparecen como mas
razonables:
> La inversién privada se esté incrementando, pero no a los niveles necesarios para mantener
este ritmo de crecimiento del products.
»  La politica monetaria convalida de alguna manera los actuales indices de inflacién
» Y, la politica fiscal, es claramente pro ciclica,

El rol de las transferencias de capital v la inversién publica en ia politica fiscal

Una gran parte del gasto plblico es de caracter no discrecional, ya sea porque es inflexible & la baja
(remuneraciones, jubilaciones) o porque es de caracler automatico (Coparticipacion, Leyes Especiales) v,

¥ La inflacién de aquellos bienes y servicios que no estin sujetos a regulacion estatal, ni acuerdos y controles de
precios.
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por lo tanto, no puede emplearse con fines anticclicos. Sin embargo, las transferencias de capital a las
provincias y la inversién pablica (CAPEX) gozan de mayor grado de discrecionalidad, por cual estas
partidas podrian ser utilizadas como variables de politica anficiclica por ef Sector Pblico Nacional {SPN).
Una manera de dilucidar si la politica fiscal del Gobiemo tiene cardcter prociclico o anticiclico, es
analizando la evolucién de las CAPEX en los Gifimos afios,

Considerando e periodo enero’ 03 ~ septiembre’ 06, se aprecia que las CAPEX del SPN han tenido
gran dinamismo, expandiéndose en términos reales 2 un ritmo del 37.8% en 2003, 58.7% en 2004,
52.8% en 2005 y 24.5% en los primeros siete meses de este afio. Esta expansion es consecuencia de
que una mayor proporcion de los ingresos totales (sin coparticipacién) del SPN, ha sido paulatinamente
asignada a CAPEX. Dicha proporcidn pasé del 5.2% en septiembre de 2003 al 10.9% en septiembre de
2006, e implicd que la Importancia relativa de las CAPEX en el gasto primario del SPN (sin coparticipacion)
pasara de 8.7% (septiembre’ 03) a 13.5% {septiembre’ 06) (ver Gréficos 1 y 2.

Grafico 1: CAPEX: rol pro ciclico en el esquema de politica fiscal expansiva
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Fuente: elaboracién propla en base al Mecon,

" De aqui en adelante, denominaremos CAPEX (Capital Expenditures) a la suma de las transferencias de capital v
la inversitn pablica.
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Gréfico 2: CAPEX: importancia relativa en el gasto primario

La Importancia Relativa de las CAPEX en los Ingresos v
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Fuente: elaboracién propia en base al Mecon,

La estrecha relacion que existe entre las CAPEX y los niveles de actividad econdmica registrados desde el
afo 2003 a 1a fecha, pone de manifiesto que el gasto de capital del SPN ha sido determinante para
lograr tasas de crecimiento como las registradas durante la gestién del Goblerno. En ofras palabras,
si la poliica fiscal hubiese sido menos expansiva y las CAPEX hubiesen tenido una evolucion mas
moderada, probablemente observariamos tasas de crecimiento mas modestas.

No obstante, se debe sefialar que una politica fiscal expansiva, que via aumentos en la demanda
agregada estimula el crecimiento econdmico, no resulta inocua en términos de presiones

inflacionarias. A medida que disminuye la capacidad ociosa existente (actualmente, ol nivel de

utilizacion de la capacidad instalada en la industria (UCI) se encuentra en su méximo histérico) la
utilizacién prociclica de las CAPEX genera presiones inflacionarias adicionales, dificultando adn

mds alcanzar tasas de crecimiento similares a las registradas en los Gitimos afios con niveles de <

inflacién por debajo del 10% anual.

Para continuar creciendo a tasas del 8% / 9% anual con una tasa de inflacion de un digito, serfan
imprescindibles niveles de inversion muy superiores a los que se registran actualmente. De acuerdo a
nuestras estimaciones, seria necesario un ratio “Inversidn Bruta Interna Fija (IBIF) / PBI” en torno al
28%, mientras que en la actualidad dicho ratio se encuentra cercano al 20%. En el marco de una
inversion insuficiente para sostener este nivel de incremento del PBI, a 1a autoridad econdémica se le
presenta la disyuntiva de convalidar aumentos de precios del 15% / 20% v obtener tasas de crecimiento
superiores al 8% anual o, contener Ia inflacion por debajo del 10% anual y aleanzar menores tasas de
crecimiento del PBI en el futuro.
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A modo de ejercicio, estimamos el superdvit primario que se oblendria si se hubiese mantenido la
importancia relativa que las CAPEX tenfan en el gasto primaric a comienzos 2003. De acuerdo 3 nuestras
estimaciones, si no hubiese aumentado la importancia relativa de las CAPEX, el superavit primario actual
ascenderia a 3.7% del PBI, en vez del actual 3.0% del PB! 5, Es decir, si no se hublese seguido una
politica flscal prociclica, basada en la expansién de las CAPEX, el superdvit primario en términos
del producto superaria al actual en 0.7 puntos porcentuales (ver Grafico 3.

‘Grafico 3: Reduccion del superavit primario como consecuencia de Ja politica fiscal basada en o
crecimiento de las CAPEX
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Fuente: slaboracitn propia en base al Mecon.

El proceso de expansion de las CAPEX se Inicié en 2003, cuando el peso relativo del gasto
inflexible’®, en términos del gasto total del SPN, pasé del 65.5% {2001) al 57.9% (2003),
principalmente como resultado de la menor importancia relativa de los intereses de deuda y
jubilaciones, en términos de las erogaciones totales. Tras la salida de la Convertibilidad y, al iniciarse
la recuperacidn economica, el crecimiento de las CAPEX fue posible dada la mayor fiexibilidad del gaste
del SPN, que se increment6 como consecuencia de la licuacién de las jubilaciones v de la cesacion de
pago de la deuda en default.

Sin embargo, la flexibilizacién del gasto del SPN ha disminuido considerablemente, perdiendo ol
terreno ganado con la devaluacién, debido principalments al aumento del peso relativo de la
Coparticipacién girada a las provincias, que ha pasado de representar el 17.7% del gasto total del
SPN en 2001 al 26.7% en 2006. Este incremento responde a que el IVA y el Impuesto 2 las Ganancias,
que son coparticipados casi en su totalidad, son los impuestos que han tenido mayor aumento de
recaudacion. Merece destacarse que este incremento en la Coparticipacién ha sido asignado

" Datos a junio de 2006.
 Definido como la suma de: Coparticipacion + Salarios + Jubilaciones + Intereses,
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principalmente a incrementos salariales, aumentos de la planta de personal v obra piblica en las provinclas
{ver Cuadro 1), Como consecuencia, el gasto inflexible tiene actualmente &l mismo peso relativo (65%)
dentro del gasto total que el que tenia hacia finales de la Convertibilidad.

Cuadro 1: La flexibilidad del gasto del 5PN

201 2O0F 2803 BOGH A005 FiHE
Guate Infiexible 45,483 40,9350 52,318 63,432 TF, P38 %, 5469
Copartivipstidn + Leyes Eapeoisies + Oorestin Aonerds 1E. 317 10,812 1%, %25% 25,335 31,230 18,1484
Falarion 6,35% [ i 8,745 %,516 13,343 14,128
Jubilsviosse 16,817 16,%3% 19,464 23,877 44,305 36,383
inteesnen 18,178 BB 6,883 &, 104 19,247 5,783

2061 Pl ] 2H0% 2084 ioan 2606
Geate Primsrie {Sasts Tousl zis intérsses) Bo,Re7 54,849 BF.47R 101,10 108,761 13,87
Ganto Primerie {aflegibie 7 Ssste Priwaric 5% 5% 53.3% 54, 4% 5T.1% £3.3% G2, 0%

2001 2003 2003 2004 2065 008

Aperiurs Osmte {nflowibie como X del Gretn Totel

Fuente: slaboracién propia en base o Mecon,
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6.2 LAPROCICLICIDAD DE LA POLITICA MONETARIA

En la mayoria de los paises, la politica monetaria desempefia un importante rol anticiclico, promoviendo el
crecimiento econdmico de largo plazo en un marco de moderada inflacién. De esta manera, en contextos
donde se presentan presiones inflacionarias creclentes, resulta recomendable aplicar una politica
monetaria de carécter contractivo. Por el contrario, cuando la inflacion es baja ¥ se busca estimular
el crecimiento econémico, se aconsefa implementar una politica monetaria expansiva.

A modo de ejemplo, sefialamos la politica monetaria de 1z Reserva Federal de EFUU y del Banco Central

de Brasil, que realizan operaciones de mercado abierto, comprando y vendiendo bonos ylo divisas, para

hacer subir o bajar la tasa de interés de referencia'” cuando las presiones inflacionarias aumentan o se
refajan. La suba (reduccion) de la tasa de interés desalienta {estimula) el consumo vy la inversion y, |

consecueniemente, reduce (aumenta) el ritmo de crecimiento aconémico, En ambos casos, el Banco
Central establece el tipo de interés nominal, de manera tal que la tasa de interés real de largo plazo sea
neutral®®, En efecto, los Bancos Centrales suelen establecer un rango de variacién para la tasa de
interés neutral y, valores superiores (inferiores) a ese rango, evidencian una politica monetaria
contractiva (expansiva). :

En nuestro pais, en cambio, el instrumento escogido por la autoridad monetaria no es la tasa de
interés, sino la cantidad de dinero™. En este caso, hacer politica monetaria expansiva {contractiva)
implica acelerar (disminuir) el ritmo de crecimiento de la cantidad de dinero,

A diferencia de los programas monetarios de afios anteriores, en los cuales la politica
implementada estaba centrada en la tasa de crecimiento de la base monetaria {circulacion
monetaria + cuenta corriente en el BCRA), en el Programa Monetario 2006 {PM' 08}, la politica
elegida se basa en la tasa de crecimiento del agregado monetario M2 (base monetaria + depésitos a
fa vista y depdsitos en cuenta corriente),

Si se analiza la politica monetaria durante el transcurso de este afio, se aprecia que el BCRA
establecié un sendero de reduccién de la velocidad de expansién del agregado M2, La banda
superior para la tasa de crecimiento nominal interanual de M2 cae significativamente, pasando de
32% (IT" 06) a 30% (IIT° 06}, 28% (1T’ 08) y 21% (IVT’ 08). Por su parte, la banda inferior pasa de
24% (IT" 06) a 21% (17" 06), 18% (1T’ 06) y 12% (IVT’ 06) (ver Cuadro 2).

Cuadro 2: Metas del Programa Monetario 2008

" En el caso de EEUU, Ia tasa de interds de referencia os I Fed Fund rate. En el caso de Brasil, la tasa SELIC.
" La tasa de interés neutral es aquella que hace que la tasa de crecimiento del PBI iguale a la tasa de crecimiento del
%r&éizem potencial (producto de pleno empleo),

No es nuestra intencibn discutir aqui acerca del tipe de instrumento (tasa de interds versus cantidad de dinero) mds
adecuado pars condueir la politica monetaria en ¢l caso argentino. La teorfa econémica recomienda utilizar la tasa
de interés (cantidad de dinero) cuando el mercado de dinero (bienes y servicios) es inestable. La evidencia empirica
internacional demuestra que, en la mayoria de las economias el mercado de dinero es mds inestable, por lo que Ia
politica monetaria deberia centrarse en la tasa de interds. No obstante, en nuestro pafs se ha cleghlo la cantidad de
dinero, ya que los mercados financieros y de capitales domésticos no estdn lo suficientemente desarroliados para
conducir la politica monetaria a través del manejo de la tasa de interds de manera eficiente.
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Fuente: elaboracitn propia en base al Mecon,

Sin embargo, esta saludable reduccin en la tasa de crecimiento del M2, no implica que la politica
monetaria del BCRA sea contraciclica. Para calificar a la politica monetaria argentina como prociclica o
anticiclica, se debe comparar la tasa de expansion interanual del agregado monetario M2 con la tasa de
crecimiento del PBI nominal, teniendo en cuenta el porcentaje de dicho crecimiento gue corresponde a
aumentos de precios y el que corresponde a crecimiento en términos reales.

Desde 2004 y hasta el tercer trimestre de este afio, la tasa de crecimiento de M2 resultd superior a la tasa
de expansion del PBI nominal. Sin embargo, en 2005 se evidencla un quiebre en la politica monetaria,
la cual se tornd mds precavida, produciéndose una fuerte desaceleracién del crecimiento de M2 que
cayé a 23.6% interanual, aunque el crecimiento del agregado monetario continué superando al de! PRI
nominal (18.7%). En 2006 hube pocos cambios en materia de politica monetaria. Durante los tres primeros
frimestres del afio, la tasa de crecimiento de M2 apenas super6 a la del PRI nominal y recién en el Gitimo
trimestre de este afio, el aumento de M2 seria inferior al del producto (en términos nominales).

Aunque todavia no pueda afirmarse que el Banco Central haya hecho un giro hacia una politica
monetaria contractiva, la reduccién que estamos observando en la tasa de crecimiento interanual
del agregado M2 es un hecho muy positivo. De acuerdo a estimaciones propias, la tasa de
crecimiento promedio anual de M2 se ubicaria este afio en torno al 21% y, seria semejante a la tasa
de crecimiento del producto nominal. Podemos decir entonces que, durante 2006, la politica
~monetaria habria sido neutral. Por su parfe, tenlendo en cuenta que el incremento anual en
/ promedio de los precios Implicitos del PBI seria superior al 12%, tampoco podemos afirmar que fa
politica monetaria sea contraciclica, puesto que ¢l BCRA expande M2 al mismo ritmo que ol PBI
nominal en un marco de importantes aumentos de precios (ver Grafico 4). f
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Gréfico 4: M2, PBl nominal, crecimiento e inflacién
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Vale la pena detenerse un momento en esle punto. Las actuales presiones inflacionarias tienen un ofigen
vinculado a miltiples causas, no solamente monetarias. Por &l lado de 1a demanda, las politicas fiscales y
monetarias expansivas estimulan la demanda agregada, generando tasas de crecimiento superiores a la
del producto potencial e impulsando entonces la suba de precios. Por el lado de fa oferla, algunas medidas
(y parte del discurso) del Gobiemo desalientan la inversion, la cual ya es insuficiente y, 811 consecuencia,

se generan cuellos de botella en diversos sectores productivos que acrecientan las presiones sobre la
inflacién,

Teniendo en cuenta que la inflacion argentina es un fendmeno multicausal, este problema no
deberia encarase solamente desde el ambito de la politica monetaria, sino también desde una
politica fiscal anticiclica y, sobre todo, propiciando un clima econémico favorable al desarrolio
negocios, que estimule ia inversion y expanda la capacidad productiva, permitiendo asi gue la
oferta crezca al mismo ritmo que la demanda,

Admitir que el origen de la inflacién no es sélo monetario no implica convalidar una politica monetaria que
no contemple los efectos de ésta sobre el crecimiento del nivel general de precios. Si hien no se puede
cuantificar exactamente el impacto de una disminucién en el crecimiento de M2 sobre la dindmica de los
precios, tampoco puede olvidarse que fa politica monetaria tiene efectos acumulativos, con importante
retraso temporal. Es decir, las decisiones actuales en materia de politica monetaria impactan dentro
de doce, veinticuatro y hasta treinta v seis meses.
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Gréfico 5: M2 en términos reales y nominales
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6.3 EL CUMPLIMIENTO DEL PROGRAMA MONETARIO EN EL 1iT* 08

Durante el segundo trimestre de 2006, el Banco Central cumplid comodamente ef programa monetario
basado en metas cuantifativas para el agregado M2, el cual se ubicd {en base al promedio de junio) mas
cerca de la banda inferior que de la banda superior, tal como acontecié en los primeros tres meses del
afic.

En septiembre de este afio, el BCRA cumplié por trigésimo trimestre consecutivo con su Programa
Monetario. E| promedio de M2 se ubico en $112,388 MM, muy cerca del limite inferior de las bandas
(3110,701 MM} y, aproximadamente, $7,000 W o7 debaio del limite superior ($119,307 MM). Es decir, o
M2 estuvo tan s6lo 1.5% por encima de la meta inferior y 5.8% por debajo de la meta superior, lo cual
implico, en el tercer rimestre del afio, un cumplimiento todavia mas holgado que lo alcanzada en los
prmeros seis meses, cuando M2 se habia ubicado $6,000 MM por debajo de la banda superior (ver
Cuadro 2 y Gréfico 4).

La variacion interanual del agregado monetario M2 refleja una tasa de crecimiento en descenso, pasando
de 26% (en marzo), a 23% (en junio) y 20% (en septiembra), lo cual implica que la tasa de crecimiento de
M2 esta convergiendo a los valores de crecimiento del perfodo mayo-septiembre de 2005, que eran
menores a los registrados en el Gltimo trimestre de 2005 y en el primer trimestre de 2008.

Ademas de analizar las tasas de variacién de M2, resulta interesante observar la evolucién temporal de los
componentes de este agregado monetario. Tanto el circulante en poder del piblico como los depésitos a la
vista experimentaron reducciones en sus tasas de crecimiento interanual en el tercer trimestre del afio. Sin
embargo, el circulante en poder del pablico crece sisteméaticamente a un ritmo superior al de los
depositos a la vista (cuenta corriente + caja de ahorro). En efecto, en septiembre’ 06 el ritmo de
crecimiento del circulante en poder def publico (24.7%) superd en 7.6 puntos porcentuales a Ia expansion
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de los depositos a la vista (17.1%) (ver Grafico 6). Consecuentemente, ef circul
contintia ganando importancia relativa dentro de M2, pasando de representar &l

04) al 40% (mayo’ 06) y 42% (septiembre’ 08) [ver Grafico 6).

En un contexto de pleno empleo, de Insuficiente inversién y demanda agregada creciendo a un
ritmo superior a fa oferta agregada, la mayor cantidad de circulante en “la calle” incrementa las

presiones inflacionarias, ya que dicha liquidez se destina a consumo.

ante en poder del pablico
38% del total {diclembre’

————

Grafico 6: El circulante en poder del publico crece més que los depdsitos a la vista
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En lo que se reflere al agregado monetario M3, se observa que en el tercer trimestre los depbsitos a plazo
fijo continuaron con su dindmica creciente, aumentando $6,500 MM {11.4%). Dicha expansion es explicada
por las mayores colocaciones, tanto del sector privado como del sector plbiico. En particular, los depésitos
del sector privado ganaron protagonismo puesto que concentraron la mitad de la suba total de log
depbsitos a plazo. Dichos depositos aceleraron su tasa de crecimiento en el tercer trimestre, cuando
crecieron 7.8%, superando asf Ia tasa registrada en la primera mitad del afio (5.9%).

En septiembre’ 06 la importancia relativa de ios depdsitos a plazo del sector privado fue adn mavyor, ya que
explicaron el 66% del incremento total ($2,050 MM). También merece destacarse que no sblo crecen las
colocaciones mayores a un millén de pesos, sino también las de menor monto {3.0%}. De esta manera, en
lo que va del afio los depdsitos a plazo {31%) acumulan un aumento muy superior al que registran
los depésitos a la vista (5%). Dicho crecimiento también resulta superior al experimentado en 2005 (19%)
y 2004 (4%). Esta performance ha permitido que la importancia relativa de los depésitos a plazo, en
relacion & los depositos totales?!, pasara del 44% (diciembre’ 05) al 49% (sepfiembre' 06).

Gréfico 7: La relacion entre depositos a plazo y depbsitos totales
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Fuente: elaboracion propla en base al Mecon.

* Es la suma de los depdsitos en cuenta corriente, caja de ahorro v a plazo fijo.

49



6.4 EL SUSTENTO DEL CRECIMIENTO DEL PBI

La manifestacion mas clara de que el modelo econémico basa su crecimiento en el estimulc a la demanda
doméstica, es el hecho de que la absorcién intemna pasé de representar un 89.3% del PB (enel T 02) &l
97.8% dei PBI (en el IIT" 08) (ver Grafico 8). Actuaimente, la absorcién doméstica resulta 9.4%
superior al nivel del pico histérico de 1998 y, un 52.4% mayor al registro del piso de 2002,

Grafico 8: PBI: crecimiento basado en ef estimulo a la demanda doméstica
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Fuente: eiaboracién propia en base al Mecon,

La relevancia del consumo, como variable explicativa del comportamiento del PBI, es muy superior
a la relevancia de ia inversion (IBIF), puesto que &l cosficiente de corelacion? de ambas variables
(respecto al producto), es 0.97 en el caso del consumo y, 0.82 en el caso de la inversidn,

Asimismo, desde el segundo frimestre del 2003 hasta la actualidad, el crecimiento del consumo
explica el 73% del aumento del PBI, lo cual muestra que el actual modelo de crecimiento
econdmico se sustenta en el dinamismo del consumo doméstico y no en el crecimiento de las
exportaciones. El consumo infemo es el principal motor de 13 economia argentina en el nuevo modelo post
Convertibilidad (ver Grafico 9).

2E1 coeficiente de correlacién mide el grado de asociacidn lineal entre dos variables y adopta valores entre ] y 1.
Cuando el coeficiente de correlacion es -1 6 1 el grado de asociacién lineal es perfecto. Un coeficiente de
correlacion igual a ~1, indica una relacién lineal perfecta inversa, es decir, cuando wna variable subs la otra baja.
Cuando el coeficiente de relacion es exactamente igual & 1, existe una relacién lineal perfecta directa, o cual implica
gue ambas variables se mueven en el mismo sentido. Por el contrario, si dos variables no es estin relacionadas
linealmente el coeficiente de correlacién entre ambas es cero,
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Si bien el crecimiento de la inversién ha sido notable, es consecuencia ¥ no causa, del proceso de
crecimiento econémico. La relacion de causalided va desde el consumo hacia el crecimiento y
posteriormente, hacia la inversién. Es decir, 1a economia argentina crece porgue lo hace el consumo, y
dicho crecimiento genera rentabilidad positiva que da lugar a procesos de inversion. De todas
maneras, merece destacarse que los actuales niveles de inversidn resultan insuficientes para garantizar
tasas de crecimiento del 8.0% / 9% anual.

Gréfico 9: PBI: crecimiento basado en &l estimulo a la demanda doméstica

Producto Brito, Consumo e inversion
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Fuente: elaboracion propia en base al Mecon,

Este modelo de crecimiento econémico, basado en la @xpansion del consumo, tiene cuatro pilares
fundamentales, que garantizan su viabilidad:

- Elaumento de los salarios nominales, que crecen por encima de Ja inflacién {aumento salario real)
y, el crecimiento del empleo, son fundamentales para la expansion del consumo.

« Los acuerdos y controles de precios que apuntan 2 evitar incrementos de la inflacién,

- Las retenciones a las exportaciones, que desempefian dos funciones basicas. En primer lugar,
permiten disociar los precios domésticos de los pracios de exportacion, haciendo que los primeros
sean mucho mas bajos que los ditimos. En segundo lugar, generan recursos tributarios que, por un
lado se emplean para otorgar subsidios v atenuar la distorsion de precios relativos v, por el ofro,
aumentan la recaudacion e impiden que el superavit primario se erosione.
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« Una recaudacién creclendo al 20% anual, que permite llevar a cabo una activa polifica fiscal,
olorgande subsidios para paliar la distorsion de precios relatives y, al mismo tiempo, sostiene el
superavit fiscal,

En 2006 el incremento de fa masa salarial nominal® alcanzaria, segiin estimaciones propias, el 26%
anual e implicarfa un aumento de 16.2% en términos reales®. Es decir, si comparamos la expansién de
la masa salarial en 2006 con los dos afios anteriores, vemos que aste afio ha sido el de mayor crecimiento,
tanto en &rminos nomingles como reales.

Esta situacion ha sido fundamental para Incremento Masa Salarial Nominal y Real {deflactada por
apuntalar el modelo de crecimiento econdmico % 88 Incromento Mass Sulerisl Noarial
basado en el estimulo al consumo. 8 incremanto Masa safaral eal

Entonces, para que el actual modelo de
crecimiento continde funcionando el proximo
afio como lo ha hecho hasta ahora, es esencial
que la masa salarial siga creciendo a un ritmo
similar al actual.

Por ofra pare, durante 2006 se han
generalizado los acuerdos y los confroles de
precios®, los cuales han sido fundamentales N _ .. 1.
para contener la inflacion, permitit una 2004 2005 2008
importante recuperacion del salario real y, asi,

estimular el consumo y el crecimiento econdmico. En 2007, sera fundamental que los acuerdos de precios
sigan cumpliendo dicho rol, aunque el aumento de los costos produccion {especialmente costos laborales)
dificulta su mantenimiento en el iempo,

En otras palabras, para que el modelo de crecimiento econdmico basado en el impulso &l consumo,
continle brindando resultados como los obtenidos hasta ahora, es vital que los aumentos de salarios
nominales v los controles de precios sigan como en 2006, lo cual parece dificil tenlendo en cuenta que
empiezan a surgir algunos conflictos. No obstante, parece factible que las retenciones a las exportaciones
y la recaudacion total tengan, durante el proximo afio, una performance similar a la de 2008, por lo que
permifirian subsanar, al menos parcialmente, la distorsion de precios refativos y, ademds, permitirian
continuar con una politica fiscal expansiva prociclica.

En definitiva, es muy probable que el modelo de crecimiente econémico basado en ef impulso al
consumo continie brindando resultados positivos en términos de expansién del PBI {que seria
superior al 7.0% anual) durante el préximo afio, sin embargo, las inconsistencias del modelo irén en
aumento y sera cada vez més dificil, a futuro, continuar con la logica econdmica actual,

* Es la suma de! aumento de salarios nominales + puestos de trabajo.

* Deflactado por IPC, que segln nuestras estimaciones experimentsria un incremento anual de +9.8%.

¥ También otras medidas heterodoxas como la prohibicién de exportar carnes tendientes a evitar que el aumento del
nivel general de precios se dispare por arriba del 10% anual.
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7 CONSUMO EN LAS PROVINCIAS

7.1 El Consumo es el Motor del Cracimiento Econdmico

Segin indican Jas proyecciones realizadas por la Comision Econdmica para América Laina (CEPAL),
la economia mundial experimentard en 2008 un crecimiento cercano al 3,5%. Dentro de este favorable
contexto internacional, se estima que el PB! de América Lating crecerd a una tasa progima al 4,8%,
apreciandose clerta homogeneidad en las tasas de crecimisnto, entre 3 y 6%, para la mayoria de los
paises con excepcion de Argentina vy Venezuela que creceran por encima del 8%. El crecimiento de la
region estard basado en una demanda inferna dindmica, donde el consumo privado se sequird
beneficiando a través de la expansion del crédito al consumo.

Crecimiento del PRI 2004-2006
Var. %

Ec. Mundiat
América Lating &2
Brasi

Chile :ﬁ;
Venezuela

Argenting Eo

0.0% 5.0% 10.0% 16.0%

w2004 £12005 w2006

Fuente. Elaboracién Propia en base a CEPAL

Al considerar lo acontecido en nuestro pals en e! primer semestre del afio, se aprecia que la economia
s& ha comportado en concordancia con Jas estimaciones previstas para 2006 por CEPAL, Bl Producto
ha alcanzado los $318.784 millones - a precios de 1993- demostrando una tasa de crecimiento
Interanual de! 8.3%, siendo ef consumo Ia variable determinante de! comportamiento de la economia.

Al ampliar el periodo bajo andlisis, se nota que la economia nacional ha mantenido similares patrones
de comportamiento a lo largo de los Gltimos cuatro afios. Al igual que en el primer semestre de 2006, ol
consumo ha sido ia variable deferminante del crecimiento en ef primer semestre de 2003, 2004 y 20085,
aportando respectivamente el 60%, 70% en 76% del crecimiento del PBI. La IBIF y 188 exportacionss
nefas (X-M), restantes variables que explican & comportamiento del producto, exponen
comportamientos disimiles. Entre el primer semestre de 2003 e igual periodo de 2005, la Inversidn
diminuye su apore al crecimiento del PBI del 53% al 31%. Las exportaciones netas en tanto,
mantienen un aporte negativo cercano al 8% consecuencia crecimiento de las importaciones superior
al de las exportaciones,
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Aporte de los componentes de la demanda al Crecimiento
- @n puntos porcentuales-

8.1%

a8
Tar B 2003 ey Se 20014 tar Barn 2005 Year Sam 2008
C m Canaumio Gasty Fibiics o IEiF wEL &

Fuente: elaboracion propia en base af Mecon.

El peso relativo, en primer lugar, y su dinamismo luego, han sido las causas que explican el cardcter
dinamizador de la economia del Consumo. Habiendo experimentado un incremento acumulado del
30% (349.071 millones de $ a precios de 1993), el consumo se ha mantenido en niveles préximos af
86% del PBI desde el primer semestre de 2003. Dentro del resto de los componentes de Ia demanda
se destaca la evolucion de la IBIF que tras a haberse duplicado (+100% -$33.094 millones de $a
precios de 1993} incremento su participacion en ef PBI del 13% al 21%. El Gasto Piblico expone, pese
a incrementarse un 13%, niveles de parficipacién en fomo al 12% del producte total y las
Exportaciones Netas (X - M), por el confrario, caen en términos relativos, del 7% al 2% del PIB,

Participacion en el producto y variacitn absoluta
- 1° semestre 06 vs. 1° semestre 03-

80,000 7%
7
50,000 B7%
57%
40,000
§ 47%
30,060 - e L 7%
20,000 o %
. {f i : 7%
16,000 g -
= %

' 3%
Lonsums 12414 Gte Publico E{;:%%s
«10,000 : -13%

25 de 1693 B peso relathio

Fusnte: elsboracion propla
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La politica monetaria expansiva y el superavit fiscal alcanzado en los recientes afios por la actual
administracion, por un lado, y la suba de salarios y reduccion del desempleo (o aumento de pussto de
trabajo}, por otro, son los factores que explican el comportamiento del consumo.

En tanto las decisiones de politica macroecondmica proplciaron un desincentive del ahorro intemo -e
incentivo al consumo- a partir de [a bajos niveles de lasas de interés, el Incremeanto en fa demanda de
empleo (mayor numero de puestos de trabajo) y en el nivel de salario real permitid aprovechar las
condiciones reinantes materializando el consumo postergado por la crisis por de la poblacion,

Dentro del periodo analizado, se verifica que los salarios reales y en el nivel de empleo crecen en
similares proporciones que el consumo. Tras haber alcanzado en ef segundo semestre de 2002, el nivel
histérico mas bajo los safarios y los puestos de frabajo exponen un crecimiento continuo hasta el primer
semestre de 2006. En el marco de un crecimiento acumulado del 30.4% del Consumo, los puesios de
trabajo y los salarios reales se incrementan un 34% v un 20% respectivamente.

Variacion de los Puestos de trabajo, Salario Real y Consumo
| Semestre 03= 100

140

&

ki)

40

3] CE - - U -

SEM 08 } BER 04 i SER 08 { SER 08
£ Puesins de Trabajn W Solodo Read Nived Sral == Congumo

Fuente: siaboracién propia

El promedio anual de la remuneracion bruta a valores constantes (de Diclembre 2001} de los puestos
de trabajo declarados al SUP, crece de $731 en el primer semestre de 2003 a $ 944 en igual periodo
de 2006. Este comportamiento se verifica tanto para los sectores productores de bienes como para los
prestadores de servicios, comprobéndose mayores niveles de salario real en los primeros. No obstants,
esta diferencia disminuye en el fiempo a ralz del mayor dinamismo de los salarios del sector servicios.
La diferencia entre el salario promedio de los sectores productores de bienas y el de los prestadores de
servicios  disminuye del 17% al 13% consecuencia de un incremento del 25% en la remuneracion
obtenida por los trabajadores de los sectores productores de bienes v del 30% en los seclores
prestadores de servicios,

Al analizar la remuneracion bruta seclorial real, se pone de manifiesto que el sector Minas y Canteras
es el que presenta el mayor nivel de salario real, sequido de “Infermediacién Financlera”. En el otro
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extremo, se encuentran el sector primario {agricultura v la ganaderia) Clyos trabajadores presentan los
menores niveles de poder de compra. Al considerar la dindmica de los salarios sectoriales reales se
aprecia que los Holeles v Restaurantes, Ensefianza, Servicios Sociales y de Salud y Minas y Canteras
con incrementos salariales del 49%, 44% y 42% respectivamente son los sectores mas dindmicos en
términos salariales e  Intermediacion Financiera (15%), Servicios Sociales {19%) v Actividades
Inmobifiarias (26%) los que menos incrementan la remuneracién bruta real entre los primeros
semestres de 2003 y 2006.

Salario Real por sector de actividad en §
| Semestre 2003~ | Semestre 2006

3,000

2,500

2,800

4,800

1,600

500 -

| SEM 23 | SEM 04 1 BEM 05 8EM 08

D Exp. Minas y Cantaras B Pesca i int. Financiem B ind, Manufecturoras
£} Adden Plblica Brivteles y Rostaurantes  BAgriculiura v Ganaders

Fuente: elaboracitn propia

En el marco de la reactivacion econdmica experimentada a partir de 2003, se verifica no solo un
aumento en los salarios reales, sino también un crecimients sustancial del empies. De hecho, los
puestos de trabajo declarados al SIP, pasan de ser durante 4.482.000 el primer semastre del 2003, a
6.029.000 en la primera mitad del 2006; sxperimentando un incremento del 34% {1.537.000 nuevos
puestos).

Sin embargo, la situacion difiere de la expuesta en referencia a salario real. Los sectores prestadores
de servicios emplean mayor canfidad de trabajadores pero demuestran un crecimiento de los puestos
de frabajo inferior a la de los sectores productores ds blenes. Consecuencia de una tasa de crecimiento
de los puestos de trabajo 10% menor que la demostrada por los sectores productores de blenes, los
sectores prestadores de servicios disminuyeron del 70% al 67% su participacion sobre el total de
puestos de trabajo entre log primeros semestres de 2003 y 2006,

Comportamiento de Salario Real y Puestos de Trabajo
| Semestre 2003 - | Semestre 2008
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Fuente: elaboracidn propia

La capacidad de los distintos sectores de absorber mano de obra se relaciona con sus respectivos
requerimientos écnicos, la evolucién de la produccion v la capacidad ociosa existente. La industria
manufacturera, pese a no caracterizarse como una actividad mano de obra intensiva, es el sector con
mayor demanda de trabajadores (18% del fotal de puestos de trabajo declarados al SWP durante el
primer semestre del 2006); seguida en orden de importancia por las actividades comerciales {15% del
tota), la administracion publica (14% del tofal). Dentro de los sectores con menor participacion sobre
total de pusstos de trabaio se destaca Explotacion de Minas y Canteras (0.9%), Intermediacién
Financiera (2.9%) y Agricola-Ganadero (5.7%),

Puestos de Trabaio por secior de Actividad
En miles de puestos
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En correspondencia con lo acontesido con su producto bruto, la Construction (140%) ha sido el sector
donde la creacion de puestos de trabajo muestra mayor dinamica. Lo siguen en orden de importancia,
Minas y Canteras (61%), Actividades Inmobiliarias {55%), Hoteles y Restaurantes (51%) y Comercio
{40%). Al considerar la evolucién en trminos absolutos, la industria manufecturera con 265 mil nueves
puestos de trabajo ocupa el primer lugar. La siguen Comercio (240 mil), Actividades Inmobiliarias (228
mil}, Construccién (208 mif) y la administracion publica (137 mil),

7.2 Economias regionales y Consumo provincial

Al analizar el comportamiento del consumo & nivel provincial se advierte, por un lado, que el elevado
nivel de concentracién econdmica en tomo a las provincias de ia Region Centro es definitoria al
considerar la variable en trminos agregados v, por ofro, que las caracteristicas salarigles de los
entramados productives preponderantes en cada jurisdiccion dan cuenta de los diferantes niveles de
consumo individual infer jursdiccional.

Participacion Provincial sobre el Consumno
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Dado que el consumo territorial se encuentra determinado, en gran mediad, por los niveles de salario y
el nlimero de puestos de trabajo existentes en una economia, el 77% del consumo total de nuestro pais
ha sido efectuado en las provincias de Buenos Aires, Ciudad de Buenos Aires, Santa Fe y Cérdoba en
su conjunto. Este grupo de provincias cuenta con el 75% del total de pusstos de trabajo declarados al
SWP y la remuneracion bruta promedio de dichas jurisdicciones es superada dnicamente pot la
expuesta por las provincias patagbnicas que ocupan, en virtud de elflo, el sequnda lugar en términos de
consumo con una participacién relativa del 7.6%.

Stendo la region compuesta por &l menor nimero de provincias, Cuyo aporta el 7% del consumo total.
La regidn concentra, a partir de una estructura productiva con mayor grado de diversificacién que el
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resio de las reglones (excepto Centro), ef 6% del total de trabajadores declarados al SIJP. La
remuneracion bruta promedio percibida por los trabajadores cuyanos es superior a la de las regiones
NEA y NOA pero inferior a fa de las regiones Centro y Patagonia en un 15 % y un 28%
respectivamente.

La menor participacién sobre el consumo total coresponde a la regién norte del pals. Si bien ei 7.3%
del consumo total realizado por el pais en el | semesire de 2006 corresponde a dicha regidn, 65%
{4.7%) del mismo corresponde al drea Oeste y 3b% (2.6%) al drea Este. E reducido nivel de
remuneracion bruta promedio vigente en la regitn es el factor explicativo de su performance en minos
de consumo. Nétese que si bien el 11% del total de los puestos de trabajo declarados del pais se
encuentran en 1a region (4.3% en el NEA y 6.7% en e NOA), su remuneracion bruta promedio se sitda
38%, 24% y 12% por debajo de la percibida por los trabajadores de la Patagonia, Centro y Cuyo
respactivaments,

Remuneracién Bruta Promedio | Semestre 2008
En $ corrlentes
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Fuente: slaborac

La situacion provincial del consumo varia si se considera el consumn por habitante en cada jurisdiccidn,
Las provincias de la region Centro, con excepcion de la Cludad de Buenos Aires que presenta el mayor
nivel de consumo per capita, ceden terreno a favor de las provinclas patagonicas y Mendoza que pasan
a ocupar del segundo al sexto lugar dentro del ranking provincias clasificadas por nivel de consumo per
capita. Las restantes provincias de la regién Cuyo (San Luis ¥ San Juan } se Intercalan con las
provincias de Buenocs Alres, Santa Fe, Cérdoba ¥ las patagdnicas Rié Negro vy la Pampa entre los
puestos 7y 13, en tanto las provincias del Norte presentan los menores niveles de ingreso per capifa.

Del andlisis realizado surge que el grado de diversificacién productiva v la estructura salarial de los
sectores productivos preponderantes en cada jurisdiccidn explican estas diferencias. En virtud de las
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caracteristicas soclo productivas de nuestro pais es factible dividir af conjunto de provincias en funcion
de los siguientes estereotipos para explicar las diferencias existentes.

~ Provincias donde la prestacion de servicios es predominante como actividad econbmisa y &l
20% de la fuerza de trabajo percibe una remuneracin bruta mayor a $2001.

~ Provinclas con elevado nivel de concentracion econdmica en tomo al aprovechamiento de
recursos naturales no renovables donde la remuneracion bruta de entre el 25% v &l 30% de los
trabajadores es superiores a $2001

~ Provincias con estructuras productivas mas complejas y diversificadas basadas en la
produccion de manufacturas donde més del 50% de ios trabajadores perciben remuneraciones
brutas superiores a $801.

— Provincias donde el sector agricola juega un papel preponderante sobre la base de una
econcmia regional con una elevada competitividad intemacional (insercion intemacional) v
entre el 46% y 50% de los rabajadores percibe una remuneracién bruta superior a $801

-~ Provinclas de menor desarrollo refativo donde el sector piblico juega un rol central como
demandante de mano de obra y la remuneracion bruta de més dal 50% de los trabajadores es
inferior a los $801.

Estructura de Ingresos de la Poblacion
| Semestre de 2006
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Fuenta: elaboracidn propia
La ciudad de Buenos Alres, responsable del 60% del producto bruto del sector Financiero ¥y con una
remuneracion bruta promedio de § 1784, responde a la primera categorizacion

Las Provincias de Neuquén, CHubut, Santa Cruz y Tierra del Fuego, que aportan en conjunto el 73%

de la produccion hidrocarburifera naclonal y remuneraciones brutas promedio entre $1882 v § 2094
responden &l segundo estereotips de provinclas. Las caracteristicas laborales de la actividad
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hidrocarburifera y costos de vida superiores conllevan a que los niveles de consumo per capita de estas
provincias sean inferiores a los de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Buenos Aires, Cérdoba, Santa Fe y Mendoza, responsables del 68% de la produccidn industrial del
pais y con remuneraciones brutas promedio entre $1394 y $1123 se asemejan a la tercera
categorizacion.

Catamarca, San Juan, San Luis, Tucuma4n, Salta, Entre Rios, Misiones Chaco, Corrientes y La Pampa,
donde la remuneracién bruta promedio oscila entre $1055 y $1081 responden al cuarto grupo. Es
precisc considerar que parte importante del consumo per capita y agregado realizado en estas
provincias no se registra en virtud de cominmente parte del salario de! sector agricola (principal
actividad productiva) no se realiza en monetario sino que es percibido en bienes de consumo
(esencialmente alimentos).

Jujuy, Formosa y Santiago del Estero, donde el nimero de empleados piblicos representan entre el

16% y el 22% de la Poblacion Econdémicamente Activa, se encuadran dentro de ia quinta
categorizacion.
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