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1 inflacién provincial del mes de Diciembre

En diciembre de 2006 el Indice de Precios al Consumidor Nacional' (IPCN), que
muestra jos datos de inflacidn a nivel provincial, experimenté una suba del 1.1%
con relacion al mes anterior, de manera tal que resultd 0.1 punto porcentual
superior a la inflacion de diciembre calculada por el IPC-GBA (1.0%). Por oftra
parte, el incremento de precios del IPCN registrado durante diciembre (1.1%) fue
0.2 punto porcentual mayor gque el aumento producido en el mes de noviembre 06
{0.9%).

Durante el mes de diciembre, todos los aumentos registrados se ubicaron entre el
1% {(C. A Bs. As) y el 1.7% (Tucuman), por lo que la diferencia entre el
increments maximo v el minimo fue de 0.7 punto porcentual (ver grafico). Si se
excluyen los casos de Tucumén y C. A Bs. As., todas las demas jurisdicciones
experimentaron aumentos de precios que se situaron entre el 1.1% y el 1.6%.
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Esparcimiento (2.3%), fue compensado por la calda en los precios de Educacion (-

0.5%) y el leve incremento del resto de los rubros.

El PO se publica sprodimadamente con tres semangs de rezago con respecto @ IPC-GBA. En asla primers elaps de
elevamiento, las provincias nue condorman ¢ PCN son Cludad de Buenos Alres, Provinds de Busnos Alres, Cordobs, Santa Fe,
Mendoza, Tucumén, San Luls y Calamarca,



Cabe destacar que, tal coma ocurrié en el mes de noviembre, en diciembre 06 el
alza de precios de los bienes (1.2%}) fue superior a la de los servicios (1.0%}).

Varlacion pereentual respecto al mes unterior, segidn capitulos, de las provincias que integras el IFCN
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Durante el mes de diciembre, el Gnico capitulo del IPCN que registré descenso de
precios fue Educacién (-0.2%). Los menores aumentos se registraron en
Transporte y comunicaciones, Otros bienes y servicios y Vivienda y servicios
basicos y Atencién médica y gastos para la salud (0.3%), mientras que los
mayores incrementos se manifestaron en Alimentos vy Bebidas (2.1%) vy
Esparcimiento {1.8%). No cbstante, cabe destacar que la evolucion de los precios

en dichos capitulos presento diferencias significativas entre provincias,
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Uno de los capitulos del IPCN
gue merece particular atencidn
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Exceptuando Catamarca (-0.3%), jurisdiccidén que presentd una leve caida de
precios, el capitulo Atencion medica y gastos para la salud (0.3%) mostro
aumentos relativamente homogéneos en las demas jurisdicciones, exceptuando
en la provincia de Cordoba (0.7%). De hecho, la mayoria de las provincias
restante se situaron en torno al 0.2% / 0.3% de inflacion.
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En cuanto al capitulo de Transporte y comunicaciones (0.3%) se aprecia una
evolucién bastanie homogénea, dado que en todas las jurisdicciones  se

produjeron leves aumentos, gue no superan el 0.5% mensual.
5 Inflacién Nacional Acumulada Enero-Diciembre de 2006

Purante los doce meses del afio, la inflaciéon acumulada a nivel nacional asciende
a 10.0%. Las mayores subas se registran en los capitulos de Educacidn {15.1%),
indumentaria {14.6%) y Vivienda y Servicios Basicos {11.3%). En lo que se refiere
a Alimentos y Bebidas, el alza de precios acumulada durante los doce meses de
2008 alcanza el 10.5%, ubicandose proximo a la variacién acumulada en el nivel
general. Para esto resultaron claves los acuerdos de precios que sello el
Gobierno Nacional con las principales empresas productoras y comercializadoras
de alimentos y bebidas, asi como también, las medidas destinadas a contener 108

aumentos de precios de la carme vacuna en €l mercado domestico.
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Cérdoba (11.9%)
encabeza el ranking de
provincias  con  mayor
inflacién en el 20086, con
una inflacién  promedio
mensual  del 0.9%. A
continuacion se ubican ia
provincia de Santa Fe
{10.8%) y la Ciudad de Bs
As (10.7%). Estas tres

jurisdicciones  junfo  con
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Mendoza registran una inflacion minorista superior al promedio nacional (10.0%;).

Por otro lado, entre las provincias con menor inflacién acumulada en 2008, se

encuentran San Luis (7.8%) y Catamarca (8.4%), con una suba de precios

promedio mensuai del 0.63% y 0.67%, respectivamente.

Merece destacarse que en
la mayor parte de las
jurisdicciones  se  estan
registrando  importantes
aumentos de precios en
los SerViCios, tanto
piblicos como  privados.
En algunas jurisdicciones,
como ta Ciudad de Buenos
Aires, los incrementos

mas importantes s&

Aumenie acumilado de Precios en Blones y Serviclos, de acuerdo al IPCN
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registran en servicios privados (colegios, medicinas prepagas, expensas vy

alquileres), mientras que en ofras jurisdicciones, como Cérdoba, Santa Fe vy

Mendoza, no séio existen subas de precios en servicios privados, sino también en



determinados servicios publicos (agua, luz, transporte). Todo ello condujo a que,
en el 2006, el indice de precios de los servicios correspondiente al IPCN registrara
una suba acumulada del 12.4%, superando Tanto al nivel general (10.0%) como al
aumenio experimentado por jos bienes (8.7%).

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

2.4 Inflacién en las provincias no incluidas en el IPCN

Ei indice Autoponderado de Precios al Consumidor del aglomerado Trelew-
Rawson presentd en diciembre una variacion del 1.5% respecto al mes anterior.
Los rubros que presentaron mayor crecimiento son Bienes vy Servicios Varios
(3.9%), Indumentaria (3%}, Alimentos y Bebidas (1.5%), Vivienda, Combustibles y
Electricidad (1%, Equipamiento y Funcionamiento del Hogar (0.76%) y Atencion
Médica y Proteccién de la Salud (0.17%). El rubro Transporte y Comunicaciones
(0.0%) no presentd variacion de precios y Esparcimiento y Educacion (-0.64%)
registré un leve descenso. En los doce meses del ano, el indice Autoponderado de
Precios alcanzé un crecimiento acumulado del 9.6%.

Merece destacarse que la metodologia de calculo del indice Autoponderado de
Precios al  Consumidor para el aglomerado Trelew-Rawson difiere
sustancialmente de la utiizada por el INDEC para confeccionar el indice de
Precios al Consurnidor GBA, ya que en el primer caso los cien productos que

componen la canasta reciben igual ponderacion y por lo tanto, una suba o una



baja importante del precio de cualquiera de ellos impacta notoriamente en el nivel

general,

Por su parte, la Direccion de Estadisticas y Censos de la Provincia de Entre Rios
informé que el Indice Autoponderado de Precios de la Ciudad de Parana registrd
en el mes de diciembre una variacion positiva de 1.68%, respecto al mes previo. El
indice estd compuesto por tres rubros: Alimentos (2.08%), Vestimenta (1.78%) y
Menajes del Hogar” (1.92%). Dentro del rubro alimentos se destacan subas en el
precio de las papas (29.6%), manzanas (10.45%), zanahoria (9.98%), gaseosas
(6.4%) y pollo limpic 4.5%). En todo el 2006 la inflacion acumulada alcanaza el
10.51% para el Nivel General, el 8.3% en Alimentos, el 15.72% en Vestimenta y el

21% en el rubro Menajes del Hogar.

El Indice Autoponderado de Precios de la ciudad de Parana, que releva el precio
de cien productos, no se trata de una canasta que refleja habitos de consumo por
grupos o estratos sociales. A diferencia del Indice de Precios al Consumidor GBA,
el Indice Autoponderado de Precios no considera los rubros turismo,
comunicaciones y servicios en general, por lo tanto este indice no es comparable
con &l IPC.

L a Direccién General de Estadistica y Censos de la Provincia de Tierra del Fuego,
Antartica e Islas de! Atantico Sur informé que el indice de Precios al Consumidor
de la Ciudad de Ushuaia registrd en el mes de diciembre un crecimiento del
1.21%, respecto al mes anterior. Los rubros que tuvieron mayores aumentos de
precios son Vivienda, Combustible y Electricidad (2.18%), Vienes y Servicios
Varios (2.07%) v Alimentacion v Bebidas (1.34%). En cambio, el rubro Atencion
Médica y Gastos de Salud (-0.24%) registré una leve baja, mientras que
indumentaria (-0.08%) vy Esparcimiento y Educacion (-0.06%) no registraron
cambios significativos. Por su parte, el indice de Precios al Consumidor de la

Ciudad de Rio Grande verificd un leve incremento del 0.3% durante el mes de

2 Qahe actarar que ef rubro Menaies del Hogar comprende productos de farmacia y olros Como (as en garraly, pintura, biciclelas,
gsoobas v cementn Pédtland
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diciembre, en relacidn a noviembre. Si bien los aumentos no fueron significativos,
se destacan los aumentos de precios en Alimentacion y bebidas (0.45%), en
indumentaria (0.52%) y en Bienes y Servicios Varios (0.23%). Por su parte,
Atencidn médica y gastos de salud registré un leve incremento de 0.03%. El rubro
Vivienda, combustible v electricidad (0.0%) no presenté aumentos y en el caso de

Esparcimiento y Educacion {0.2%) se observé una leve baja.

La Direccidn General de Estadisticas y Censos de la Provincia de la Pampa
informé que el Indice Autoponderado de Precios al Consumidor (de Bienes y
Servicios) de Santa Rosa registré un incremento mensual de 1.3% durante el mes
de diciembre mientras que la inflacion total de 2006 ascendid a 10,7%.

Los mayores aumentos de precios del mes de diciembre se sintieron en los rubros
Alimentos v Bebidas (2.55%) y Bienes y Servicios varios (1.47%). Los rubros
Indumentaria y caizado (0.0%), Esparcimiento y Educacion (0.0%) y Transporte y
Comunicaciones (0.0%) no presentaron subas de precios. Por su parte, en los
rubros Vivienda y Combustible (-0.47%), Equipamiento y funcionamiento del hogar
(-0.39%) y Atencién Médica y Gastos de Salud (-0.66%) se produjo un pequeno

incremento.

El indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Posadas, que elabora el
Instituto de Estadisticas y Censos de la Provincia de Misiones, presento en el mes
de diciembre, un incremento de 2.11% respecto al mes anterior, haciendo que la
inflacion de 20086 cierre en 7.98%.

il



3  Lainflacion 2006 en el GBA

Durante el mes de diciembre, la inflacién minorista ascendié a 1.0%, resuitando
tan solo un punto porcentual inferior al registro de diciembre 05 (1.1%). Las
diferencias mas significativas entre la inflacién del mes de diciembre de 2006 vy la
del mismo mes de 2005 pasan por la desaceleracion en los aumentos en l0s
precios de ciertos bienes y servicios, que en 2006 se encuentran sujetos a
acuerdos y controles de precios y que en 2005 todavia no eran seguidos tan de
cerca por el Gobierno. Tal es el caso de los servicios para la salud, cuyos precios
aumentaron 0.2% durante el mes de diciembre ‘06 (frente al mes anterior),
mientras que en diciembre ‘05 el alza fue de 4.1%. Asimismo, en los rubros
Turismo (4.3%) y Transporte (0.3%) se observan variaciones bastante menores a
las observadas un afio atras (8.8% y 1.2%, respectivamente).
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Con el dato de diciembre, la inflacion acumulada en 2006 asciende a 9.8%, 2.5
puntos porcentuales menos que la inflacion acumulada en 2005 (12.3%), con lo
que el Gobierno ha logrado el objetivo de situar a ia tasa de inflacion por debajo de

los dos digitos. Esto, sin dudas, era algo inesperado a principios del afio pasado,



cuando las proyecciones de inflacion se situaban en tomo al 12% anual, aungue
se debe recordar también, que por aquel entonces pocos imaginaban que la actual
administracion podria llegar a restringir las exportaciones de carne o extender la
estrategia de acuerdos de precios a una gama tan amplia de bienes y servicios, a

fin de contener la suba de precios.

Retomando el analisis de fa inflacién del mes de diciembre, debemos sefialar que
el IPC Estacional” registrd una suba del 1.7%, que se explica basicamente por
importantes aumentos en los precios del Turismo (4.3%) y las verduras (3.8%), en
tanto que los precios de las frutas registraron una calda del 2.7%.

Por su parte, el IPC Regulado® (0.2%) mostré una suba moderada, impulsada por
el alza en funcionamientc y mantenimiento de los vehiculos (0.3%) v
comunicaciones (0.3%), mientras que los demas rubros no presentaron

variaciones significativas.

Finalmente. el IPC subyacente® experimenté una suba de precios del 1.0%. En
este caso, debe destacarse que, paradgjicamente, el conjunto de productos
sujetos a acuerdos de precios presento una variacion de 1.4% durante el mes
pasado, duplicando el aumento exhibido por aguelios bienes y servicios libres de

acuerdos (0.7%) {ver cuadro}.

3 La categoria IPC-Estacional mtiuye Dienas y Servicios Cuyos precios fluctian debido 3 faciores eslationales, como frutas, verduras,
rops exterion, transporie por lurismo, alojaMmienic ¥ excursionss. En total, estos blenes y Servicios representan el B.24% de la canasta
det 1PC,

* La categoria PC-Regulado ncluye bienes y servicos Cuyhs precios estan sujetos a regulacion estatal o tienen un gHo componente
ienpositivo, como combustibles para la vivienda, slectricdad, agua y servicios sanitarios, correo, teléfono, cigarrilios, entrs atros. En
conjunto, representan ef 20.43% de la canasta total del PC

5 a categoria 1PC Subyacents abarca todos log nbios det indice que no prasenian un comportamiento estacional rk estdn suiglos 8
requlaciones estatales. Esta categoria representa el 741.62% de la canasts total del P
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0.5% Textns v Gfiles esoniares 0 % G.4%
3 A5 Frotucii y Gunines te Bnpee 4.80% 5.5%
1.8% Artioulos de wooador ¥ helleza 0 4% 89%
415% [ Bienes y Servicios Libres de Acuerdos '} 07% AR

Fugnte: INDEC,

En el caso de jos productos bajo la esfera de acuerdos, los mayores incremenios
se registraron en carnes (3.8%), bebidas no alcohdlicas (2.0%) y aceites y grasas
(1.4%). En tanto que los condimentos presentaron una leve baja del 0.4%, luego
de subir en igual porcentaje durante el mes de noviembre. En el Gltimo mes del
afio, el Gobierno obtuvo el resultado mas ficjo en su politica de acuerdos de
precios, ya que varios rubros incluidos en los convenios, y en particular los de la

alimentacion, fueron lus gue mas subieron.

Entre los bienes y servicios libres de acuerdos, las mayores subas se produjeron
en bateria de cocina, cubiertos, vajilla y otros (3.8%), comidas listas para llevar
(2.2%); alimentos y bebidas consumidos fuera del hogar (2.1%) y otros servicios
de esparcimiento (1.7%). Entre los rubros que registraron bajas durante el mes de

diciembre se destacan servicios educativos (-0.8%;), juguetes y articulos para
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deporte (-0.5%, aungue el mes anterior este rubro mostré una suba del 27%) vy
bebidas alcohdlicas (-0.3%]).

: inflacion "Libre” y "Controlada” 5
Peso en e TP Wariacién | Acumulado
Rubros . . '
- APC Diclembre 08 2006
100.0% _ |IPC Nivel General 1.0% 9.8%
. 50.7% | PC “Libre” ekt 1 C4sw
9.2% PC Estacional 1.7% 16.3%
41.5% P Bubyacente 87 acuerdos 4.7%
49,3% IPC "Controlado” 110
20 1% P Reguindo 0.2%
28.1% B0 Subyacerde of acuerdos 1.4%

Fuente INDEC

Si se descompone el IPC en un componente “libre” (IPC Estacional + IPC

Subyacente sin acuerdos) y un componente “controlado” (IPC Regulado + IPC

Subyacente con acuerdos), se observa que la inflacion del mes de diciembre fue

del 0.9% en el componente “libre” y del 1.0% en el componente “controlado”.

Paralelamente, en el ranscurso del afto pasado, los bienes y servicios “libres” de

contral del Gobiemo acumularon un incremento de precios del 14.8% (1.2%

promedio  mensual),
en tanto cue los
bienes y servicios
“controlados” por el
Gobiermno  registraron
un alza de solo el
4.7% (0.4% promedio

mensuat).

Estos resultados
reflejan la efectividad

de las medidas

o respecin al mes grdeno:

Evolucion de s Inflacion General, "Libre™ y "Controlada” por el Goblerno

#IP0 NIVEL GENERAL

2 5% . i jow nuEre previos a diciembre, 38
% B0 Libve nfaciGn THbee” casd duplicd 2 1a
i *gontrolagae”
Controla
. % % IPC Contralads
3
1 5%
4 4
2 oo
&

A%

£1.5%
sre0f feb0f mee0S abeds may08 pndf p08 sgol8 seplB el nowls do-0d
Fuente: FER o base 5 WOED

dispuestas por el Poder Ejecutivo para desacelerar el ritmo de los aumentos de



precios. Sin embargo, adn subsisten dudas acerca de la posibilidad de mantener
estos niveles de inflacion una vez finalizada la vigencia de las medidas dispuestas
por el Ejecutivo (basicamente acuerdos de precios y resiricciones a las
exportaciones).

34 Inflacién por Capitulo y Rubros

Durante el mes pasado, ocho de los nueve capitulos que componen al IPC
registraron aumentos de precios, siendo Esparcimiento (2.0%) el capitulo que
registrod la mayor suba del mes, y se debe fundamentalmente a aumentos en 10s
precios del turismo ante la llegada de las fiestas de fin de afo y las vacaciones de
verano. En segundo lugar se encuentran los precios de los Alimentos v bebidas
(1.8%), cuya demanda aumenta estacionalmente con jas fiestas de fin de afo. Se
destacan importantes subas en el precio de las carmes (3.8%), verduras (3.8%),
comidas para llevar (2.2%), bebidas no alcohdlicas (2.0%) vy aceites y grasas
(1.4%), que no pudieron impedirse, a pesar de las medidas intervencionistas del
Secretario de Comercio Interior en algunos mercados del sector. Entre las
verduras se destacan fueres aumentos en los precios de ia lechuga (43.1%), ail
(34.0%), limén (29.4%), zanahoria (23.0%) vy papa (22.9%). Mientras que la suba
en las carnes estuvo impulsada por incrementos en el precio de la lengua (10.3%),
matambre (9.1%), peceto (8.1%) y pollo entero (6.1%). Por el otro lado, las frutas
(-2.7%) registraron una imporiante caida, destacandose las bajas en el precio de
fa uva (35.7%) v el durazno (19.0%).

En tercer jugar se encuentra Equipamiento y mantenimiento del hogar (0.7%).
seguido por Vivienda y servicios basicos (0.4%), Indumentaria (0.3%), Atencidn
médica y gastos para la salud (0.3%), Transporte y comunicaciones (0.3%) y Otros
bienes y servicios {(0.1%}.

El tmico capitulo del IPC-GBA que registro un leve baja en los precios del mes de
diciembre fue Educacién (-0.5%).
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Tailucion del Mes de Diciembre 2006

Variacion frente] | L L Aporteaia Variacion-
il mes anterior ' Inflacién Asumuoiada en 2006
Nivel General 1.0% 1.4 0% 9.8%

Alimentos y Bebidas L% 6.6 £55 .30
Indumentaria {.3% o 2% i4.6%
Vivienda y Servicios Bésicos {1.4% 004 4% 10.8%
Eguipamisnto v Mamenimiento def Hogar {1.7% .03 494 5.4%
Arencidn Médica y Gastus para la Salud (.3% 02 2% 8.0%
Teaaspone v Comunicaciones 0.3% (.04 4% 8.1%
Feparcimicnio 0% 014 9% 10.7%
Educacion .02 2% 5
(rros Bienes v Servivios .01 195

Fuente: INDEC

En el transcurso del 2006, el capitulo que registro la mayor suba de precios es
Educacién. con un aumento acumulado del 19.9%. Cabe destacar que ja suba
expetimentada en 2006 supera a la registrada por este capitulo en los doce meses
de 2005 (15.7%). En este caso, las alzas de precios estarian explicadas por los
aumentos salariales a los docentes (que constituyen uno de los principales costos
de las escuelas), que terminan trasladandose a las cuotas de los colegios
orivados. Ademés, este servicio habla expetimentado una suba de precios de tan
solo 0.3% en 2002, cuando el nivel general habia ascendido a 41.0%, de forma tal
gue parte de estos aumentos corresponderian a un ajuste de precios relativos.

Aumentic Acwnainto en 2006, por Capitule

Edusamin | . ; 18.85%

idumentaris | 14.4%
Vil ¥ Serinims £
Basicos ) $0E%
Esparcimisgnta 10.7%
e oo 2 m o e

Nived Geprmoos

Fopapamignis y
sdargrwnianis del Hoger

pamnetn MEdicn v Uasios
pirs b Batad

Transporta y ms 1%
Comunicasionss — ’

Otros By ¢ Service

% £ % % 2% 5%

-Fynte i

En segundo y tercer lugar se encuentran 108 capitulos Indumentaria (14.6%) y

Vivienda y Servicios Basicos (10.8%). Es preciso subrayar que, durante el 2006,
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el capitulo Alimentos y Bebidas acumuld aumentos de precios superiores al Nivel
General {9.8%). No cobstante, el incremento acumulado en los doce meses de
2006 (10.5%) es bastante inferior &l registrado en 2005 (15.7%). Ello se debe, en
gran medida, a la veda a las exportaciones de carne® (que acumularon una suba
del 4.9% en sus precios) asi como a la efectividad que han tenido los acuerdos de
precios en ciertos alimentos, como en los productos lacteos y huevos, que
experimentarcn un aumento de tan solo 2.1% durante el 2006 (cuando en 2005

acumularon un aiza de nada menos que 17.1%).

Cabe destacar que dos de los tres capituios que lideran el ranking de inflacion
durante este afic {Educacion y Vivienda y Servicios Basicos), son precisamente
los dos capitulos que menores aumentos hablan experimentado durante 2002
(0.3% en el caso de Educacion y 1.7% en el caso de Vivienda y Servicios

Bé4sicos), afio en que se produjo la devaluacion.

3.2 Perspectivas

En los Gltimos doce meses, la inflacién acumulada alcanza el 9.8% de forma tal
que la desaceleracion en la tasa de inflacion ha llevado a que ésta se situe por
debajo de! limite superior del rango objetivo fijado por el Gobierno y el BCRA para
todo 2006 (8%-11%). Es preciso resaltar la desaceleracion en la inflacion
acumulada de los Glitimos 12 meses: en diciembre '05, ésta ascendia al 12.3%, es

decir, 2.5 puntos porcentuales mas gue en diciembre ‘06 (9.8%).

Las perspectivas para eneo 07 (1.0%) son positivas ya que estimamos que la
tasa de inflacién serd inferior a la registrada en enero de 2005 (1.5%) y 2006
(1.3%). Asimismo, el arrastre que deja la inflacion de diciembre es pequefio. En
este sentido, el prondstico de inflacion para enerc también se sustenta en ios

resultados positivos en materia inflacionaria logrados por los acuerdos de precios.

E Ayncus reclentements las retenciones 4 las exportaciones, tanto de cames como de producios iaciens, sa han ido flexbilizandn an
forena gradual.

18



De hecho, ello explica gue el componente del IPC “controlade” por el Gobierno
haya aumentado tan sélo 4.7% durante el 2006. Claro que estas medidas podrian
complicar las tasas de inflacion futuras si no son acompafiadas por una mayor
moderacion desde el lado de la politica fiscal y monetaria. En este sentido, los
gltimos meses han sido alentadores en materia de moderacion en el incremento
del gasto y de los billetes y monedas emitidos por el BCRA, aungue todavia habra

que esperar algunos meses comgo para ratificar este cambio de tendencia.

Por otro lado, los rubros a jos cuales habra que seguir de cerca este mes son
esparcimiento y turismo, sobre todo por las vacaciones de verano y los precios de

jos restaurantes (que siguen registrando aumentos mensuales superiores al 1%).

Por otra parte, nuestra proyeccion de inflacion anual para el 2007, se ubica en
10.5%, en finea con las estimaciones del consenso del mercado (10.4%, de
acuerdo a la mediana del REM). Asi, de acuerdo a nuestra estimacion, el
Gobierno y el BCRA cumplirian con la pauta inflacionaria prevista para todo el afio
(7%-11%); aungue a un costo potenciaimente elevado en términos de inflacion en
el mediano plazo y crecientes distorsiones econdmicas, si la desaceleracion en la
tasa de inflacion se sustenta principalmente en medidas de dudoso sostenimiento
en el tiempo, como son los acuerdos de precios y las restricciones a las

gxporiaciones.
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inflacion Acumulada gitimos 12 meses
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4 Variacion de los Precios Implicitos durante el 3° Trimestre ‘06

Para complementar la medicion de ia inflacidén que surge a partir del IPC, una
alternativa consiste en examinar la evolucion del indice de Precios Implicitos (IP1
del PBI. Este es un indicador gue, a diferencia del IPC, no mide fa inflacion
correspondiente a una canasta especifica de bienes y servicios, sino del conjunto
iotal de bienes y servicios finales de la economia. De este modo, es posible aislar
parte del efecto generado por los acuerdos de precios, los cuales tienden a
atenuar la inflacion registrada en el IPC. De cualquier modo, se debe tener
presente que el 1Pl no representa una medida alternativa al Indice de Precios al
Consumidor {(IPC), precisamente porgue no releva exclusivamente aquelios
precios gue deben ser abonados por los consumidores finales, sino que esta
medicién también abarca precios relevantes para los productores, como el de fas
materias primas (oo, plata, mgo, maiz, sojaj y olros precios mayoristas cuya
evolucion no necesariamente es percibida por los consumidores. En este marco, el
iP| serviria como un elemento adicional para identificar aquellos sectores de la
economia en los cuales los aumentos de precios estan acelerandose y aquelios

otros en los cuales se

estan desacelerando. Variazitn lnteranual del indice de Precios brgiicites del P8I
. 14.3%
o g AU
De acuerdo a los datos HI8I%
. . o] 59 14.7% :
difundidos  por el : o~
Irn i \X'Es,, 0.0%, 0%
INDEC, el [Pl registic g '@%&3% 515
i b rexl 7.8% 7.7% //
unia vanacion interanual | / @f
G4 | H ?
del 13.3% durante el \ g’én% e
. w%e }
tercer  trimestre  de g 1‘&.&/
. D0 L 4,
20086, siendo uno de los AT
may{}rés iﬁ{:{@m@ﬂt(}g o BT VRS T W W EreE B e WooTes 6 W

de los Gltimos 3 afios. A

diferencia de lo que ocurria en 2005, en los tres primeros trimestres del ano

TP, o deflactor de fa economia, es af cociente erire of PRI a precios corlentes v constantes {an asie caso, lomando como basa
0% pracios de 1993



pasado, el incremento del [P {13.3%) fue sensiblemente superior al registrado por
el IPC (10.6%) -ver grafico-.

Una de las posibles Variacion Interanuat del 1Pt e IPC

i e
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precios. En efecto, al
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controlar una parte
importante de la canasia

del IPC® los acuerdos

conducen a que la

i 705

evolucidn de este indice de TR

inflacion guarde una relacion cada vez menos estrecha con la marcha de los
precios de los bienes y servicios finales de la economia, medidos a través del P,
No obstante, debe recordarse que el 1P también capta la evolucion de los precios
mayoristas y, en este sentido, hay que destacar que la fuerte suba en los precios
de los minerales {(oro, plata, cobre, entre otros), constituye otra de las
explicaciones por las cuales el IPC y el IP] difieren de manera significativa durante

los tres primeros trimestres de 2006.

44 Elindice de Precios Implicitos desagregado

E| aumento registrado por el 1P1 durante el tercer trimestre ‘08 estuvo mayormente
explicado por la evolucion de los precios de los servicios, que crecieron un 14.6%,
registrandose fuertes subas en ja Ensefanza, Servicios Sociales y de Salud
(27.2%), Hoteles y Restauranies (23.1%), Administracion Pablica v Defensa
(21.3%) y en las Actividades inmobiliarias, Empresariales y de Alguiler (17 .6%).

8 En rigor, més dg la mitad de os bienes y servicios que conforman dicha canasta se encuentran sujgtos a regulaciones directas o
indirectas del Poder Ejecutive.
¢ (gbe ackarar que el P no contempla la evolucin de los precios de los blenes Intermedios de {a economia.



Por el lado de los bienes, en el periodo analizado se registré un incremento
interanual de precios del 11.5%, que se debe basicamente al rubro Explotacion de
Minas y Canteras (32.8%), a raiz del mencionado incremento en los precics de los
minerales {oro. plata, cobre, zinc, aluminio} y también por el rubro Construccion
(25.9%), donde la explicacion subyacente es el sostenido incremento en el costo

de los materiales de la construccién impulsado por el auge del sector.

Variacidn interanual de los Precios impiicitos del Pt

o egc U od T OB T4 WMTBSunin T i T WS W T Y Neest T 08 L RTRWRY G T W T
1 findice de Procios imglicitas det PEI) 1% 5.5% 10.3% 14.7% 43% 1.0% A
IMIENES B.8% A.T% 5.5% 11.4% 19.3% 14,9%, 115%
s, Ganederia, Lore y Slecuiu 1Y% A38.8% T3 I wE % +F 4% 19.2% o, 5%
e T a43% W d% 26 8% 12 5% 232% 3T A
Expioineifn de s ¥ oanieres 7 S 2% 1% EEE 137% B I% 8% L3258
indissiia ﬁamfmﬁa s 5 1% & P% G.8% 6 4% 7% 8.4%
Egoinnidad, Gas ¥ Agua BE 8% 15.3% 9 4% 1A% 10.2% 182%
St 4 B 13.9% 45 8% 48 7% 34T 34 8% <3555
SERVICIS 3.8 L 4% $5.5% 2% 15.4% 5% 14.5%
Cormis G A 12.1% TN 4% T 4 1% e
Hotoias ¥ Rasiawrantes 16 1% 57 % 165.68% 1B6% FTEE% 23 7% "‘1;2‘3’3:}{
Trgmisporis, RIFBCHTEEG ¥ COTRNNEGGRES & 55 & 3% 2.8%: Pl 7 &% 4 5% £.6%
sramrrmediacion Finpnsierg BT 5 O 45 8% 14 1% Gt t % B
A eeneeliarion, Empresanialas y oe & 5% Be% 15 0% 16 0% 0% 729% A7
adder, Piblice y Defenss 1 4% 18 B% 21 4% 23 0% 1H.5% 200% AL
= nsehanze, Serv. Socisies ¥ de Sahud 57 5% 23 8 28.0% 3% 4% o nz0h
Nras Achv. Domoennanas, Docates y Pessiiinian HeE ey 18 1% 17 8% 1215 ik 165 5% 18%.8%

Fuente, INDEC
Ausie de precio relative de Bletes y Sarvicios

La situacion descripta S ' I
vt | 1 Sanes LI Servichos |
en los parrafos
. 14% 13.8%
anteriores es  una o
32%% 1A%
tendencia que se ha 1
] #.0%
venido  consolidando &
: %
con el paso del tiempo.
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servicios fue siempre superior al del sector bienes. Esto, en cierto modo, refleja el
ajuste de precios relalivos gue se esta produciendo en la economia {ver grafico).
No obstante. el registro del tercer trimestre del afio evidenciaria cierta

desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los precios de los servicios, que
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pasaron de crecer a tasas superiores al 16% anual durante el primer semestre del

afio a una tasa del 14 6% en e tercer trimestre de 2008,

Existen dos areas dentro de los servicios en las cuales se aprecia una marcada
aceleracion en el ritmo de aumenio de precios, aunque en el tercer trimestre de
2006 se evidenciarian ciertos signos de desaceleracion.  Por un lado, las
actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, cuyos precios implicitos
aumentaron en promedio un 22% anual durante el primer semestre del afio para
luego crecer un 17.6% en el lercer trimesire. Por otro lado, la ensefianza, servicios
sociales y de salud, gue habian experimentado un aumento de precios del 31.9%
y 40.1% en el primer y segundo frimestre '06 vy, durante el tercer trimestre
crecieron en torno al 27.2%.

Adicionalmente, puede mencionarse el incremento en los precios de los hoteles y
restaurantes, que pasaron del 15.6% (tercer trimestre de 2005) al 23.1% (tercer
trimestre '00).

For el lado de los bienes, se observa una aceleracion en los precios vinculados a
la construccidn, que habian aumentado un 15.6% durante el tercer trimestre del
ano pasado, mienlras gue en el tercer tnimestre de este ano crecieron un 25.9%.
También es notable el incremento del precio de los productos minerales: en el
tercer trimestre de 2005 crecieron un 29.9% mientras que durante igual periodo
de 2006 aumentaron un 32.9%.
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5 BOX I DIVERGENCIAS EN LA EVOLUCION DE LA INFLACION DEL GBA
Y A NIVEL NACIONAL:

Como puede observarse en el siguiente grafico, donde se presenta la
evolucion mensual de la inflacion, medida por el IPCGBA y por el IPC Nacional
(IPCN™®), ambos indicadores  presentan variaciones mensuales bastante
similares y, en los meses en que se observan diferencias significativas, la
variacién de precios en el Gran Buenos Aires supera a la registrada a nivel
pre;viﬁcial. No obstante, en los dos dlfimos meses se observa s;m
comportamiento diveryente. en octubre la variacion del IBCN {1.0%) supero por
1 punto porceniual a Ja inflacion registrada por el IPCGBA [0.9%). Este
comportamiento se acentud durante el mes de rioviembre, cuando la inflacion a
nivel provincial-(0.9%) resuité dos puntos porcentuales mayor a la observada
en el GBA (0.7%)  Si bien todavia no puede corroborarse un cambio é:fe

tendencia, podemos inferir que dicho comportamiento se deberia a una
| intensificacion, en los
gltimos messs, de los
controles de preciosy /f\ /}

“Efecto Moreng™

medidas var mwff
intervencionistas  en .. |
algunos mercados por

parte del Secretario

fEk

de Comercio Interior,

e PLH - B GBA

Guillermo Moreno. O e i Bt Bt Fobih Shar(s Abr o Mgl fendd 0% Agel8 Bapds Oudd Ty

 Dado  que  estos -

0PN se pubiica aprovinadamente Con (TS semanas de rezago con respecto # PC-GBA, Por esta razdn, o dltimo dato
dispordbie coresponds 2l mes de noviembre, Las provincias que coforman et IPON en esta primera slapa de relevamiento son:
Civdad de Buenos Aires, Provingia de Buencs Aires, Cordobs, Santa Fe, Mendoza, Tucuman, San Luis ¥ Catamanca,
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' controles y medidas se aplican con mayor intenisidad en el drea metropolitana,
ol resultado es un menor registro de inflacibn minotista en dicha area en

relacién al resto de las jurisdicciones reveladas en la medicion nacional.




6 La Recaudacion en 2006

El total de recursos tributarios acumulados durante el 2006 ascendié a la cifra
récord de $150,009 MM, lo que representd un incremento de casi el 26% (330,756
MM) respecto al afio anterior. Dicho aumento estuvo explicado en un 65% por el
crecimiento de la recaudacion tributaria, en un 24% por mayores ingresos
provenientes de la seguridad social y, en un 11.8%, por el incremento de la

recaudacion de los impuestos del comercio exterior,

Dentro de los tributos se destaca la performance del VA, cuyos ingresos
aumentaron $10,251 MM (27.8%), explicando el 33.3% del incremento de la
recaudacién total. En segundo lugar en importancia relativa se encuentra el
Impuesto a las Ganancias, cuya recaudacion aumentd $5570 MM (19.9%),
aportando el 18 1% de los mayores ingresos. Es decir, mas de la mitad (51.4%)
del aumento de los ingresos tributarios totales de 2006 responde Unicamente a la
performance de IVA y Ganancias. En tanto que el Impuesto a los Debitos vy
Créditos Bancarios, gue aumentd $2,251 MM (23.9%), contribuyd con el 7.3% de
la expansién total de los ingresos tributarios.

Por su parte, los impuestos al trabaje aumentaron en 87,275 MM (44.6%)
contribuyendo con el 23.7% del incremento en la recaudacion. La performance de
las Contribuciones Patronales (35,407 MM) fue mas importante que la de los
Aportes personales (32,727 MM, ya que las primeras (segundas) aportaron el
17.6% (8.8%) del crecimiento recaudatorio.

Los impuestos provenientes del comercio exterior crecieron $3,651 MM (22.5%), lo
cual explict el 11.9% de los mayores ingresos fiscales totales durante el gjercicio
2008. Ei crecimiento de la recaudacion proveniente de las exportaciones ($2,389
M) fue mas dinamico que el de los impuestos a las importaciones (31,238 MM)
aunque, en términos porcentuales los derechos de importacion (32.8%) crecieron
mas que los de exportacidn (19.4%) (ver cuadro 1).



Composicidn del incremento de la recaudacion
Enmillones de $

2006 vu, 2005
Recurzos Tributariex Totales 10,756 106 .0%
IImpuestos 16,830 64 .5%
Iva 10,251 33.3%
Ganancias 5,570 18.1%
pebine ¥y Crédito Bancario 2,251 Fe3%
Otros 1,758 B 7%
0. 0%
%Apart@s ¥ contribuciones Seg. 50C. T, 275 23, 7%
Aportes personales 2,727 §.9%
contribuciones patronales 5,407 17.6%
Qtyros ~859 -2, 8%
0. 0%
%%arecimx sobre Comercio Exterior 3,651 11.9%
Derecho de importacion 1,238 4. 0%
Derecho de exportacidn 2,389 T 8%
Otros 24 O.1%

Fuente: MECON,

El crecimiento del VA vy Ganancias se sustenta en el mayor nivel de actividad
econdmica e inflacion. Por el lado del IVA, el crecimiento de la recaudacion
obedece al mayor nivel de actividad, pero también responde al aumento del nivel
de precios. En efecto, durante el afio pasado los precios minoristas acumularon un
alza de 9.8% v el PBI creceria en tomo al 8.5%. Algo similar sucede con los
tributos al trabajo, cuya recaudacion crece, no solo porque aumenta el empleo
formal, sino también por el incremento salarial. En este sentido, la tasa de
empleo pasé del 41.1% (T 05) al 41.8% (IlIT" 06). Paralelamente, en los
primeros once meses del aho los salarios privados formales y los del sector

publico acumularon un crecimiento del 17.8% y 15 4%, respectivamente’’.

La evolucion de los impuestos al comercio exterior, si bien es favorable, es menos
dinamica que la de los principales fributos ligados al nivel de actividad del mercado

interno. De hecho, el incremento de los impuestos al comercio exterior responde a

" Segin et fndice de Salarios que publica el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos {INDEC).
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ur aumento acumulado durante los primeros once meses del afio de las
exportaciones e importaciones del 15.3% y del 19.9%, respectivamente.

€1 cuanto a la relacion entre el crecimiento del nive!l de actividad y de los ingresos
tributarios, se observa que tanto la recaudacion total como los ingresos de VA y
Ganancias continian creciendo a tasas superiores a las del PBl (en terminos
reales e incluso nominales), pero a un ritmo decreciente o, 10 que es lo mismo, 1a
elasticidad de la recaudacién con respecto al producto es decreciente. Es decir,
cada punto de crecimiento conomico genera cada vez menos ingresos tributarios,
Mientras que en 2006, por cada punto de crecimiento economico se habrian
generado tres puntos de crecimiento en la recaudacion, en 2003 y 2004 dicha
relacion era 4.9 y 4.0, respectivamente (ver cuadro 2).

La elasticidad de los ingresos fiscales respecto al crecimiento econtmico

- N | plasticidad | s N e
Crecimicnto | Crechmiento |4 e Crecimmiento  [Blasiicidad IVA]  Crecimniento Elpsticidad
PRI Recaudacion oBl ' VA JPBI. Ganancles. . [Gaimncids/ PBI
03] 88% 431% 149 37.4% 43 £5.4% |74
2004 9.4% Sewre | 140 47.9% 33 511% 57
2005 9.2% e 23 19.0% o2 25.8% P18
2006 g5 | 25.5% ¥30 73 8%, v o33 19.9% | %123

o datos de crecimiento dei PBI hacen referencia 2l PBI real

Fuente: MECON,

Asimismo. resulta interesante analizar la performance recaudatoria en {érminos
reales'?. Si se compara la recaudacion del 2006 con la del 2002, se aprecia que la
recuperacion y, el posterior crecimiento econdmico, propiciaron un incremento real
de la recaudacion total del 73% (entre otros, 60% del [VA 'y 74% de (Ganancias).

Durante el afio pasado, tanto la recaudacion total (14.5%), como la de IVA (16.4%)
y Ganancias (9.1%), experimentaron importantes crecimientos en términos reales.
Sin embargo, si se compara con la performance recaudatoria en 2003 y 2004 se

aprecia que las tasas de expansion real han disminuido.

2 Deflactada por ¢f Indive de Precios el Consumidor {IPCY.
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Recaudacion en términos reales, en niveles y tasas de crecimiento
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Fuenta, MECON,

Si bien la elasticidad de la recaudacion total (y fa de IVA y Ganancias también) con
respecto al producto es ain elevada, cabe destacar que viene disminuyendo con
ol paso del tiempo. Esto podria afectar en el futuro la sustentabilidad del nuevo
modelo econémico. ya que resulta imprescindible que la recaudacion crezea a
tasas superiores al 20% anual para poder afrontar la activa politica fiscal del
Sector Publico (subsidios para suavizar la distorsion de precios relativos),
destinada a estimular la demanda agregada, sin erosionar el superavit primario

(que actlia como ancla anti inflacionaria).
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Impuestos al trabajo: evolucidn en términos reales

Aportes Personales y Conlribuciones Patronales en
términos Reales
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& ai thrinos Resles
% 1300 - 5
£ 12000 - . s |
; 11,783 o |
%—3 11.000 #ﬁ%é
hs
% 0% +
% 10000 ;
R+ S 1
% G000 o
= K :
<< 5 -
7000 T 914 w002 L 2004 ) w0t
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2 e PR i Ptk 2006

Fuente: MECON.

En cuanio a los impuestos al trabajo (aportes personales vy contribuciones
patronales), si se compara la recaudacion acumulada el afio pasado con la
obtenida en 2002, se aprecia un crecimiento real del 112.4%, lo que supera en 30
puntos porcentuales al crecimiento real de la recaudacion total en dicho periodo.
El crecimiento de los ingresos fiscales provenientes del mercado de trabajo se
explica por la mayor creacion de empleo formal y por los aumentos salariales. En
efecto, en el periodo octubre '02' - tercer trimestre de 20068™ la tasa de empleo
pas6 del 35.3% al 41.6% de la poblacion total. Asimismo, los salarios privados
formales crecieron un 90.8% entre diciembre’ 02 y noviembre' 06, mientras que los
salarios de los empleados plblicos tuvieron un alza de 43.5% en dicho lapso.

No obstante, no seria razonable suponer que la recaudacion de los impuestos
laborales continge creciendo a tasas elevadas como las actuales, sino que se

espera que a futuro crezca a un ritmo menor. La expansion interanual de los

¥ EPH puntual,
" EPH continta,



ingresos fiscales provenientes del mercado de trabajo convergeria a una tasa mas
baja, va que la elasticidad creacion de nuevos puestos de trabajo / PBl cae
sostenidamente y, ademas, porque resulta lbgico esperar que la recuperacion de

los salarios en terminos reales sea cada vez menor (ver cuadro 3).

Aunque la discusion salarial se plantearia en el primer trimestre del 2007, a partir

de los trascendidos de las negociaciones vya Iiniciadas entre camaras
empresariales, sindicatos y el Gobierno, puede inferirse que la recuperacion del
salario real serd menor que en 2006. El afio pasado el Poder Ejecutivo logrd
imponer un tope del 19% para los aumentos salarales v, mientras que en los
primeros once meses de 2006 los salarios de los trabajadores del sector privado
formal crecieron —en promedio- un 17.8% (en términos nominales) la inflacién
acumulada en dicho lapso ascendié al 8.8% (segun el IPC). Sin embargo, para
este afio se espera que los parametros de recuperacion del poder de compra de

las remuneraciones se ubiguen en torno a los 3 a 5 puntos porcentuales.

Por otro lado, si bien el emuleo v la creacion de puestos de trabajo contindan en
ascenso. lo hacen a un ritmo decreciente. Es decir, cada punto porcentual de
crecimiento econémico genera menor cantidad de nuevas ocupaciones. Al
respecto, merece destacarse que la elasticidad del empleo con respecto al PBI
cay6 de 0.93 (IIT° 03) a 0.55 (T' 04), a 0.27 (T 05) y 0.14 (INT" 08).

La elasticidad ingresos fiscales / crecimiento econdmico

. Agpments Tasa Elanticicagd Tess
Tass de Empleo de Empleo Bypmento PEI Emplea / PBI
T gs SU 2 &% 4.5% 083
T 04 441 % R 4.0% Y
T 05 414 2.5% 9 7% o027
|
T 06 418 1 2% 8 5% ¥ s

La tasa de empleo se expresa como % de la poblacion total,




Evolucion de los salarios nominales por sectores: variacion promedio anual

Privado Formal Fivado Publico General é§é’§ﬁ8€:i(§ﬁ
Informal (promedio anual)
5003 [18.9% T5% 3% 12.2% i (Y
boos 114.0% 14.1% 500 11.1% 4.4%
baos [17.9% 10.7% 10.3% 1% - e%
006" [20.9% 18.6% 10.0% 17.8% 10.9%

* Promedio de los primeros once meses de cada afio,
Fuente: INDEC

5.4  LaComposicion de La Recaudacidn, Presién Tributaria y Perspectivas Futuras

Del total de ingresos tributarios acumulados en 2006 ($150,000 MM), el 71.0%
proviene de la recaudacion impositiva, el 15.7% de los aportes y contribuciones a
la seguridad social y el 13.2% restante se origina en los aranceles sobre comercio
exterior. Esta estructura no a sufrido grandes cambios a lo largo de los Ultimos
cinco afos.

Aungue el rof de los gerechos sobre el comercio exterior (especialmente el papel
de las retenciones a las exporiaciones) sigue siendo muy importante, su peso
relativo dentro de la recaudacion total ha ido cayendo lentamente. En este sentido,
merece destacarse que los derechos scbre el comercio exterior ganaron 3.1
puntos porcentuales en términos de participacion relativa entre 2002 y 2003
(primer afto completo en el que rigieron los derechos a exportar) pero luego,
durante 2004 (13.8%), 2005 (13.6%) y 2006 (13.2%) perdieron peso relativo en
forma sostenida.

En tanto que los aportes y las contribuciones a la seguridad social’®, luego de

haber sufride una continua disminucion en términcs de participacion relativa a lo

1% Ge encuentran restados los ingresos correspondientes a la capitalizacion y también los rezagos y
transitorios,



largo de 2002 (16.2%), 2003 (13.4%) y 2004 (12.8%), han recuperado terreno

durante los Glitimos dos afos, pasando de representar el 13.7% (de los ingresos

tributarios totales) en 2005 al 15.7% durante el Gliimo afo.

Composicitn de los ngresos Tributarios Totales

450%
F0% -
0%
%

2002

B RPUERTOE

Composicién de la Recaudacion

2003

2004

& CERECHIE SO0 BXT

26

2006
AP ¥ CONTRIB ALA S 800

2002 2003 L2004 2405 2006
Impuestos 7.3 71O T3.3% T2 % TLE%%
Derechos s Comercio Exterior 125 15.6% | 13.8% 13.6% 13.72%
Apories v Contribuciones Seg Soc. 167 1347 12.9% 1378 13.7%

Fuente: MECON.

Analizando la estructura de la recaudacién mas detalladamente v comparéndola

con la de los afios 2002 v 2003, se observa que la principal diferencia (positiva)

radica en el hecho de que la recaudacion de VA y Ganancias ha ganado

importancia relativa, llegando a representar practicamente el 54% de los ingresos

totales y, siendo entre cinco y seis puntos porcentuales superior a los registros de

2003 y 2002, respectivamente. Asimismo, tambien merece sefialarse que los

impuestos distorsivos (como las retenciones a las exportaciones y el “impuesto al

cheque”) han ido perciendo participacion afio tras afio, pasando del 21% (2003}, al
18.3% (2004), 18.2% (2005) y 17.6% (2006} .

Lt
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importancia relativa de los principales impuestos dentro de la Recaudacion

L.a Composicién de la recaudacién
PR £

TR0 000
0k wor Apattes, ¢ Lonidugones Seg Soc
140500 whrdedton v Débitos Bancarios
% Rewnoones o las Expoismonss
120000 4 VA
; @ Ganancias
w 0000 -
8
§ 80000
5
£ 50,000
40,000 -
20,004 -
b)) -
2002 2003 2004 200% 2008
067 2003 . 2004 2003 2606
IVA = Gangnchiy 47.9% 449.4% 54.2% 54.4% 55.8%
Crangncias 17.7%% 201494 22.71% 23 5% 22.4%
WA 30 7RG 3G.0%% 31 Beg 30.9% 3 4%
Distorshvos (Hetenciunes » linpuesio “ul O legiic 19.6% 26.9% 18.3% 18.2% 17.6%
Retenciones a lus Fxpodationes 9.5% 12.8% i 10 5% 10.3% 8%
Ureditos y Débitos Bancarios R 2% : 7 8RY T 9% TEY
Apories + Contribucionss Seg So¢ 16.2% 13.4% 1298 137% 15.7%
Owos 16.3% 16.3% 14.7% | 13.6% 12.9%

Fuente: MECON

Si bien atin no se ha dado a conocer ef dato definitivo del PBI nominal del 2008,
creemos que durante el Gltimo afio fa presion tributaria habria aumentado,
ascendiendo a aproximadamente el 22.9% del producto, lo cual implicaria un
aumento en relacion a 2005 (22.7%), 2004 (22.5%), 2003 (18.2%) y 2002 (16.8%;.
En consecuencia, se puede concluir que durante los cinco afios de vigencia del
modelo Post Convertibilidad se ha producido un aumento sostenido del nivel de
presion tributaria vy, el Estado, ha pasado ha absorber una mayor cantidad de

reclursos de la econoniia.
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El panorama recaudalonio para el 2007 es muy alentador, por lo que proyectamos
ingresos fiscales totales del orden de los $185,000 MM, lo cual representaria un
incremento interanual del 23.7% con respecto a los $150,008 acumulados en
20068, En 2007, la recaudacion creceria mas que el PBI nominal, implicando un
nuevo salto en la presidn tributaria nacional, que le permitira al Gobierno encarar

el afio electoral sin deteriorar el superavit primario.

Grafico 5 la Recaudacion Total y la presion tributaria

fecaudacion Total y Presién Tributaria
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7  Ealias en Ia Coordinacién de Politicas Macroeconémicas de Argentina y
Brasil

Podria decirse que el MERCOSUR estd atravesando un momento delicado, No
solo por el conflicto entre Argentina y Uruguay por la instalacion de las papeleras,
sino fundamentalmente porque ias politicas economicas que actualmente llevan
adelante Argentina y Brasil son absolutamente diferentes y, en un bloque
econdmico regional, es imprescindible que exista coordinacion de politicas macro
entre sus miembros.

Por un lado, Argentina prioriza la obtencién de elevadas tasas de crecimiento, 1o
que se consigue a costa de convivir con uno de los niveles de inflacion minorista
mas elevado de la region’®. El crecimiente es impulsado a través de activas
politicas de estimulo al consumo y a la demanda agregada. La politica fiscal es
expansiva y, por lo tanto, el superavit primario (3% del PBI) es inferior al que
podria alcanzarse. La politica monetaria no se utiliza como una herramienta
contra ciclica y anti inflacionaria, sino gue, contrariamente, es de caracter
expansivo y estimula bajas tasas de interés para incentivar el consumo y la
inversion. E! objetivo del BCRA es mantener el tipo de cambio nominal, para lo
cual interviene activamente en el mercado cambiario evitando que el délar caiga
por debajo de los $3.05.

Por el otro lado, el principal objetive de politica econémica de Brasil es el contro
de la inflacién, la cual no puede superar el techo establecido por el Banco Central
de Brasil (BCB). La politica de inflation targeting consiste en subir la tasa de
interés de referencia cuando la inflacién esta cerca de superar la meta. La poiitica
monetaria es contra ciclica y anti inflacionaria y no tiene como objetivo alcanzar
altas tasas de crecimiento economico. Lo mismo sucede con la politica fiscal, gue
al no ser de caracter expansivo, permite alcanzar un superavit primario que

representa practicamente el 5% del PBL El tipo de cambio tampoco es un objetivo

16 £ relacion al resto de los paises de América Lating, el aumento del nivel general de precios minoristas
experimentado por Argentina en 2006 sélo fue superado por Venezuela.
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central de politica econdmica y, salvo algunas intervenciones aisladas y no
sistémicas, &l BCB permite que se determine libremente en el mercado cambiario,
En este marco, las diferencias en las politicas macroeconomicas de Argentina y
Brasil explican las razones por las cuales nuestro pais obtiene altas tasas de
crecimiento e inflacion mientras que Brasil alcanza bajas tasas de inflacion, pero
también magros resultados en materia de crecimiento economico. En efecto, entre
2003 y 2006 la tasa de crecimiento del PBI argentino fue en promedio 6.2 puntos
porcentuales supercr a la del producto brasilefio. Paralelamente, en los dos
altimos anos, cuando recrudecid la inflacion en nuestro pais, el aumento del nivel
general de precios minorista superé por 7.6 puntos porcentuales al observado en
la mayor economia del MERCOSUR.

Argentina vy Brasil: La tasa de Crecimiento del PBly
la inflacién minorista

i PO Argenting

14 o OB £
i PR Brasi
i (B0 Argpenting -
T2 e 00 Beasl - -

SUUS 2006 2007
2005 | 2006 | 2007
Cresimiemts PEI Rrgontma B8 5.8 4.2 g% HRE
Crecimiento PBI Brasit 0.5 4.4 2, 3.0 -5
B Argenting 37 5.4 123 @ 128
e 8.2 6.6 4.5 2.4 3.5

Fuente: MECON v BOB.
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La diferencia de politica econémica mas relevante entre Argentina y Brasil se da
en materia de tipo de cambio v politica monetaria y, dado que la armonizacion de
las politicas cambiarias y monelarias es un pre-requisito imprescindible para
construir un blogue econémico regional, este hecho puede constituir un obstaculo
importante a la integracion econodmica. Al respecto, vale la pena recordar la
experiencia de la Union Europea, que en 1978 establecid la “serpiente” del tipo de
cambio europeo (sistema en el cual la moneda de cada uno de los paises
miembros estaba atada a las otrag monedas mediante un tipo de cambio central,
para el cual se permitian depreciaciones y apreciaciones del 15%) como paso

previo a la union economica y monetaria.

La politica cambiaria argentina esta dirigida a evitar la apreciacion del tipe de
cambio real respecto al délar, lo que en el marco inflacionario domestico supone
una depreciacion nominal del peso. 8i a ello sumamos el hecho de que las
monedas de nuestros principales socios comerciales (Brasil, Europa, Chile,
Uruguay y Asia) se han apreciado respecto a la divisa norteamericana, la politica
cambiaria argentina lleva a que nuestra moneda se deprecie ain mas respecto a
los signhos monetarios de los paises con los cuales comerciamos,

Analizando 1a evolucion del tipo de cambio se observa que, luego de la salida de la
Convertibilidad, hubo una maxi-depreciacion del tipo de cambio nominal, que paso
de $1 a $3.90 por délar en menos de cinco meses. Este comportamiento se
denomina overshooting del tipo de cambio. La teoria econémica'’ afirma que,
generalmente, iuege Je una maxi devaluacion, se produce una suave y sostenida
apreciacion del tipo de cambio real, que se produce tanto por el aumento de
precios domésticos, como por la apreciacion del tipo de cambio nominal.

En Argentina, la apreciacion del tipo de cambio real tuvo lugar entre junio’ 02 y
julio' 03, momento en el que la politica intervensionista del BCRA evitd gue ésta
continuara. La autoridad monetaria comenzé a intervenir activamente en el
mercade de cambios, evitando primero la apreciacion (baja) del tipo de cambio

nominal, para luego profundizar la intervencion, depreciando nominalmente al

i e ‘ , ) . _
Vase R, Dorabusl (19761 Ev foae vate Lyuamivs and Rational Expectations,
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Peso respecto a la divisa de EEUU vy, de esta forma, impedir la apreciacion real

que tendria lugar dada la creciente inflacion domeéstica'®.

La mayor depreciacion
nominal. se produjo en los Ultimos 15 meses cuando las presiones inflacionarias
se incrementarcn. En dicho periodo, el tipo de cambio nominal respecto al dolar

fue depreciado un 8.8%, pasando de $2.85/USD a $3.10/USD.

Por su parte, Brasil Hevo adelante una politica cambiaria opuesta, dejando apreciar
el tipo de cambio nominal respecto al dolar. A mediados de agosto del 2004, la
paridad entre el Peso argentino y el Real brasilenc era 1 a 1. ya que ambas
monedas cotizaban a $/Real3.02 por délar. Luego, v hasta la fecha, el Real se
aprecit un 30% en terminos nominales mientras que el Peso se deprecio un 2.7%.
En consecuencia, el tipo de cambio real bilateral (de nuestra moneda respecto a la
divisa brasilera) se deprecic un 22.2%, pasando de $2.06 (agosto’ 04) a 2.53
(diciembre’ 06) (ver gréfico).

Evolucion del Peso Argentino y del Real Brasilero respeto al Délar.
Tipo de cambio Real y saldo comercial bilateral
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Fuente! MECON y BCB.

" Ademds, debe tenerse presente que las tarifas congeladas de los servicios piblicos y los acuerdos /controles
de precios impiden la apreciacion def tipo de cambio real, amortiguando ta pérdida de competitividad.
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| a autoridad monetaria brasilefia permite que el Real se aprecie (respecto al dolar)
ya que no esta dispuesta a expandir la oferta monetaria para absorber el exceso
de oferta de délares del mercado cambiario, entendiendo que esto generaria
presiones inflacionarias que impedirian cumplir con su politica de inflation
targeting. En otras palabras, Brasii no sostiene el tipo de cambio y permite que su
moneda se aprecie nominalmente, ya que la intervencion cambiaria irmposibilitaria
cumplir con la meta de inflacion, principal objetivo de politica econdmica del
gobierno de este pais.

Por su parte, Argentina evita que su moneda se aprecie respecto al ddlar porque
el crecimiento econdmico, v no la inflacion, es el principal objetivo de politica
econdmica. Ademas, de acuerdo al discurso oficial, el crecimiento econoémico es
impulsado por el sector exportador, motivo por el cual se sostiene el tipo de

cambio para que las exportaciones no pierdan competitividad internacional.

Analizando la evolucién del comercio bilateral entre Argentina y Brasil se aprecia
que el tipo de cambio no es el elemento de mayor relevancia en la determinacion
del resultade comarcizl. Conio puede observarse en el grafico 7, entre enero’ 98 y
mayo' 03 nuestro pais tuvo un saldo comercial favorable con Brasil. Incluso en
1999/2001. cuando el Peso se aprecid fuertemente respecto al Real, Argentina
registrd superavit en el comercio exterior con el vecing pals. Sin embargo, desde
mediados del 2003 y hasta la fecha, nuestra meneda se ha depreciado
fuertemente respecto al Real en términos reales, pero Argentina mantiene un

déficit comercial con el socio mayor del MERCOSUR,

La diferencia en las tasas de crecimiento de producto pareceria ser una variable
relevante en la delerminacion cel superavit / déficit comercial entre Argentina y
Brasil. De hecho, el déficit comercial gue Argentina mantiene con Brasit coincide
con la fuerte recuperacion y el elevado ritmo de crecimiento experimentado por
nuestro pals a partir del 2003, cuando el consumo y la inversion aumentaron
fuertemente impulsando las importaciones provenientes de Brasil.
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La influencia de la diferencia en el ritmo de crecimiento en el resultado comercial
bilateral puede apreciarse en el siguiente grafico. Partiendo de una situacion
comercial equilibrada en 1899, en los tres afios siguientes Brasil crecio 5.2, 5.7 y
12.8 puntos porcentuales mas que Argentina, lo que hizo que el superdvit
comercial de nuestro pais con nuestro vecino creciera afio tras afo, pasando de
USDE13 MM en 2000 a USDY28 MM en 2001 y USD2, 315 MM en 2002. En
2003, se produce el quiebre y Argentina deja de tener superavit comercial con
Brasil, porque crece mucho mas que nuestro vecino. Asl es como en 2003, 2004,
2005 y 2006 el crecimiento del PBI de Argentina supera al de Brasil en 8.3, 4.1,
6.9 v 55 puntos porcentuales, respectivamente. En consecuencia, el saldo
negativo se incrementa, pasando de -USD44 MM (2003), a -USDZ2,016 MM
(2004), -USD3,965 MM (2005) y —USD4,164 MM (2008).

La diferencia en el crecimiento de Argentina y Brasil es el principal determinante

Haldo Comercial de Argentina con Brasil y Diferencial
de Crecimdento entre ambas economias.
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del resultado comercial entre ambas economias

Fuente, MEGON v BB,

El hecho de gue el saldo comercial entre los dos palses miembros mas
importantes del MERCOSUR fluctlie tan significativamente en un periodo

relativamente corto, dificulta la conformacion de un blogue econdmico regional, ya



que dichas oscilaciones llevan a gue los agentes privados de cada una de estas
economia presionen & sus gobiernos para que se establezcan medidas
proteccionistas que amortiglen los vaivenes del comercio bilateral y, ello atenta

contra el desarrolio del mismo.

Detrds de las discrepancias en el ritmo de crecimiento de Argentina y Brasil,
principal determinante de las oscilaciones del saldo comercial bilateral, se
encuentra la falta de coordinacion en las politicas monetarias y fiscales de ambos
paises. Esta ausencia de coordinacion origina importantes diferenciales de tasas
de interés'® entre las dos economias, dando origen a la asimetria en las tasas de

expansion del producio e nflacion.

Resulta imprescindible gue Argentina y Brasil coordinen sus politicas
macroeconémicas, de manera tal de disminuir los diferenciales en las tasas de
interés v asi, evitar que las dos economias crezcan a ritmos tan dispares. La
coordinacién de las politicas monetarias, cambiarias y fiscales de ambos paises
permitiria que el crecimiento de Argentina y Brasil no solo sea mas simétrico, sino
que también sea menos oscilante, al igual que el signo del resultado comercial
bilateral. Eilo desincentivaria las presiones proteccionistas y, consecuentemente,
impuisaria el desarrolio del MERCOSUR.

En este marco, podemos concluir que aungue el MERCOBUR posee un gran
potencial, todavia se encuentra en la etapa inicial, por lo que &% necesario que
Argentina v Brasil trabajen en forma conjunta en la coordinacion de politicas macro

y en el fortalecimiento de sus lazos comerciales.

¥ | 4 tasa de referencia (SELIC) de Brasil esth en 13.25%, lo cual implica una tasa de interés real de dos
digitos. La tasa de interés que paga ¢} BURA en la colocacion de sus titnlos de dewda es aproximadamente 0%
en términos reales.
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8 Un Pantallazo A La Politica Monetaria

8.1 El Programa Monetario 2006

En el cuarto trimestre de 2006 ei BCRA cumplid por catorceava vez consecutiva
con las metas establecidas en su Programa Moenetario. En efecto, en diciembre 06
el nivel promedio del M2%° ce ubicéd en aproximadamente $123.537 MM, lo que
implicd un crecimiento interanual de 18.9% (el crecimiento méaximo, o banda

superior, previsto por la autoridad monetaria para ese periodo era del 21.2%).

El cumplimiento de la meta del cuarto trimestre de! afio pasado fue menos holgado
gue en el segundo vy tercer trimestre del 2008, oportunidades en las cuales el M2
se¢ habia ubicando mas cerca de las bandas inferiores establecidas en el
Programa Monetaric. Puntualmente, en diciembre’ 08 el sobre cumplimiento fue
“tan sélo” de  $2.885 MM, inferior al del tercer (39,000 MM) v segundo trimestre
(56,000 MM) del 2006,

Sin embargo, la variacion interanual de los medios de pago (M2) mostrd una tasa
de crecimiento interanual descendente a lo largo de todo el 2006, pasando de 26%
(marzoj, a 23% (junio), 20% (septiembre) v 18.8% (diciembre), lo cual implica que
se esta convergiendo a los valores de crecimiento de M2 del periodo mayo-
septiembre de 2005, que eran meanores a los registrados en los ultimos meses de
2005 y primeros de 2006, respectivamente.

La paulatina reduccién de la asa de crecimiento interanual del M2 es una decision
positiva de politica monetaria y reflejaria que el BCRA®' tiene &l compromiso de
mantener bajo control la cantidad de dinero, para sostener el equilibric en este
mercado. El manejo de la oferta se realizd a través de la esterilizacién de los

i e 21 3x .. . . .

% Circulante en poder del pliblico + depdsitos en cuenta corriente + depoOsitos en caja de
ahorros en pesos del sector privado v pablico.

' Come se sostiens en el Seguimiento del programa Monetario del cuarto trimestre.



excedentes monetarios con diversos mecanismos, entre ellos, la cancelacion
anticipada de redescuentos (otorgados en 2001-2002) v la colocacion récord de
Letras y Notas del Banco (LEBAC y NOBAC). De esta forma, el Central buscaria
evitar generar impuisos adicionales sobre el nivel general de precios vy continuar

con su politica prudencial de acumulacion de reservas.

El BCRA, en su Seguimiento del Programa Monetario del cuarto trimestre del
2006, sostiene que “el estricto control de los agregados monetarios se reflejo en
una sostenida desaceleracién de la tasa de crecimiento interanual del M2, que en
el afio cayd alrededor de 6 p.p., para alcanzar en diciembre un valor en torno a
18,9%, que resultd 3 p.p. menor al crecimiento estimado det PIB nominal, fo cual
refleja el compromiso del Banco Central de mantener bajo control la cantidad de
dinero en la economia’. No obstante, en 2006 el crecimiento promedio de los
medios pagos seria similar 4 Ia expansion del PBI nominal, lo cual se traduce en
un sostenimiento del grado de monetizacion de la economia similares a los de
2005 (17.4%).

Programa Monetario sobre M2 en 2006
Tasa de crecimienio interanual

3597 e
32.2%
\ .
30% \ 29.@;&
25%
o
20% Crecivieno Interarisl en % 21 1% oy
BT Batnds lngerey | Sontecaniplibienis ’E 8 ‘_é % 4
1 5 93/ [+ { aft -1 \
T8 85 322 57 [
100% | T 232 56 8.4 11.7%
HT 08 202 278 T4
MTOB 184 217 23
oL L e : T
PO Y T - Y R R &
5 i & - ¥ A o3

Fuente, BORA,

46



Por otra parte, al analizar a composicion de la vanacién del M2, se destaca que la

tasa de crecimiento interanual del circulante en poder del publico (CPP) (de ios
depositos a la vistas™) sigue creciendo a una velocidad superior al de la suma de
los depositos en cuenta corriente y en caja de ahorro, llevando a que el CPP gane
importancia relativa dentro de la estructura de MZ. bn este sentido, se observa un
aumento sistematico en el peso relativo del circulante en poder del publico dentro

del dinero transaccional.

La importancia relativa del circulante v de los depédsito a la vista dentro de M2
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8.2 LaPerformance de M3 v los Depositos a Plazo

El comportamiento dei agregado monetario M3%, estuvo signado por el impacto de
las medidas tomadas por el Banco Central para alargar los plazos del fondeo de
jas entidades financieras. En este senfido, hay que recordar que la autoridad
monetaria aumentd los coeficientes de efectivo minimo de los depositos a la vista,
elimind el encaje de las colocaciones en pesos a plazos mayores a los 180 dias y
establecio que sdlo un 67% del efectivo inmovilizado pudiera ser utilizado por los

bancos para integrar encajes.

Estas medidas adopladas por el BCRA, dieron lugar a un incremento anual del
34% (16.800 MM;) de los depositos a plazo en pesos, ias cuales fueron integradas
en un 56% por fondos provenientes del sector privadoe. En cuanto al plazo de las
colocaciones, los depédsitos a 90 v 180 dias ganaron importancia relativa en
detrimento de las colocaciones a 60 dias. En el dltimo trimestre del afio, como
consecuencia de estos dos fendmenos, el plazo promedio de los depdsitos del
sector privado revirtio la tendencia decreciente que venia mostrando en los
primeros nueve meses del afio y que habla sido impulsada por 1a reduccién de la
participacién de los depositos ajustables por CER sobre el total de colocaciones
(el plazo minimo para los depdsitos ajustables por CER que era de 270 dias desde
febrero hasta abril de 2005 se elevd, desde entonces, a 365 dias). De esta forma,
en los Olimos tres meses, el plazo promedio del total de depésitos a plazo del

sector privado subid muy suavemente, hasta ubicarse en los 110 dias.

Performance depositos a plazo y su vida promedio

© M2 + depdsitos a plazo.
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Durante 2006 el peso relativo de los depositos a plazo fijo en el total de depédsitos
pastd del 40.1% {enerc’ 08} a 43.7% (diciembre’ 08). Es mas, en el mes de
diciembre acontecio la caracteristica caida estacional por aumento de la demanda
transaccional que acontece todos los fines de afio pero, en octubre y noviembre
pasado, las colocaciones a plazo llegaron a representar el 45% de la masa total de

depositos del sistema.

£l crecimiento de ios depdsilos a plazo fue méas dinamico en el sector piblico que
en el sector privado. Si se compara enero con diciembre del afio pasado, en el
sector publico las colocaciones a plazo pasaron del 32.4% (enero’ 068) al 41.5%
{diciembre’ 08) de loe depdsitos lotales del Estado. En el sector privado, pasaron
del 43.3% al 45 4.

En este marco, el mayor dinamismo de los depdsitos a plazo del sector pablico en
relacion a los depdsitos a plazo del sector privado, llevé a que la importancia
relativa de los segundos dentro de los depdsitos a plazo totales cayera del 78.4%
{enero’ 06) a 73.7% (diciembre’ 06).
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Depésitos a plazo y su comportamiento en el mercado de privados y en el sector

publico

Pesc Relative de los Depésifos a Plazo Filo
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Fuente BCRA
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8.3 El Comportamiento del Crédito y las Tasas de Interés

En cuanto al nivel de crédito, los préstamos al sector privado (en pesos y moneda

extranjera) aumentaron $2,500 MM
{3,4%) en diciembre’ 08, acumulando
un incremento nominal de 41,5% con
respecto al mismo mes del afio
pasado vy, un 28.8% deflactado por la
inflacion minorista.

El aumenio de los crédilos en pesos
al sector privado crecieron un 37.2%

en 2008, valor que se ubico niveles

similares que 2005 (36.7%) (Ver grafico 5). Al igual que en 2005, el crecimiento de

‘08 se dio en fodas las lineas de crédito, destacandose sobre el resto el

financiamiento al consumo.
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El crédito al consumo, que aumentd $1,170 MM, explicd el 46.8% del incremento
del crédito total registrado en diciembre’ 06, Los créditos comerciales explicaron
el 36.4%: los hipotecarios el 8.0% vy los prendarios el 5.6%.

Dentro del crédito al consumo, el 59.0% de su aumento estuvo explicado por ia
expansion de los prestamos personales ($690 MM en diciembre). El restante

41.0% fue explicado por la mayor cantidad de financiaciones con tarjeta de credito,

En segundo lugar, siguen las financiaciones comerciales en pesos, que se
incrementaron $910 MM en diciembre’ 08, liderados por el descuento de
docurnentos (560 MM), los adelantos (310 MM) v otros instrumentos ($40 MM).

En tercer lugar, estan los créditos hipotecarios, que crecieron $200 MM en
diciembre’ 06 v acumularon un incremento de $1,780 MM en el afio. En cuarto y
quinto lugar, se encuentran los créditos prendarios y las financiaciones de
exportaciones, que aumentaron $140 MM y $80 MM en diciembre’ 06,
respectivamante.

Stock de Crédito Total al Sector Privado
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En materia de tasas de interés, el mes de diciembre’ 08 no aportd grandes
cambios va que la tasa de inlerés de referencia -la tasa de operaciones de pases
del BCRA- se mantuvo sin alteraciones. Sin embargo, en el acumulado del afio,
las tasas de las operaciones de pases activos aumentaron 1.25 puntos
porcentuales y, la de pases pasivos, 2.25 puntos porcentuales. lgualmente, cabe
mencionar que el pasado 3 de enero’ 07, el BCRA dispuso nuevos incrementos:
0.5 puntos porcentuales para las operaciones pasivas de un sdlo dia v de 0.25
puntos porcentuales para las pasivas vy las activas de 7 dias. De esta forma, a
partir de 2007, estas operaciones se conciertan al 6.25%, 6.5% y 85%,
respectivamente.

El ncremento de las tasas de referencia acontecido a lo largo del afo pasado tuvo
su impacto en toda ia estructura de tasas de interés de la economia. En 2006,
siguiendo la tendencia iniciada en 2005, las tasas de interés de las LEBACs
también continuaron con su sesgo ascendente, registrandose un incremento de 1
punio porcentual en el tramo corto de la curva (6 meses) vy otro de

aproximadamente Z puntos porcentuales, en el tramo mas largo (12 meses).
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La tasa call interbancaria se mantuvo en promedio en torno al 8.0% (a 1 dia) y
8.9% (a 7 dias), lo cual implica un incremento de 1.2 y 2.2 puntos porcentuales
con respecio a diciembre’ 05, respectivamente. Sin embargo, el monto promedio
diario de préstamos interbancarios operado en diciembre de 2006 (31,600 MM)
practicamente duplicé las operaciones promedio del mismo periodo del 2005.

La tasa de interés gue el sistema bancario le cobra a las empresas por adelantos
superiores a $1.0 MM, se incrementd 2.0 puntos porcentuales a lo largo del afio,
ubicandose en torno al 13.4% en diclembre’ 06. La tasa de interés cobrada por
descuentos de documentos, se ubicd en 13.2% en diciembre’ 06, lo que significo
un incremento de 1.5 puntos porcentuales en relacidn al mismo periodo del afo
anterior. En cambio, las tasas de interés de los créditos prendarios & hipotecarios,
no registraron variaciones a lo largo del 2006. Por el contrario, la de los créditos
personales y de financiacion via tarjeta de credito experimentaron suaves

reducciones, lo cual fue la contra cara del mayor volumen crediticio.

En 2008 tuvo lugar un incremento de tasas de interés pasivas, que rondd 2.5
puntos porcentuales para los depdsitos a plazo de entre 30 vy 90 dias y, de 2.7
puntos porcentuales para los depositos a plazo de mas de 90 dias. kn diciembre’
08, en el primer caso, la tasa de interés termind ubicandose en torno al 7.8%/8.2%
y, en el segundo, alrededor del 9.0%

En sintesis, al igual que en 2005, durante el afio pasado el credito al sector
privado continué creciendo a tasas cercanas al 40% interanual. Sin embargo, su
composicion no es ia mas adecuada para una economia con imporantes
oresiones inflacionarias, en la cual la demanda crece a tasas mayores gue la
oferta agregada. En efecto, que el crédito se encuentre tan orientado al consumo
potencia las presiones al alza de precios y genera ciertas inconsistencias en el
rumbo de la politica econdmica {con un gobiemo que no esta dispuesto a

renunciar a puntos de crecimiento econdmico en pos de bajar la inflacion).
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B.4 El Programa Monetario 2007

El BCRA presenta el Programa Monetaric 2007 como una continuacion del de
2008, Al igual que en el Gltimo afo, la autoridad monetaria sostiene que se
“seguird comprometiendo en mantener un estricto control de los agregados
monetarios”, lo cual implicard proseguir con la agresiva politica de esterilizacion

monetaria y acumulacion de reservas.

De acuerdo al Banco Central, ia agresiva politica de esterilizacién es viable porque
la autoridad monetaria cuenta con un patrimonio fortalecido y, porgue tiene
superavit cuasi fiscal, ya que el retorno financiero que se obtiene de las reserva es
superior a la tasa gue se paga por la colocacion de LEBACs, NOBACs y pases.
Segin el BCRA, la politica de acumulacidn de reservas forma parte de la
administracion de ios riesgos y sirve para prevenir crisis y minimizar los efectos

negativos de polenciales shocks externos.

El Programa Monetaric 2007 continuard con el esquema de manejo de la politica
monetaria basandose en el control de M2. Se establecen bandas para la evolucion
de M2 porgue se sostiene que este agregado monetario es el que mejor refleja la
demanda de medios de pago y porque es el que mas se relaciona con la evolucion
de los precios.

Si se compara el Programa Monetario 2007 con su antecesor del 2008, se observa
gue el BCRA prevé una desaceleracion gradual en el ritmo de crecimiento de los
medios de pago para este afio, tanto en términos nominales como en relacion al
PBIl. En otras palabras, el BCRA proyecta que en 2007 el M2 crecera menos que
en 2006, Segin la autoridad monetaria, el menor crecimiento proyectado para M2
es consecuencia de su firme compromiso con mantener bajo control el estimulo

monetario de forma de disipar presiones inflacionarias.
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La desaceleracion observada en la tasa de crecimiento interanual de M2 durante

2006 v la que se planea para 2007 son hechos positivos, principalmente a la hora

de observar que los medios de pago se mantendran practicamente constantes en

terminos del PBI. Sin embarge, a nuestro modo de ver, la sintonia fina de la

politica monetaria deberia poner mas atencion en el nivel general de precios — y

no tan solo en la acumulacidn de reservas-, ya que el sistema de control

implementado por la secretaria de comercio esta presentando fisuras en algunos

sectores, lo cual dificulta cada vez mas controlar la inflacidn solo a través de los

acuerdos con el sector empresario.
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el Programa Monetario 2007, preve una tasa promedio de variacion de M2 gue se
ubicara entre un 15% (banda Inferior) y un 22% (banda superior), lo cual implica
una expansion media del 18.5%. 8 finalmente el M2 creciera de acuerdo al
promedio proyectado por el BCRA (18.5%) durante este afio, dicho incremento
estaria en linea con la vanacidn proyectada del PBl nominal (con inflacidn
minorista del 10%), poniendo de manifiesto que la autoridad monetaria mantiene la
idea de ejecutar una politica neutra antes que restrictiva.

Vale la pena recalcar, que las presiones inflacionarias actuales tienen un origen
multicausal, es decir no son sélo de origen monetario. Por el lado de la demanda,
las politicas fiscal y monetaria pro ciclicas y expansivas alimentan la demanda
agregada para generar tasas de crecimiento por encima de la potencial, 1o que
termina generando inflacion. Por el lado de la oferta, ciertas actitudes del Gobierno
y el discurso oficial cuestionando la rentabilidad empresaria impiden un mayor
crecimiento de la inversidn, que sigue siendo insuficiente para como impedir la

generacion de cuellos de bolellas desde el lado de la produccion.

Admitir que la inflacion no es s6lo monetaria, no implica que se pueda hacer
politica monetaria sin tener en cuenta el riimo de crecimienio del nivel general de
precios. Si bien hoy en dia no se puede saber a ciencia cierta el efecto que tendria
una disminucién de ia tasa de crecimiento de M2 para bajar el ritmo del
incremento de precios, tampoco podemos olvidar que la politica monetaria tiene
gfectos acumulativos y gue impacta con retraso temporal. Es decir, la politica

monetaria de hoy tendra consecuencias dentro de 12; 24 y hasta 36 meses.

8.4.1 [Inflation targeting

Para el 2007, el BCRA descarta aplicar una politica monetaria como la que lieva a
cabo Brasil, que utiliza metas de inflacién v a la tasa de interés como el principal

instrumento de politica monetaria.



El Banco Central Argentino afirma que en nuestro pais no se puede aplicar atin
una politica de “inflation targeting” porque el peso relativo del sector financiero en
la economia es muy bajo y porque los mecanismos de transmision de la politica
monetaria no estan desarrollados. Para bajar la inflacion, sostienen, seria
necesaria una suba muy fuerte de la tasa de interés, lo que afectaria

negativamente al nivel de actividad.

Sin embargo, el BCRA no descarta que en el largo plazo se pueda ir hacia un
esquema de metas de inflacion como el que se aplica en Brasil, lo cual puede
deducirse de dos parrafos del articulo de presentacion del Programa Monstario
2007. En su pagina 14 la autoridad monetaria dice que “El panorama actual nos
indica que, en una economia que todavia hace un uso intensivo de medios de
pago relativamente liquidos, con un grado reducido de penetracion crediticia vy
financiera, tiene sentido un control directo de la cantidad dinero, respecto de un
control de la demanda agregada a través de las tasas de interés. Sin embargo, los
ineguivocos signos de recuperacién del sistema financierc permiten alentar una
perspectiva de avanzar hacia un esquema monetaric mas sofisticade hacia el
futurg”, lo cual implicaria que se estaria trabajando para generar las condiciones

necesaras para poder aplicar un esquema de metas de inflacion en el futuro.

En la pagina 13 de la misma presentacion, el BCRA es mas explicito v deja
traslucir que su inlencion seria Ir hacia un esquema de metas de inflacién en e
largo plazo, cuando escribe que “consclidamos el esquema de manejo de la
politica monetaria basado en el control de la expansion de M2, mientras se
contintia con el proceso de desarrollo de la infraestructura institucional y financiera
que permitira la transicidon hacia un esquema mas orientado hacia metas de
inflacién, aunque sin abandonar por completo el andlisis cuantitative, en un
enfoque de dos pilares que aproveche la exitosa experiencia del Banco Centrai
Europeo”,



9  Laindustriag en 2006

8.1 El Crecimiento del sector industrial y sus principales sustentos en 2006

De acuerde al Estimador Mensual Industrial (EMI, en diciembre de 2006 el

nivel

de actividad econdmica en el sector manufacturero crecid 0.5% en relacion a

noviembre’ 06 v 9.0% respecto a diciembre’ 05. De esta manera, durante el cuarto

trimestre del afio pasado se registré una expansion del 8.7% interanual v del 2.7%

en refacion al trimestre anterior.

El crecimiento interanual durante el cuarto trimestre de 2006 fue similar al

experimentado en el tercer frimestre y superior a los registrados en los cuatro

trimestres anteriores, lo que sefalaria el mayor dinamismo de la industria en la

segunda mitad del afio pasade. En efecto, hay que retroceder hasta el segundo

trimestre de 2005 para encontrar tasas de expansion industrial superiores a las

registradas durante los Ultimos tres meses del afio pasado.

Crechutento del Sector Industrial
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Con estos dalos, el crecimiento del sector industrial ascendit a 8.3% en 2008,

superando la expansion experimentada en 2005 (7.7%) pero resultando inferior al

registro de 2004 (10.7%). El afic pasado, el dinamismo del sector industrial estuvo
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sustentado principalmente en la performance del sector automotor v de la
construccion. En consecuencia, el nivel de actividad industrial en diciembre’ 08
resulié un 16.1% superior al pico histérico de la Convertibilidad (en junio” 98) vy
72.1% por arriba del piso registrado durante la crisis en marzo 2002,

flivel ge Actividad en la Industria segln ef EMI del INDEC
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En los doce meses del aro, la industria automotriz acumuld un crecimiento del
32.2%, en tanto que la produccion de cemento crecid 16.8% vy la produccion de
otros materiales para la construccidn y vidrio se expandieron un 16.6% vy 9.6%,
respectivamente. Por el contrario, el Unico subsector industrial gue registré una
calda en su nivel de actividad durante el afio pasado fue cames rojas (-3.5%), lo
cual responde al establecimiento de coniroles de precios, prohibiciones vy cupos
de exportacion.

£l crecimienio del sector automotor estuvo sostenido tanto por el dinamismo del
mercado inferno como por las crecientes exportaciones. Segun la informacion
difundida por la Asociacion de Fabricas de Automotores (ADEFA), en 2006 las
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ventas de vehiculos de produccién nacional al mercado interno verificaron una
expansion de 31.5% en relacion al afio pasado. mientras que las exportaciones
aumentaron un 30.4%. Las ventas al exierior absorbieron practicamente el 556% de
la produccion local, o cual responde al buen desempefio de los mercados
brasilefio, mejicano y chilenc. También merece destacarse que las terminales han

encarado una politica de apertura de nuevos mercados.

La politica de tipo de cambio depreciado y la paralela apreciacion del Euro v del
Real respecio al Délar, han contribuido al mayor nivel de actividad econdémica en
el sector a partir de la nacionalizacion de partes v piezas. De hecho, el sector
autopartista experimentd una continua recuperacion a nivel local y ganéd

dinamismo exportador.

El favorable desempefio de la produccién de cemento, ofros materiales para la
construccion y vidrio, es consecuencia del impulso del sector de la construceion,
que crecid 15.2% en 2006 apuntalado principalmente por la construccidn de
viviendas residenciales. En este sentido, vale sefialar que en la musstra de
cuarenta y dos municipios relevados por el INDEC, los permisos de edificacion

crecieron un 21.2% en relacion al afo previo.

En este marco, resulla interesante analizar mas detalladamente el aporte del
sector automotriz® y de ia construccion® a la expansién industrial. Durante el
2008, estos dos sectores aportaron en forma conjunta 2.3 puntos porcentuales al
crecimiento del sector industrial, superando su contribucion en 2005 (1.8 puntos
porcentuales), pero siendo inferior al aporie realizado en 2004 (3.8 puntos
porcentuales). En otras palabras, sin la participacién de los automotores v la
construccion, el crecimiento de la actividad industrial habria alcanzado 6.1% en

tugar de 8.3%. Es decir, en 2006 el sector automotriz v la construccion explicaron

* En el nuevo EMI base 2004 tiene un peso relativo del 7.3%.
# En el nuevo EMI base 2004 tiene un peso relativo del 4.0%,

&l



el 27.7% del crecimiento de la industria global. Analogamente, el mismo calculo

para el 2005 muestra que la indusiria habria crecido 6.2% en vez de 8.0%.

El Crecimiento de la Industria y el Aporte de los
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9.2 Analisis sectorial de la industria

La molienda de ceresles y vleaginosas presentd un crecimiento del 11,5% en el
acumulado del afo 2006, debido principalmente al mayor nivel de actividad de la
industria aceitera, que crecid a partir del dinamismo de la produccion de granos
oleaginosos, particularmente de soja y, de las inversiones que permitieron

aumentar la capacidad instalada de molienda. La produccién total de granos
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oleaginosos de la campafia agricola 2005/ 2006 se estima cercana a los 447
millones de toneladas, volumen que resulta 5% mayor al verificado en la campafia
2004/2006. La produccion nacional de soja de la campafia 2005/2008 constituiria
un nuevo récord, superando en un 5,7% a la produccién obtenida en la campana

precedente. Esta mayor produccion se relaciona con el crecimiento de la superficie
sembrada v los buenos rendimientos obtenidos.

En tanto, en la industria alimenticia (que crecié un 7.1%° respecto a 2005) se
destacan la produccion de carnes blancas (14.7%) y lacteos (8.5%). El crecimiento
de la produccién de los alimentos y bebidas se basé en la fuerte expansion del
consumo en el mercado interno, donde el poder adquisitivo {en términos reales)
crecio fuertemente a partir de un incremento salarial superior al crecimiento de los
precios al consumidor, que estuvieron controlados por la Secretaria de Comercio
interior. Asimismo, debe mencionarse gue el aporte de las exportaciones del

sector tambien contribuyd al desempeio del sector.

Aumento de Salarios e Inflacidn en Alimentos v Bebidas
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62



El volumen exportado de aceite de soja (80% de las exportaciones tofales de
aceite) acumuld un crecimiento del 22% en comparacién con el mismo periodo de
2005, China continua siendo la principal plaza de colacion externa de aceite de
soja, absorbiendo el 40% del total de exportaciones argentinas, a pesar del
retroceso del 20% gue registrd el volumen exportado hacia ese mercado en el
acumulado de los primeros once meses de 2008, frente a igual periodo del afio
anterior. En segundo lugar de importancia se ubica Marruecos (9%, seguido por
Turguia (6%, y Egipto (5%]).

Por su parte, las exportaciones de aceite de girascl presentan un crecimiento del
23% en los primeros once meses de 2006. Holanda es el principal destino de
dichas exportaciones absorbiendo el 21% del volumen total exportado. Le siguen
Turquia (19%), Francia (12%) v Egipto (10%).

En cuanto a las exportaciones de lacteos”, se registrd un aumento del 32% en el
acumulado del afio. Este resultado responde al dinamismo que verifican las ventas
externas de leche en polvo -principal producto de exportacion de la industria lactea
nacional- y de otros productos lacteos, Las exportaciones de leche en poivo
acumularon una expansién del 29% en los primeros once meses del afio pasado.
Las principales plazas de colocacion externa de este producto son Argelia (18%),
Venezuela (17%) v Brasi (14%).

Por su parte, Brasil es el principal comprador en el segmento de otros productos
lacteos, con una participacion relativa del 18% en el total de! volumen exportado
en el periodo enero-noviembre de 2006. Luego, se encuentran Chile (13%), Rusia
{(12%}), México (8%) y Uruguay (8%).

Por su parte, el procesamiento de petrdleo crecid 6,2% durante 2006, La
produccion de fuel oil (23,3%), nafta especial (16,4%), gas oil (7%) v asfaltos

7 Las exportaciones de lacteos absorben el 20% de las ventas totales va que el mercado doméstico consume
¢i 80% de ellas,



{(2,5%) experimentaron importantes crecimientos sustentados principalmente en el
mayor consumo domestico.

El blogue quimico, en tanto, presentd un aumento del 6,8% en 2006, también
sustentado en el mayor consumo domestico. Se destacan la expansion de
productos  farmacéuticos  (9.9%) vy agroquimicos (8,5%). La produccion
farmaceutica, que se destina en un 87% al mercado interno v el 13% restante se
exporta, se vio favorecida por una reforma del Cédigo de Planeamiento Urbano de
Bs. As, que facilité la realizacidn de ampliaciones en la capacidad productiva de
las plantas existentes v la instalacién de nuevas unidades.

Apertura de la Industria: crecimiento 2006
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9.3 La utilizacién de la capacidad instalada

La utilizacion de fa capacidad instalada en la industria se ubicd en 72.2% en
diciembre 2006. A lo largo del afio pasado la utilizacion de la capacidad instalada
promedio el 73.6%, lo cual implica 0.8 puntos porcentuales méas que en 2005.
Teniendo en cuenta que el afc pasado la industria (sin automotores ni
construccion) habria crecido 6.1% v, que la utilizacidn de la capacidad instalada
aumento "tan s6lo” 0.8 puntos porcentuales, no caben dudas de que ha habido un
proceso de inversion significativo en el sector industrial.

En este sentido, comparando et 2008 con los dos afios anteriores, se podria decir
gue el afioc pasado habriz sido el primerp, desde el abandonc de la
Convertibilidad, en el cual el crecimiento del sector industrial no se habria basado
en la utilizacion de capacidad ociosa. Por el contrario, en 2004 v 2005 la industria

habria crecido sin mayor inversion |

Utilizacion de la Capacidad Instalada en la Industria
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Asimismo, tampoco puede dejar de recordarse que los dos subseactores que mas

han crecido a lo largo de 2006 (automotores y construccion) son los de mayor
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capacidad ociosa, ya que tanto la industria automotriz (49.3%) como los minerales
no metalicos (insumos para la construccion) se encuentran trabajando con los
niveles de utifizacidn de la capacidad instalada mas bajos del sector

manufacturero.

Por el contrario, los bloques industriales que presentaban mayor utilizacién de su
capacidad instalada en diciembre de 2006 son: refinacidén del petréleo (95.8%),
sustancias y productos quimicos (79.9%) & industrias metalicas basicas (78.8%).
La refinacion de petrdleo crecio 6.2% en 2006 v el nivel de utilizacidn de su
capacidad instalada aumentd 3.2 puntos porcentuales en dicho periodo, pasando
de 92.6% (diciembre’ 05) a 95.8% (diciembre’ 06), lo cual revela que la produccion
crecid sin nuevas inversiones. Por su parie, la elaboracidon de sustancias y
productos quimicos experimentd una situacion simitar, ya que hubo crecimiento sin
inversion. En efecto, la produccién del sector se expandio un 6.9% en 2006 y la
utilizacion de la capacidad instalada aumenié 8.2 puntos porceniuaies, pasando
de 71.7% (diciembre’ 05) a 79.9% (diciembre’ 06},

Por el confrario, en el sector de industrias metalicas basicas se habrian realizado
inversiones duranie 2006, ya que la produccion crecid un 1.8% pero la utilizacion
de la capacidad instalada cayd 15.4 puntos porcentuales, pasando de 83.4%
{diciembre’ 05) a 78.0% (diciembre’ 06).

9.4 Perspectivas para el primer trimestre del 2007

En cuanto a las perspectivas para el 2007, los resultados de la encuesia
cualitativa realizada por el INDEC revelan que los empresarios del sector albergan
expectativas favorables para los primeros tres meses de este afo, lo cual

contribuye a elevar las proyecciones de crecimiento para 2007,

Los principales resultados de la encuesta cualitativa del INDEC son:
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£l 54,6% de las firmas anticipa un ritmo estable en la demanda interna
para el primer trimestre de 2007 con relacién a igual periodo de 2006: el
43,8% de las empresas prevé una suba y el 1,6% restante vislumbra
una baja

El 48.2% de las empresas consultadas estima un aumento en sus
exportaciones totales durante el primer trimestre con respecto a igual
periodo del afio anterior, el 42,9% no anticipa cambios en sus ventas al

extenor y el 7,9% opina que disminuiran.

En cuanto a las exportaciones al MERCOSUR, el 48,2% prevé un ritmo
estable con respecto a igual trimestre del afio anterior, el 43,8% anticipa

una suba vy el 8 0% preve una merma en sus exportaciones.

El 58,3% de las empresas no prevé cambios en la utilizacion de la
capacidad instalada en el primer trimestre de 2007 con respecto al
primer trimestre de 2008, el 39,1% anticipa una suba, en tanto el 1,6%

ViSiumbra una disminucion.

El 80,9% de las firmas no advierte cambios en la dotacién de personal
con respecto a igual trimestre de 2006, el 17,5% prevé una suba, en

tanto el 1 8% anticipa una disminucion.
El 52,4% de las empresas no prevé cambios en la cantidad de horas

trabajadas con respecto al primer trimestre del afo anterior, el 46,0%

anticipa una suba, en tanto el 1,6% opina que disminuiran.
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10 La Recaudacidn en Enero 2007

En enero ‘07, la recaudacion nacional marcd un nueve récord histérico (superando
al alcanzado ocho meses atras), al sumar $14.535 3 millones, lo que representa
un incremento del 30.2% (83 .370.5 millones) con relacidn a lo recaudado en enero
de 2006. Bl 74% de esta suba es explicada por la mayor recaudacion del IVA, del
Impuesto a las Ganancias, 1as retenciones a las exportaciones y las contribuciones
patronales. Si la comparacion se efectia con el monto recaudado durante el mes
anterior (diciembre '06), se observa un aumento de 3% (en términos absolutos, se

recaudaron $417 millones mas).

15.000 Evolucion de la Recaudacion Nacional 2006-2007 5'1;!5?3“5‘\
14,358 4118 s
14 400 oy T

13.000

En millongside §

12,000« o777
(11,165 7

9;883”///

11,000
10,000

§.000
8,000 |

TOO0 s Fen0s MadUE Abi0d  MBYDS UGAUETINES T Agol SERTE ORI TUROVNE T B ERENY

Durante el primer mes del afio, la recaudacién mantuvo su buena performance
{+30,2%), situandose en torno al promedio de los ultimos tres meses (30,5%) v
4,4% por encima del promedio alcanzado en 2008, De esta manera, el crecimiento
de la recaudacion continua estando por encima de la velocidad de crecimiento de

la economia.
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Entre los factores que impulsaron la suba de la recaudacion en Enero, debe
mencionarse en primer lugar el sostenido crecimiento econdmico, que impulsé la
recaudacion de aquelios tributos ligados al nivel de actividad. Asimismo, la
creciente inflacion contribuyd a que la recaudacion crezca en términos nominales,
ya que el monto percibido por algunos gravamenes (como el [VA) estd
directamente ascciade al nivel de precios. En este sentido, cabe recordar que en
diciembre 06 el aumento interanual del indice de inflacidn se ubicd en 9.8% (el
WA ingresado en enero coresponde a o recaudado en diciembre).
Adicionalmente, el incremento nominal de los salarios y la mejora del empleo
registrado (que generan mas ingresos a fravés de mayores apories al sistema de
seguridad social), constituyen elementos adicionales gque explican el importante
aumento de la recaudacion durante el mes pasado. En cuanto a los tributos
ligados al comercio exterior, se destacd un importante aumento en las retenciones
a las exportaciones, debido al incremento en el volumen y precio de las mismas,
mientras gque el mayor ingreso de importaciones condujo a un aumento de la
recaudacion via aumento del IVA-DGA (Direccidn General de Aduanas) vy
derechos de importacion.

A continuacién, se evalta la recaudacion por tipe de impuesto durante enero '07;
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Recaudacion dei Mes de Enera 2007 y 2008
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10.1 Recaudado por DGI

Por el Impuesto a las Ganancias ingresaron en enero '07 unos $3.001,1 millones,
marcando un incremento interanual del 24.7% (+$593,8 miliones). Asimismo, cabe
destacar gue este gravamen explica un 17.8% del aumento total de la recaudacion
nacional durante el mes pasado.

El aumento interanual en dicho tributo obedece principalmente a la mejora de la
actividad econtmica, que determina mayores ingresos por las retenciones a
cuenta del impuesto. Asimismo, incidid el aumento de la recaudacion de anticipos
de sociedades debido al crecimiento del impuesto determinado del periodo fiscal
20085.
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Con relacion al Impuesto al Valor Agregado (neto de devoluciones), durante el
mes pasado ingresaron unos $4.623,2 millones, un 27.6% méas que en el mismo
mes del 2006 v un 0.9% menos que en diciembre '06. De esta manera, el IVA
explica mas de un cuarto (29.6%) del incremento total de la recaudacion durante el
enero '07.

La recaudacion del IVA-DGI experiments una suba del 33.5%, producto de una
mejora en el consumo interno (de acuerdo a CAME®, las ventas minoristas
crecieron en términos reales un 11.2% en enero "07) y por la inflacion interanual
del 9.8% registrada en el mes de diciembre ‘06 (el efecto inflacionario incide en
forma directa sobre la base imponible del impuesto).

Cabe destacar que el aumento en el consumo (e indirectamente, en la
recaudacion de IVA) es consecuencia de las mejoras en el poder adquisitivo de los
sectores medios y bajos, de una mayor disponibilidad de créditos para consumo y

de la mejora en el cumplimiento de los contribuyentes.

Por otro lado, por IVA-DGA se recaudaron unos $1.825,9 millones, lo que significa
un incremento del 26.6% con relacién a lo ingresado durante igual periodo del aho
pasado. E! continuo aumento de las importaciones (dada la mejora en el nivel de
ingreso de la economia) incidid en este incremento del monto percibido por IVA-
DGA. El factor que incidid negativamente en la recaudacion fue el aumento en las
devoluciones de IVA, que se incrementaron un 79,9% en relacion a enero 06
(+$199.6 millones). A diferencia de meses anteriores, su contribucion a la

recaudacion nacional durante enero fue significativa (5.9%).

Si bien se mantuvo un buen ritmo de crecimiento, en el grafico se observa que el
incremento interanual del IVA ha sido fuertemente inferior al de los Gltimos tres
meses (octubre-diclembre '08), e incluso inferior al aumento promedio de 2008
(27 .8%).

# Confederacion Argenting de 0 Mediane Empresa.
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Con respecto al Impuesto a los débitos y créditos bancarios, durante el mes de
enero se recaudaron unos $1.062,1 millones, lo que significa un incremento del
19.0% ($168,6 millones) con relacién al mismo mes del afio pasado. El aumento
de tal fributo se debe al incremento de las transacciones bancarias gravadas,
atenuado por 3 dias habiles menos de recaudacion a causa de la modificacion del
plazo para el ingreso del tributo que pasé de recaudarse diariamente a un régimen
con vencimiento semanal desde setiembre de 2006,

10.2 Sistema de Seguridad Social

Los aportes al sistema de seguridad social aumentaron en enero 07 un 47.5%
respecto al mismo mes de 20086, ingresando a las arcas fiscales $3.184,2 millones.
De este modo, se mantiene la excelente performance evidenciada por este
concepto, explicando el 30,4% del incremento en el total recaudado.

En este sentido, cabe destacar que las contribuciones patronales alcanzaron en
enerc '07 los 2 368.1 millones (maximo histérico), lo que representa un 35% mas
que en enero ‘06 y explica mas del 18% de la suba recaudatoria. Por su parte, los
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aportes personales de los trabajadores registraron un incremento interanual de
32,4%, ascendiendo a $1.337 millones vy alcanzando también su tope historico.

El importante incremento observado en estos conceptos reflela el aumento del
empleo registrado y al incremento de la remuneracion imponible {producto de la
recomposicion salarial en diversos sectores de la economia y por la elevacion
gradual del limite maximo de la remuneracién sujeta a contribuciones, hasta su
eliminacion total en noviembre ‘05) v a una mayor acreditacion de Regimenes de
facilidades de pago.

10.3 Comercio Exterior

Los impuestos que gravan al comercic exterior generaron $1,735.8 millones
durante enero de 2007, marcando un incremento interanual del 28,8% ($386,2
millones), reflejando el incremento en los voldmenes comerciados con el exterior.

Por un lado, las retenciones a las exportaciones se recaudaron $1 2492, un
28.2% mas que en enero '06, reflejando el aumento en las cantidades vendidas al
exterior y en el tipo de cambio. Este tributo explict el 8.4% del incremento en la
recaudacion.

Los derechos de importacion totalizaron $4866 miliones (+27.2%}, en
correspondencia con el contexto de crecimiento econdémico, que aumenta la
demanda de insumos vy bienes finales importados. Como se observa en el
siguienie grafico, si bien esle incremento se sitia por encima del promedio
alcanzado durante los Ultimos tres meses (25,3%), es sensiblemente inferior al
promedio registrado durante 2006 (-8,1%).
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A pesar del favorable comportamiento que ha evidenciado la recaudacion nacional
en enero de 2007, ésta sigue presentando una elevada dependencia respecto a
los denominados “impuestos distorsivos” (retencicnes a las exportaciones y el
impuesto a los créditos y débitos en cuenta corriente). No obstante, durante enero
de 2007, el grupo de impuestos considerados “distorsivos” disminuyd levemente
su participacion relativa en el total de recursos tributarios, dado que representd el
15.9% del total de recursos tributarios, frente al 16.7% exhibido en 2006. La baja
en la participacion de los impuestos “distorsivos” sobre el total de la recaudacion
nacional se debe a la disminucién de la participacion del impuesto a los créditos y
débitos en cuenta corriente sobre el total de dicha recaudacion {(del 8.0% al 7.3%),
en fanto las retenciones a las exportaciones se mantuvieron practicamente
constantes (-0,1 pp).

Participacion de los Impuestos “Distorsivos” en Ia Recaudacién Nacional

f

Fuente: Ministerio de Economia y Broguceidn oo la Nacidn
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Cabe destacar que el monto recaudado por ambos tributos {$2.311,3 millones)

serfa significativamente superior a la cifra de superavit primario correspondiente al

mes de enero U7, que estaria en torno a los $1.600 millones. Consecuentemente,

estos gravamenes resultan ser esenciales a la hora de explicar el resultado fiscal

del Gobierno.
Composicidn de la Recaudacion Nacional de ENERO 2007
! @ Créditosy
impussios . Débitos en cla
“Digteraivos” B Retenciones a cie
15,8% s 7. 3%
Exportaciones 3
&
(- 8.6% 8 Ganansias
20.6%
3 Otros /
g7% /
Impuestos i‘* """ '
“Tradicionslos” / |
B4, 1%, "< | B VA
31.8%
3 Sigterma de
Seguridad
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L 21.8%
A

En sintesis, durante el primer mes del afio se mantuvo la buena performance en la

recaudacion

impositiva nacional,

impulsada principalmente por la buena

performance de tributos come el IVA, Ganancias y Sistema de Sequridad Social.

El buen comportamiento de este conjunto de impuestos es reflejo de una mejora

de la actividad econdmica, dado que responden a la evolucion del consumo

inferno, a la mayor rentabilidad de los negocios v al mejoramiento del empleo

registrado.
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11 Transferencias Aulomaticas a Provincias Durante Enero de 2007

En enero de 2007, las transferencias automaticas de recursos nacionales a
provincias, sin FEDE! ni FONAVI, ascendieron a $4.014.2 MM. Esta cifra
constituye un incremento del 34.1% ($1020.5 MM) respecto a igual periodo de
2006. Respecto a enero 2005, ias transferencias alcanzan un incremento de 69%
(+$624,7 millones).

En miifones du gwsos e Variacién ale .
Poriodo Tokal Distribuido : _ 2@%’?@@& S “" T gggg;m;
pivars 2008 2808 Absoling an % Absoluls Lk Absoluta a0 %
Ene 4014.2 2,99%.3 23758 288.8 28.2% 1.020.5 34.4% 18387 &5.0%

Fuente: Ministerio de Economia o la MNacitn
Motz No incluye ransferencias de FONAV], Régimen de Energia Eiéctrica ni FEDELcombustibies,

Por ofra parte, si se contrasta el monto transferido en enerc ‘07 con el monto
transferido en diciermnbre ‘06, se observa que las transferencias subieron un 28.2%
($259,5 miliones).

A continuacion se expone una comparacion de los montos transferidos en enero
correspondientes a cada uno de los afios comprendidos entre 2003-2007.

Transferencias Automaticas a Provincias
-Enero 2007
——
4000 Lag ansferencias de Enavo murtards us sutvd |
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§ 2500
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Fuente: MECON.
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En el grafico se observa el sostenido crecimiento interanual que han presentado
las transferencias a provincias, marcando la tasa de crecimiento de enero 2007
{(+34.1%) un nuevo record para este mes. De hecho, las transferencias recibidas
durante el mes pasado, casi triplican las registradas cinco afios atras. Esto se
corresponde con los significativos incrementos registrados en la recaudacion
nacional, producto del buen desempefio del IVA y Ganancias. Cabe recordar que
ambos tributos se encuentran estrechamente ligados al nivel de actividad
econdmica y al incremento en el nivel general de precios, razén por la cual

evidenciaron importantes aumenios.

111 Evolucién por region y por provingia...

Distribucion de las Transferencias Automaticas de Recursos de Origen Nacional

por Regidn
-Enero 2007-
Enmiles de §
. ' ' ' ~Varlacion Anual
Regidn Eng-07 Participacién Enp8 Parficipacitn S——————— S —
8 v Pe Absclta ] Porcentual
Centro S6Y 2va 2:8% = B45 38 21.8% 221,838 34%
Cuyo 370123 22% = 78724 5.2% G4,309 3d%
MOA 7TE 808 163% = BY8 878 18.3% tHE 832 34%
NEA 595,799 14.8% 17 441 380 14.7% 154 410 v 35% N
Patagbnica 403,725 10.1% 3 AIIRTS 10.2% o8 BE2 3%
Pampeana 1,001,768 250% I 750,426 25.1% 751,342 33%

. " _ Gl g
TOTAL 4,014,237 100% 2888787 WHe% 4,020.470 34%
Regif’m Centro: Gordoba, Entre Rios y Samta Fe. : T Composivien Regionat de s

! Yransforencias Afomatices de Haita
Hegién Guyo: San Luis, San Juan v Mendozs Fnere 07
Regign NOA: Catamercs, Jujuy, La Rigja. Sata, Sgo. del
@ Pasrgprans B Cwestre
Estere y Tusuman. _ e 5 e

Fegidn NEA Chaco, Corentes, Formosa v Misiones.
Recion Paotacénics: La Pampa, Rio Megro, Neuguén,

) [ =521
Chubut, Santa Cruz y Tiera dul ¥ usgo B Potigic e
Regidn Pampeana: Buenos Alres y Cludad de Buenos Alres. paga o Do

1850 9
Fuerde, MECON
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78



En cuanto a las variaciones interanuales, todas las regiones presentaron
incrementos superiores al 30%.

Las transferencias al NEA son las que mas aumentaron, recibiendo durante enero
‘07 un 35% mas en igual mes de 2006. El resto de las regiones experimentaron
incrementos similares de entre el 33% y el 34%.

A continuacion se presentan los montos percibidos por cada jurisdiccion en el mes

bajo analisis y su comparativo con el mes de enero de 2006,
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Transferencias Automaticas de Recursos de Origen Nacional

Enero 2007
(Enmilesde § )
PROVINCIAS Ene-47 U - i
Absoluta ~} Porcentia

BUENOS AIRES 526517 650,940 225878 _S3%s
CATAMARCA 101,867 75,768 26,069 34%
CORDOBA 337,110 250,353 86,757 35%
CORRIENTES 143 505 106,234 37,371 38%
CHACO 187 580 138 665 48914 35%
CHUBUT 62782 47.740 15042 W 3%
ENTRE RIOS 185,628 138,111 47 517 34%
FORMOSA 135,825 100,458 35,367 35%
JUIUY 108,957 81412 27,545 34%
[LA PAMPA 70,996 53,222 17,774 33%
LA RIOJA 77,785 58,113 19,672 34%
MENDOZA 159,713 119315 40,398 34%
MISIONES 125,788 96,030 32,758 34%
NEUQUEN 67,353 50,558 18,795 33%
RIO NEGRO 94,487 70,729 23,758 34%
SALTA 148,318 110,747 38,571 359,
SAN JUAN 125,420 43,081 32,339 35%
SAN LUIS 84,660 63328 21,862 34%
SANTA CRUZ 80,321 45,405 14,916 33%
SANTA FE 344,476 256,914 a7 562 34%
5GO. DEL ESTERU 155,976 115,767 40,209 35%
TUCUMAN 181,707 135,171 45,536 34%
TIERRA DEL FGO. 47,787 36,220 11,567 32%

SUB-TOTAL 3,933,286 2,934,280 949,006 3%
GCBA 80,951 59,457 2464\ 36% .

FoTALTTTT 40142570 - 2883 767|  1.020470) w 3%

Nota: No se incluyen las transferencias de FONAV! Régimen de Energla Eléctrica ni FEDE —
combustibles.
Fuente: MECON
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