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1 Lalnversion y el Consumo en las Provincias

Durante el afio 2006, la Inversion y el Consumo fueron los componentes dinamizadores del
crecimiento econdmico. En efecto, como promedio del afio, la tasa de crecimiento del PBI se ubicara
en torno al +8.5% anual, en pesos constantes de 1993. La inversidn (+17.8%) v el consumo (+8.2%)
fueron los componentes que mas crecieron.

Al primer semestre de 2008, la inversion Interna Bruta Fija (IBIF) alcanzé los $64.436 millones,
medida a precios de 1993, representando un crecimiento Interanual del 20.8%. Ei principal
destino y determinante de su comportamiento ha sido [a construccion, contribuyendo con el 62% del
fotal, mientras la inversién en equipos durables de produccion represento el restante 36%.
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Fuente: Elaboracion propia en base s datos del INDFC

En siete provincias, la IBIF superd fa tasa de crecimiento nacional. Impulsada por un incremento
del 36% en la Inversién en Equipo Durable de Produccion y del 28% en Construccién, la
provincia de Santa Fe (29.2%) fue la que experimentd el mayor incremento inferanual. La siguieron
en orden de importancia Mendoza (27.8%), Cérdoba (26.5%), San Juan (22.4%), Misiones (21.3%),
Tigrra del Fuego (21.1%,) y fa Cludad Auténoma de Buenos Aires (20.9%).

En virtud de las causas que motivaron el crecimiento de la inversian, es factible dividir este grupo de
provincias enfre aquellas donde el incremento respondid principalmente a inversion en Equipo
Durable de Produccidn y aquellas donde fa Construccion fue la principal causa del aumento
registrado. Las provincias de Santa Fe, Cordoba, Ciudad de Buenos Aires, Mendoza y San Juan
forman el primer subgrupo y las provincias de Misiones y Tierra del Fuego, el sequndo.



Dentro del grupo de provincias donde el crecimiento de a IBIF es inferior a la media nacional, se
distinguen dos situaciones: las provincias cuyas estructuras productivas se sustentan en Ia
produccion de bienes y servicios exportables tales como el turismo, fa agroindustria (en particular
aquella basada en economias regionales) y la minerla y, aquellas donde la actividad econdmica
presenta una fuerte dependencia de la explotacién de recursos no renovables, de 1a industria camica
ylo de la obra publica. Jujuy, Entre Rios, Chaco, Buenos Aires, Tucuman, Salta y Catamarca,
comprenden ef primer grupo y muestran tasas de crecimiento de la IBIF préximos a la media
nacional. Las provincias de La Ricja, Neuguén, Chubut, Rio Negro, Formosa, Corrientes, Santiago
del Estero, San Luls, Santa Cruz y La Pampa, dan cuenta del segundo grupo y exponen, en virtud
de la coyuntura sectorial de sus seclores productivos preponderantes, las menores tasas de
crecimiento de la IBIF.
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En cuanto a la magnitud de la IBIF, en virtud de la mayor complefidad y diversidad de sus
entramados productivos, fa Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA]J y las provincias de
Buenos Aires, Santa Fe, Cérdoba y Mendoza, ejecutaron el 70% de la IBIF total del primer
sernestre de 2006. £l restante 30% de la inversion realizada en este periodo, se divide entre

provincias donde se ejecutd entre el 15% v e 3,0% y, aquellas cuya participacion relativa es
inferior al 1,5%.



Distribucion Territorlal de la IBIF al | Semestre de 2006
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Al desagregar la IBIF total por tipo de inversién, también se aprecia aque el 76% de {as
inversiones realizadas en Equipo Durable de Produccion se concentra en las cinco principales
provincias productivas, Buenos Alres, Ciudad de Buenaos Aires, Santa Fe, Cérdoba y Mendoza. Un
12.5%, en las provincias que componen el segundo grupo v, el 11.5% restante, en las provincias de
menor participacion relativa.

Esta distribucion territorial de la IBIF advierte la rigidez de las estructuras productivas provinciales v
¢l elevado nivel de concentracion econdmica que presenta nuestro pals en tomo a las cinco
principales jurisdicciones subnacionales.

El diferencial provincial en términos de atraccion de inversiones se explica por cuestiones ligadas a
ventajas compefitivas reales, tales como la infraestructura, la complejidad y capacidad de la
estructura de servicios conexos & la produccidn y el grado de desarralio del marco institusional.

Ademas, por los sectores de la economia que més han contribuido al crecimiento del PBI durante los
ulimos tres afios, como ser el campo, la construccion, la industria (sin autos) y los automoviles.

No obstante, el grado de concentracion de la inversion Bruta interna Fija ha disminuido con respecio
al primer semestre de 1998. La participacion de las cinco provincias de mayor magnitud econdmica
disminuye 3,1 puntos porcentuales respecio de ese afio, al tiempo que las economias regionales
medias y las de menor capacidad para atraer inversiones incrementan su participacion en 2,5 y 0.8
puntos porcentuales respectivamenta.



En consecuencia, desde una perspectiva regional se aprecia que la region Centro disminuye su
participacion relativa mientras la Patagonia, Cuyo, el NOA y el NEA la incrementan.

Las modificaciones experimentadas por las distintas regiones responden, a la mayor participacion de
fa construccidn en la IBIF, al cambio de destino de fa Inversion en Equipo Durable de Produccion v a
las disimiles capacidades de las provincias para atraer Inversiones.

La disminucion en la participacion relativa de la regién Ceniro, se explica por los menores niveles de
IBIF destinados a la Industria Manufacturera y al seclor servicios.

Las Regiones NOA vy Cuyo incrementan su participacion relativa en virtud de los mayores niveles de
inversion destinados al sector Minero v ta Agroindustria,

Mientras que la parlicipacion relativa del NEA aumenta por la inversion dirigida al Agro v a ia
Foresto-Industria, en la Patagonia es relevante el impulso experimentado por fa IBIF en el turismo y
en el seclor agropecuario.

El consumo fue la variable determinante para ef crecimiento del PBI, ya que representaba, en
el primer semestre del afio, el 86% del producto y aportaba el 4% de su crecimiento,



A nivel provincial, se advierte que el elevado nivel de concentracidn econdmica en fomo a las
provincias de la Regidn Centro es definitoria al considerar la variable en términos agregados. Las
caracteristicas salariales de los entramados productivos preponderantes en cada jurisdiccion dan
cuenta de los diferentes niveles de consumo individual Inter-jurisdiccional.

Participacion Provincial sobre el Consumo
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Fuente: Elshorackn propla en base a Mecon

Dado que el consumo territonial se encuentra determinado, en gran mediada, por los niveles de
salario v el numero de puesios de trabajo exislentes en una economia, el 77% del consumo total de
nuestro pais ha sido efectuado en las provincias de Buenos Aires, Ciudad de Buenos Aires, Santa
Fe y Cordoba en su conjunto. Este grupo de provincias cuenta con el 75% del total de puestos de
trabajo declarados al SWP y la remuneracion bruta promedio de dichas jurisdicciones es superada
Unicamente en las provinclas patagonicas, que ocupan el segundo lugar en términos de consumo,
con una participacion relativa del 7.6%.

Cuyo aporta el 7% del consumo total v concentra, a partir de una estructura productiva con mayor
grado de diversificacion que el resto de las regiones (excepto Centro}, el 6% del total de trabajadores
declarados al SIP. La remuneracion bruta promedio percibida por los trabajadores cuyanos es
superior a la de las regiones NEA y NOA, pero inferior a la de las regiones Centro y Patagonia en un
18% y 28%, respeclivamente.

La menor participacion sobre el consumo total corresponde a la regién norte del pals. Si bien el 7,3%
del consumo total realizado por el pais en el primer semestre de 2006 corresponde a dicha regién,




65% (4,7%) del mismo corresponde al area Osste y 35% {2,6%} al &rea Este. El reducido nivel de
remuneracion bruta promedio vigente en esa region es el factor explicativo de su perfomance en
términos de consumo. Notese que si bien ef 11% del total de los puestos de frabajo declarados del
pais se encuentran en ia region (4,3% en ¢l NEA v 6,7% en e NOA), su remuneracion bruta
promedio s sitda por debajo de la percibida por los trabajadores de Ia Patagonia, Centro y Cuyo en
un 38%, 24% y 12%, respectivamente.

Remuneracion Bruta Promedio | Semestre 2006
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La situacion provincial del consumo varia si se considera el consumo por habitante en cada
jurisdiccion. Las provincias de la regidn Centro, con excepcion de la Ciudad de Buenos Aires que
presenta el mayor nivel de consumo per capita, ceden terreno a favor de Jas provincias patagonicas
y Mendoza que pasan a ccupar def segundo al sexto lugar dentro del ranking provincias clasificadas
par nivel de consumo per capita. Las restantes provincias de Ia region Cuyo (Gan Luis y San Juan
se intercalan con las provincias de Buenos Alres, Santa Fe, Cordoba y las patagdnicas Rio Negro y
ia Pampa entre los puestos 7y 13 | en tanto las provincias del Norte presenian los menores niveles
de ingreso per-cépita.

Del analisis reafizado surge que el grado de diversificacion productiva y a estructura salarial de los
sectores productivos preponderantes en cada jurisdiccion explican estas diferencias. En virtud de las
caracteristicas socio productivas de nuestro pals es factible dividir ai conjunto de provincias en
funcion de fos siguientes estereotipos para explicar las diferencias existentes.
- Provincias donde la prestacion de servicios o la explotacion de recursos naturales
no renovables son las actividades predominantes y el 20% de la fuerza de trabajo
percibe ingresos superiores a $2.001,



~ Provincias con estructuras productivas més complefas y diversificadas basadas en la
produccion de manufacturas donde mas del 50% de los trabajadores perciben
ingresos salariales superiores a $801.

— Provincias donde el sector agricola juega un papel preponderante sobre la base de
una economia regional con una elevada competitividad internacional (insercién
internacional) y 50% de los trabajadores percibe remuneraciones brutas superiores a
$801.

- Provincias de menor desarrollo relativo donde el sector piblico juega un rol central
como demandante de mano de obra y la remuneracién bruta de mas del 50% de los
trabajadores es inferior a los $801.

Estructura de Ingresos de la Poblacion

| Semestre de 2006
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La ciudad de Buenos Alres - responsable del 80% del producto bruto det sector Financiero y una
remuneracion bruta promedio de $ 1784-, y las provincias de Neuquén, Chubut, Santa Cruz y Tierra
del Fuego - que aportan en conjunto el 73% de la produccion hidrocarburifera nacional y presentan
remuneraciones brutas promedio entre $1882 y § 2094- responden a la primera categorizacion. Las
caracteristicas laborales de la actividad hidrocarburifera y costos de vida superiores confievan a que
ios niveles de consumo per capita de las provincias Patagonicas sean inferiores a los de ia Ciudad
Autdnoma de Buenos Aires,

Buenos Alres, Cérdoba, Santa Fe y Mendoza, responsables del 68% de fa produccion industrial del
pais y con remuneraciones brutes promedio entre $1.394 v §1.123 se asemejan a la sequnda
categorizacion.

Catamarca, San Juan, San Luis, Tucumén, Salta, Entre Rios, Misiones Chaco, Corrientes y La
Pampa, donde la remuneracién bruta promedio oscila entre $1055 y $1081 responden al cuarto
grupo. Es preciso considerar que parte importante del consumo per-capita y agregado realizado en
estas provincias no se registra en virtud de cominmente parte del salario del secior agricola



(principal actividad productiva) no se realiza en monetario sino que es percibido en bienes de
consumo (esencialmente alimentos).

Jujuy, Formosa y Santiago del Estero, donde el ndmero de empleados plblicos representan entre &l
16% vy el 22% de la Poblacién Econdmicamente Activa, se encuadran dentro de la quinta
categorizacion,

Para el 2007, partiendo de un arrastre estadistico! del 2006 de +34%, el PB! creceria +7,9%. Su
crecimiento, continuaria siendo explicado fundamentalmente por el dinamismo del consumo {+6,8%)
y fa inversion (+14,0%), aunque el primero ganaria mayor peso relativo? en detrimento de la
Inversion.

2 Las Finanzas Plblicas Provinciales

En fos Gitimos afios, el crecimiento econdmico v la inflacion, han permitido obtener buenos
resultados en materia fiscal, tanto a nive! nacional como provincial,

Desde 2002, el Gobierno Naclonal acumula por quinto afio consecufivo un superavit primario
superior al 3,5% del PBI, mientras las provincias, por cuarto afio consecutivo, registrarian un ahorro
primario que en 2006 alcanzaria al 0,3% del PRI,

Resultado Primario
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: Surge de comparar el nivel del PBI del IVT' 08 [$341,821 MM) con ef promedio def PBI en 20086 ($330,591
MM}, va que es ef crecimianto que se reglstraria “aritméticamente” en 2007 sl en este afio no se creciera
nada y el producta guedara en el nivel de fines de 2006.

? Sl se lo compara con io acontecido en 2008 y 2005 respectivaments,



No obstante, los niveles de ahorro han descendido significativamente en las provincias,
volviendo a ser deficitarlas. En efeclo, este sfio el consolidado de Provincias cerrara con un
Déficit Financiero de $436 millones vy un Superdvit Primario de $2.100 millones. Esios
resuitados representarian una calda interanual del aherro de 124% y 45%, respectivamente.
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£l marcado deterioro de las cuentas provinciales, luego de 4 afios consecutivos de importanites
niveles de ahorro inéditos en la historia reciente de las finanzas plblicas provinciales, es explicado

por las mayores lasas de crecimiento del gasto frente a una desaceleracion del crecimiento de los
FeCUrsos,



Crecimientc Recursos vs Crecimiento Gastos
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En los primeros afios de la salida de fa Convertibilidad, los superavits fiscales provinciales se
basaron en un fuerte crecimiento de los ingresos tributarios, impulsados por el mayor nivel de
aclividad econdmica y las allas tasas de inflacidn, v la contencién del gasto publico
fundamentaimente del gasto salarial (no aclualizacion),

Fero a partir del 2005, los ingresos tributarios desaceleran su tasa de crecimiento, v los gastos
comenzaron a lransitar un sendero ascendente, de la mano de las inevitables politicas de
recomposicion salarial v, en menor medida, de la recuperacion de la obra pablica v los compromisos
asumidos bajo la Ley de Financiamiento Educativo, dando como resultado una reduccion del shorro
fiscal.

Actalfin, fija metas-del crecimiento-del-gasto
en el Producto Interno Brulo (PIB), previendy
5.3% 1 ; 009, alcanzando

unfo cerca de $20.700 millones.




Liegado el 20086, esa tendencia se consolida y reaparece el déficit fiscal, recurrente en la década en
los noventa. Los ingresos crecen a una tasa similar 2 la del PBI nominal y los gastos fotales
aumentan en mayor proporcion, a medida que crece el gasto en personal,

Todas las provincias observan
el mismo comportamiento en
los ingresos vy gastos. No | **
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Por un lado, 1a particular coyuntura fiscal que atraviesa el Sector Pblico Nacional, esta sustentada,
desde el punto de vista de los recursos, en la existencia de dos impuestos que no estaban
presentes en el pasado, como son las retenciones a las exportaciones (no se coparticipan) v el
impuesto sobre las fransacciones financieras.

Contrariamente, 1a estructura tributaria del consolidado de provincias no se ha modificado respecto
del periodo previo a la devaluacidon. Al no crearse ningln impuesto subnacional nuevo, las
transferencias nacionales continian siendo la principal fuente de ingresos de las provincias, las
cuales solo se han engrosado por el 14,6% de lo efectivamente coparticipado por impuesto al
cheque, dado que fa recaudacion por retenciones no se coparticipa.

Por el lado del gasto, principalmente, la incidencia del gasto en personal resulta muy superior en las
provincias que en la Nacion, del 47% y 11% del gasto, respectivamente. De este modo, cualquier
incremento salarial, por pequefic que sea, tendra un impacto mucho mayor en las provincias que en
la Nacion, Ademés, agrega una elevada rigidez del gasto provincial en momentos de calda de los
ingresos, acentuando aun mas el déficit. Cabe sefialar que esta esiructura, es consecuencia del
fraspasc a la orbita provincial durante los primeros afios de la década de los 90, de los servicios
publicos tales como educacion y salud, anteriormente a cargo de la Nacion.

En sintesis, dada las mayores responsabilidades del gasto en cabeza de las provincias, en el
mediano plazo la devaluacion tuvo efectos positivos en las finanzas plblicas, en tanto favorecio el
crecimiento de los ingresos, pero en el largo plazo, estos beneficios se desvanecen mientras &l




gasio salarial se recompone, reapareciendo el déficit que ha caracterizado a las finanzas piblicas
provincigles en la década pasada. Sin olvidar que el déficit conlieva endeudamiento.

De esta forma, de no existir cambios de politica econdmica v tributaria, la tendencia deficitaria de las
cuentas pablicas provinciales continuard indefectiblemente. Sélo podran mantener el superavit en
tanto la tasa de crecimiento de los recursos sea muy superior a la de expansién del gasto salarial. La
realidad muestra que esta dindmica (recursos creciendo a tasas superiores al gasto) es de difici
sostenimiento, dado que en un confexto inflacionario como el actual, resulta insostenible la no
actualizacion del salario real ante reclamos salariales que se intensifican dia a dia.

En cuanto al cumplimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal, la realidad de las finanzas
provinciales en 2006 obliga a la flexibilizacién del Régimen,

En general, esle afio, la mayoria de las provincias cumplirian con la regla del equilibrio
financiero, al haber ejecutado presupuestos con superavits {luego del pago de intereses de la
deuda publica) o en equilibrio, pero en el 50% de los casos se observaron incrementos del
gasto primario superiores al crecimiento del PBI nominal, y cerca del 40% del total observan
ratios de endeudamiento por encima de los establecidos en la Ley.

* Rédimen Federal de Responsabilidad Fiscal
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En efecto, Ia pauta de incremento nominal del PBI para el 2008, en principio, seria del 18,5%. Como
los recursos crecieron al 19%, tasa mayor que el PIB nominal, el cumplimiento del articulo 10° se
efectda sobre el gasto corriente primario,

El gasto corriente primario —gasto corriente menos intereses de la deuda- ascenderia a $67.400
millones, un 20% superior al ejecutado en 2005, v por tanto, dos puntos porceniuales por sobre el
incremento observado por el PBI nominal. Es decir, el conjunto de provincias incumpliria con el
articulo 10° de la LRF, situacion gue también se repetiria en la mayoria de fas jurisdicciones.

Como &l incremento del gasto por sobre ef crecimiento del PBI nominal estaria dado bésicamente
por el impacto de las politicas salariales tendientes a recomponer el salario real luego de la
devaluacion de 2002 (en la mayoria de las jurisdicciones aun por debajo de los niveles previos al
2001}, por la mayor ejecucién de obras publicas demorados durante fa crisis, v por ofro, a las
exigencias de aumenio del gasto educativo conforme la Ley de Financiamiento Educativo
sancionada esle afio, ¢l Consejo de Responsabilidad Fiscal ha introducido una serie de
excepciones para el calculo de las reglas, a fin de que la mayoria de las provincias logren
cumplir con lo normado por la Ley:
» Deducirle af gasto corriente primario, los ingresos por transferencias corrientes no autométicas
del Goblerno Nacional,
 £n caso de no llegar a la meta, se deduce el incremento del Gasto Educativo por sobre el
ejecutado en 2005, tanto la parte para mantener la proporcion del gasto educativo en el PBI
nominal, asi como el incremental para alcanzar la meta consolidada del 4%*,

Con estas excepciones, el gasto corriente primario del consolidado de provincias, neto de los
ingresos por transferencias netas las tfransferencias corrientes y del incremento del gasto educativo,
habria aumentado un 16%, cumpliendo con fa meta del articulo 10°

Consolidado de Provincias. Cumplimiento del Articulo 10° de la LRF
En ms’fi@nes d_e pesos caf;jianz‘es

Ingresos Totales 85.587 71476 14121 1 20%
Gasto Primario B3.498 67.688 15810 123%
Gasto Corriente Primario 68.637 |56.208 12429 122%
Gasto Corriente Neto Transf, MNacidn vy

Educacion 60,750 151432 9.318 18%

Fuente. Elaboracion propia en base a dalos de provincias v ef Minisienio de Fconomia de la Nacion

Del mismo modo, con estas deducciones, la mayoria de las provincias cumplirian con el
articulo 10°,

! Noemado por Resclucion v autorizado en el Proyecto de Ley de Presupuesto 2007 del Goblerno Hacional,
actualmente en tratamiento en e Congreso Nacional,
* Antes de fin de afio, dicha excepcidn quedaria plasmada en una Resolucidn del Conseio,



En forma adicional, el Consejo estaria analizando la posibilidad de elevar al 20% o al 21% el
incremento del PBI nominal, por sobre el cual evaliia la meta de crecimiento del gasto.

En cuanto al limite establecido sobre el endeudamiento provincial, en 2008 los servicios de deuda
insumirian cerca del 15% de los ingresos corrientes netos®, ratio maximo permitido por la ley (15%).
No obstante, si bien la norma se cumple para el consolidado de provincias, en 10 jurisdicciones los
servicios de la deuda resuitan superiores al 15% de los ingresos corrientes netos de coparticipacion
a municipios. Dado que las provincias que incumplen con esta regla va lo hacfan con anterioridad a
la Ley, el Consejo Federal de Responsabilidad Fiscal ha resulto no evaluaria,

El punto més conflictivo en ef deterioro de las cuentas publicas provinciales es el endeudamiento
provincial y el peso de los servicios de la deuda,

Tras el pago de infereses, las Provincias quedaron con un déficit financiero de $436 millonss,
permaneciendo sin financiamiento practicamente el total (95%) de las amorfizaciones (38,300
millones) por o que ¢l faltante debid ser atendido con excedentes de ejercicios anteriores, ia
concertacion de nuevo endeudamiento bajo el Programa de Asistencia Financiera (PAF) del Fondo
Fiduclario para el Desarrollo Provincial, que otorgd cerca de $4.100 millones y a través de las
colocaciones en los mercados internacionales,

El aumento de las necesidades de financiamiento de las provincias llevaron a que a nivel
consolidado, el stock de deuda se eleve a $81.900 millones a fines de 2006, un 4% superior
respecto al 2005 (+83.200 millones).

Evolucion del Stock de Deuda
En millones de Pesos y como % de Ingresos Totales
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de Provincias y MECON

* Ccon los ingresos corrientes netos de las transferencias a municipios del consolidado de provingias
ascenderizn a aproximadamente $73.123 millones y servicios de la deuds {amuortizaciones de capital +
intereses} en torno 8 los $10.800 millones,



Este nivel deuda publica provincial equivale a poco menos del 100% de los ingresos totales
provinclales anuales, tiene una estructura de vencimientos de mediano plazo.

Y fras el default v la reestructuracion, Composicion de la Deuda por Acreedor 2006

cerca de un 70% esta en manos del Tituas
Gobiemo Nacional, en pesos, ajustables i
por CER, Comotideda . g
2%
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particular, aguellas que fienen como Oteas Deudas Ba%
principal acreedor al Gobiermno Nacional, P

a parir de la reprogramacion de ia
deuda provincial por BOGAR 2008 en el | Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Provincias y
marco del Canje v la asistencia | MECON

financiera a través de los Programas de Financiamiento Ordenado (PFO) llevados a cabo por &l
Fondo Fiduciario para el Desarrolio Provinclal durante los afios 2002, 2003, 2004 y 2005.

Estas deudas, instrumentadas en pesos, a mediano plazo v ajustadas por el Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia (CER), llevan a las provincias a afrontar crecientes servicios de
intereses y amortizaciones en el actual contexto inflacionario,

En este sentido, un primer reconocimiento de esa problematica por parte del Gobiemo Nacional fue
la eliminacion, del CER a los préstamos otorgados en el marco del PFO 2005 y los otorgados bajo el
Frograma de Asistencia Financiera (PAF).

Eliminacion del CER a la asistencia financiera oforgada por Nacion a las Provincias
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No obstante, la eliminacién del CER a la asistencia financiera de Nacidn no resulta una
solucion definitiva al problema de la deuda provincial, ya que solo alcanzé a una pequefia
parte del financiamiento (alrededor del 6% del stock).

Si se pretende enconfrar una solucion definitiva al problema de la deuda provincial, la refinanciacion
de las deudas con el Gobierno Nacional requiere, ademas, de una ampliacion de los plazos de
vencimiento y un significativo plazo de gracia para la amortizacion de capital.

En forma adicional, durante el 2006 el Gobiernc Nacional estd llevando a cabo la
implementacion de un régimen de compensacion de deudas, lo que si bien implica un avance
en materia de endeudamiento provincial, no resulta suficiente.
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Un punto a destacar de! afio 2006 en materia de deuda provincial, fue la reestructuracién de
los bonos de la Provincia de Buenos Aires y &l resurgimiento de la colocacién de bonos
provinciales en fos mercados de crédito internacionales,

A inicios del 2008, la provincia de Buenos Aires logré canjear US$ 2800 millones de bonos en
default desde 2002, con un 98% de aceptacin.

L.a mayor liquidez de los mercados internacionales también hizo posible, en octubre de este afio, la
colocacion exitosa de bonos de las provincias de Neuquén y Buenos Aires, por un total de
US$ 600 millones, unos $1.800 millones, a tasas relativamente bajas si se las compara con las
obtenidas durante la década anterior, cuando este tipo de cperaciones era frecuente.
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3 Perspectivas fiscales para el 2007

Ue no mediar cambios de poliica econémica y tributaria, las cuentas provinciales consolidadas
continuaran en la senda de profundizacién del déficit fiscal e incremento de las necesidades
de financiamiento. Particularmente ef 2007, se caracterizara por ser un afio electoral, con
mayor inflacién {11%) y una leve desaceleracion del crecimiento {7,9%).

Sibien fa mayor inflacion presionara a una mayor recaudacion, también lo hard sobre los gastos.



Por el lado de los recursos, el crecimiento seria impulsado principalmente por los recursos
tributarios de origen nacional, que se incrementarian en $9.230 millones (21,8%), en sintonia
con la mayor recaudacion nacional prevista para 2007. Por su parte, la recaudacién tributaria
provincial registraria la mayor tasa de crecimiento interanual {23%1 acompafiando la buena
performance de la actividad econdmica (+36.200 millones).

El gasto en parsmai serla una de las partidas con mayor crecimiento interanual {21%), debido

al impacto anualizado de los aumentos oforgados en 2006 y a los probables incrementos que se

atorgaﬁam durante 2007. Por ofra parte, ef gasto en obras publicas se incrementaria en $6.000
mitlones {54%), enmarcado en un afto de elecciones provinciales y nacionales.

Era forma adicional, los servicios de la deuda incrementarian su peso en las cuentas piblicas en

$500 miliones {20%), ya que ademas de presentar mayores vencimientos, se elevaran por efecto de

la inflacion.

E:crnsa zﬁadﬁ 24 Provincias (en millones de yo

Qﬁnﬁﬁpiﬁ i o 20068 | 2007 | En
E_g?e’sos Totales 85,5966 | 104,6086 | 19,012.0
ingresos Corrientes 81,7443 | 98,7272 | 16.983.0 20.8%
Rec Tributarios Origen Provincial | 270797 | 332795 | 51908 | (22.9%
No Tributarios 69634 79770 1,013.6 14.6%
Rec Tributarios Crigen Nacional 423724 | 5186005 9,228.1 21.8%
Ctros Ingresos 53288 5870.2 541.5 10.2%
mmsas de Capital 3.8582.3 58814 2,0629.4 52.7%
Gastos Totales 86,0321 | 107,242.4 | 212103 | |24.7%]
Gastos Corrlontes 714718 86,0031 | 14,831.2 20.8%
(astos en Personal 384529 47,7517 B,258.0 2@,@
intereses de la Deuds 253486 30418 508.9 20.0%
Transf. a Municipios 104223 | 121838 20815 | 204%
Ctros Gastos Corrientas 16,0221 23,028.1 4,004.0 21.0%
Gastos de Capital 148603 | 212393 | 63790 | 429%
Obra Pablica 11,3407 i7.417.3 6,076.6 53.8%
Otros Gastos de Capital 35198 38220 § 3024 8.6%
Resultado Primario.

Fuente: Elaoracion propla es’é éaae a dalos d@? MECON y Provincias

Para 2007, proyectands un ahorro primario practicamente nulo, se regisiraria un faltante de $9.000
millones para atender las amortizaciones de la deuda piblica, monto que las provincias deberian
reunir solicitando nuevo endeudamients.

L.a Ley de Presupuesto de Gastos y Recursos de la Administracion Nacional para el ejercicio 2007,
preve una partida de poco més de $6.000 millones para el Programa de Asistencia Financiera a las
Provincias, destinado a cubrir los vencimientos de tas amortizaciones de la deuda pablica.

Poco menos de la mitad {unos $3.000 miflones) muy probablemente estarsn destinados de Ia
provincia de Buenos Alres, En tanio, los restantes $3.000 millones, deberd ser distribuido



seguramente, enfre las 9 jurisdicciones que ya han fomado la asistencia del Gobierno Nacional, a la
gue se podria adicionar alguna otra,

En materia de deuda, continuarian las reestructuraciones de deuda y saneamiento de la
relacién Nacidn-Provincias, pero el punto mas importante, la deuda por BOGAR 2018,
continuaria sin resolverse.

De acuerdo a la Ley de Presupuesto para el ejercicio 2007, el Ministerio de Economia de ia Nacién
quedo facuitado a reprogramar las deudas que las provincias mantienen hasta el 31/12/2006
con el Gobierno Nacional, por el Programa de Financiamiento Ordenado {PFO) para el
Ejercicio 2003 y para el Ejercicio 2004 y aquellas provenientes del Programa de Unificacion
Monetaria (PUM) instrumentadas en BODEN,

Todas estas deudas tienen la caracteristica de estar nominadas en pesos y ajustadas por CER. Al
3171212006, Wtalizarian aproximadamente $6.040 millones, cerca del 10% del total de deuda que las
provincias mantienen con la Nacién por diferentes conceptos.
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En el horizonte: intertemporal, el mayorimpa
significativa de los servicios de estas deud

dcto ‘condiciones se traducira en menores
| de impuesios. En particular, en

prestipiiestados en $48.225 millones y servicios rep fin
retenciones por estos préstamos pasarian del 5.3% promedio del consolida

En cuanto a las condiciones de los mercados internacionales de crédito, en 2007, se
produciria una suave desaceleracion del flujo de capitales hacia los paises emergentes, como
consecuencia de un entorno macroeconémico internacional con tasas de crecimiento mas
moderadas que en 2008 y de la probable suba preventiva de las tasas de interés, con el objeto
de mantener controlada la inflacién.  La evolucién de los indicadores de EE.UU., Europa y
Gran Bretafia, mostraria que sus economias continuaran creciendo durante el proximo afo,
aungue probablemente a un ritmo algo inferior que en 2006. En este marco, los flujos de
capital hacia los paises emergentes sequirin siendo importantes, aunque menos
voluminosos que en 2005 y 2006, situacion que podria ser aprovechada por los gobiernos
provinciales,

4 Transferencias Automaticas a Provincias

En la primera quincena de diciembre de 2008, las transferencias auloméaticas de recursos
nacionales a provincias, sin FEDEI ni FONAVI, ascendieron a $1,519.3 MM. Esta cifra constituye un
incremento del 80,9% ($679,6 MM} respecto a igual periodo de 2005, contando ambas quincenas
con igual cantidad de dias habiles. Con relacién a 2004, las transferencias préacticamente se triplican,
alcanzando un incremento de 171,9% (+$960 6 millones).



Variagion Interanual
eriode 1 2008 2005 2004 1 Absoluta FeEntil
Ene - 17 Oa. 518,920 694,122 450,820 124,758 A
Feb - 1% Qa. BE7 253 613973 37 FT2 243 280 585.9% 585 481 160.3%
Mar - 1° Qa. 870823 879952 397 8O3 20671 50.1% 472 B2l 118.8%
Abr - 1% Qa, 841 725 857 904 348,128 258 180 28 5%, 283 897 £4.3%,
May - 1* Qa. 1,957 787 1436870 | 1058205 516,188 353% -3 437 -0.2%
Jun - 1% Qa. 1,591,668 871,533 641,888 770438 B2.7% 950,283 148 1%
Jul - 13 Qa 1,475,104 725823 525 940 443 482 81.8% 548,165 B7 4%
Ago - 1% Qa. 1011168 593 527 528 41 417 872 70.4% 484 258 91.9%
Sep - 12 a. 1422126 487 aes 492,351 534,471 50.2%, 929 778 168 8%
Oct - 1% Qg 1,171,811 807,228 587 128 264 B84 45 7%, 584,783 99 6%
Nov-1"Qa 1,259,421 778,298 537 305 481 922 61.8% 827,118 90.2%
| Dic-1"Qa. | 19879 3421 £39,740 588 685 §79,603 | 950655 | | 171.9%]
. Promedio 1 1199963 1§10 511 832184 | apassr | BeTABY 1 mavy

Wota: Mo incluye frangferencias derivadas de FONAVE Energla gigoiriog,
Fuemte: E&R &n base a datos del Ministerio de Economia de Ia Nacion,

M FEDE combnstibies.

Por ofra parte, si se contrasta el monto transferido en s primera quincena de diciembre '06 con el
monto transferido en &l mismo lapso de noviembre 06, se observa que las transferencias crecieron
un 20,68% ($259,9 miilones). Al respecio merece mencionarse que ambos pericdos contaron con
igual nimero de dias habiles.

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

Transferencias Automdlicas de Recursos Naclonales a Provincias
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» En las 12 quincenas del afio, fas fransferencias automaticas de recursos nacionales a las
provincias promediaron unos $1.199 millones, lo cual representa un incremento del 48%
respeclo al promedio del mismo periodo de 2005 ($810 millones), Este hecho se corresponde
con el significativo incremento de la recaudacién nacional durante el periodo en analisis,
producto del buen desempefic en VA v Ganancias. Cabe recordar que ambos fributos se



4.1

encuentran estrechamente ligados al nivel de actividad econémica y al incremento en &l nivel
general de precios, razon por la cual evidenciaron importantes aumentos,

En la primer quincena de diciembre ‘06 se verificé una buena performance en las
transferencias a provincias (+80,9%), manteniendo la tendencia creciente registrada en e
mismo periodo de noviembre. En efeco, la tasa de crecimiento registrada durants la primera
mitad de diciembre es la méas afta de los (ltimos tres meses {cuyo promedio asciende a 62,6%) y
la segunda mas alta de todo el afio,

Evolucion por region y por provincia...

Distribucién de las Transferencias Automaticas de Recursos de Origen Nacional por Regién

Primera Quincena de Diciembre 2006

Enmiesde § R
) e b b dema | ]

Ragitn }'*-i}ﬁi};iﬁtﬁ_ 06 ~Participacicn. b 1 Participacién e 2
Cantro 342,782 22 8% 182,797 21.8% 159,955
Cuyo 150,084 99% = 83,251 8.9% £6,833
INOA 312,878 206% A 174,353 20.8% 138,525
INEA 235,249 15.8% [1 130,871 15.6% 104,378
Patagénica 167,402 11.0% 11 98,968 11.8% 68,435
Pampeana 310,667 20.5% 17 168,500 20.2% 141,467
SUB-TOTAL | 151934 L 1000% o B B30T d 1000% 1 79,80

Reglén Ceniro: Cérciega, Entre R‘ies y.iSarﬁa Fa.

Regidn Quyp: San Luis, San Juan v Mendoza.

Region NOA: Catamarca, Jujuy, La Rigja, Salia, Sgo. del Estero y Tucuman,

Region NEA: Chaco, Comientes, Formosa y Misiones.

Region Patantniva: La Pampa, Rio Negro, Neugudn, Chubul, Santa Cruz ¥ Tierra del Fuego.
Regidn Pamoeana: Busnos Aires y Ciudad de Buenos Aires.

Fuente: Elaborscion propia en base a datos dal Minilerio da Eeonomis da is Nacidn
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» En cuanto a las variaciones interanuales, fodas las regiones presentaron incrementos
superiores al 69%. -

Las transferencias a la regidn Centro son las que mas aumentaron, recibiendo durante la
primera quincena de diciembre ‘06 un 87,5% mas que en la misma quincena de 2005, Detras le
siguen las regiones Pampeana, Cuyo, NEA y NOA con incrementos del 83.5%, 80,3%, 79.8% y
78,5%. respectivamente. Por su parte, la regién Patagénica presentd el menor incremento
interanual, con una variacion del 69,1%.

Notese que las regiones Pampeana y Centro, que abarcan solamente cinco provincias
(Buenos Aires, Ciudad de Buenos Aires, Cérdoba, Entre Rios y Santa Fe) concentraron durante
la primera quincena de diciembre 06 el 43% del folal de recursos distribuidos 3 nivel
subnacional,

A continuacion se presentan los montos percibidos por cada jurisdiccion en fa guincena bajo analisis
¥ su comparative con la misma guincena del ejercicio fiscal 2005.

Transferencias Automaticas de Recursos de Origen Nacional
1era. Quincena de Diciembre 2006

Enmiles do §)
fera O S tera il

PROVINGIES 1 piciembre.s. | pigiempreo b
BUENOS AIRES 282, 649 151,974 (I 130,876, 88%
CATAMARCA 41,118 23,431 17,687 75%
CORDOBA 133,103 70,663 62.451) <88k
CORRIENTES 56,909 31,218 25,691 82%
CHACO 72,882 40,228 32,654 B1%
CHUBUT 25 645 15,510 11,135 72%
ENTRE RIOS 74,374 40,194 34,181 BE%
FORMOSA 53,845 30,648 33,197 76%
JUUY 44 414 24,682 19,732 B0%
LA PAMPA 29,272 15,980 12,291 72%
LA RIOUA 31,868 18,208 13,860 75%
MENDOZA 65061 35,135 23,318 B85%
MISIONES 51613 28,778 22,836 79%
NEUQUEN 27,775 16,173 11,602 72%
RIO NEGRO 38,068 22,237 15,859 71%
SALTA 60,165 33,264 26,900 81%
SAN JUAN 80,507 28,316 22,191 78%
SAN LUIS 34,627 19,800 14,726 74%
SANTA GRUZ 24,347 15,304 9.543 M:?fi’i,%’: )
SANTA FE 135 284 71,951 63.333] < 88%
SGO, DEL ESTERG 62,147 34,837 27,305 78%
TUCUMAN ¥3.171 38,931 33,240 83%
TIERRA DEL FGO. 20,788 12,753 8,005 £3%

SUB-TOTAL 1,481,024 522,214 geB A1l 8%
GCBA 28,318 17,528 10,7482 ;,,;szﬁa{ :

O TOTAL i 4,510,342 0 9740} . B7seus| et

Nota: No se incluyen las transferencias de FONAVY, Régiman de Energia Elécirica ni FEDE! ~combustibles.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministeric da Economia y Produccién de la Nacién.



Como puede observarse, durante la primera quincena de diciembre las jutisdicciones recibieron
en promedio un 81% mas de recursos que durante el mismo perlodo de 2005,

» Este numero es determinado en gran medida por los incrementos regisirados en las provincias
de Buenos Aires {86%), Cordoba y Santa Fe (ambas un 88%), los cuales representaron el
38% del incremento total de las transferencias.

Entre Rios y Mendoza fueron ofras provincias con fuertes incrementos interanuales (85%),
mientras que la Ciudad de Buenos Aires y Santa Cruz se sitian en el otro extremo, siendo las
jurisdicciones menos beneficiadas (62%).

» Una parte de la disparidad en los aumentos se debe a que en el mes de julio comenzé a regir el
Decreto N° 648/06, a traves del cual se modifican los prorrateadores® con los que se distribuyen
los recursos destinados a obras de infrassiructura basica social (representa el 4% de la
recaudacion de Ganancias). A su vez, dicha disparidad se explica, en parte, por el hecho de que
las transferencias de servicios se hayan realizado durante fa quincena bajo analisis.

¥ Hasta of mes de maeyo ‘05, esfos promatesdorss surgian del Indice de Necesidades Basicas nsaliefechss (NBY) correspondients af
Censo de Poblaciin y Vivienda e 1991, v a parlir de Julic, se emplea la informacion det NBI que surgit del Censo 2001, Esio
conduce & elavar log recursos nacionales ransferios hacis squellss provincias en las que suments la pobreza “estructural” (medide
por NEi} y disminui las transforencias hacis aquelias jurlsdicciones en las que la pobreze mostré un refroceso. Salla, Corrientes,
Fermosa v Tucuran son las principales provincias baneficistiss con este cambio de prormafeadares,



Proyecciones para Diciembre...

Se espera que las transferencias totales del mes de diciembre de 2006 asciendan a $3.867
millones, lo que representaria un incremento de $735 millones en comparacién con diciembre 05
(+23%).

El mayor aumento interanual se observaria en la provincia de Santa Cruz (27 9%), revirtiendo 1a
tendencia de la primera quincena del mes, mientras que el menor incremento corresponderia a

Santa Fe (21,8%}. £l resto de las jurisdicciones se ubicarian entre el 22% v el 26%.
Translerencias Automitioas de Recursos de Qrigen Hacional
Durante sf mes de Diciembrs 2008 (Proyecoidn)

Enmiesdad
PROVINCIAS Dicig Diets 4

NI My 597.797 8 47 608 24.0%
CATAMARCA 102,675 §3.474.5 19,504 23 8%
CORDORA 437,022 276,286 4 81,658 22.8%
CORRIENTES 145,020 1971818 a7 838 8%
CHACO 189,070 1832708 45,800 23.4%
cHUBLT 65,800 52,4565 13,382 25.5%
lenTaE rios 187 107 152,358 4 34,708 22 5%
FORMOSA 137 242 1107525 26 449 238%
PTG 10138 85,5357 0,598 23.0%
LA BAREA 72811 585828 13928 23.8%
LA RIOUA 79.015 53,2735 15,042 23 5%
MENDOZA 160,936 1313375 26,608 22.5%
MISIONES 130,780 105,674 5 25,118 2% 8%
NELQUEN 70.182 55,862 5 14,519 26 1%
RIC NEGRO 47,405 778714 19,534 26.1%
SALTA 148,479 1218568 77,623 227%
SAN JUAN 126,596 102,469.8 24,127 73 5%
SANLUIS 87,484 897403 17,753

SANTA CRUZ B4 788 506728 14,115

SANTA FE 346,201 988,266 7 61935

SGO. DELESTERD | 157,380 197.484.7 23,885

FUCUMAN 181,997 148,861 5 33,136

TIERRA DEL FUEGO] 60,650 38676 1 10,971

SUBTOTAL 1 3madtoe | suriaw | Taers | 2k .
GCBA 73.8% 60,255 4 14,675 24 4%
POTAL S.BOT.040 3‘1%“?& COOTSBSRE T B3Eu .

5 Indicadores Laborales en las Provincias al Il Trimestre ‘08

5.1 LaDesocupacion en las Provincias

Durante el tercer trimestre de 2008, la tasa de desocupacién promedio del pais {la respectiva a los
31 aglomerados urbanos refevados por la Encuesta Permanente de Hogares) se ubico en el 10,2%.

No obstante, dicha proporcion es muy dispar si se observa lo ocurrido en cada uno de los
aglomerados urbanos que componen la base del muestreo realizado por ef INDEC.
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Fuente: Elaboraciin propia, en base & informacion del INDEC

Como se observa en el gréfico anterior, en 10 de fos 31 aglomerados urbanos la tasa de
desocupacion fue superior al 10% .Con las menores fasas de desocupacion se observan dos
aglomerados, San Luis y Rio Gallegos, con valores def 2%,

tl aglomerado Viedma - Carmen de Patagones es el de mayor desempleo, con una tasa del 12,5%.
L.a desocupacion también es elevada en los partides del Gran Buenos Alres (12,4%) v en el Gran La
Plata {12.1%).

5.2 Tasade Actividad

Al tercer trimestre de 2006, la tasa de actividad (u oferta de trabajo) de los 31 aglomerados urbanos
se ubich en el 46,3%, registrando un leve incremento respecto a igual trimestre de 2005 (46.2%).

No obstante, se observan grandes diferencias en cada uno de los aglomerados, regisirandose una
tasa de actividad maxima del 54,6% (Ciudad de Buenos Aires) v una minima del 35% (Formosa).

En general, las diferencias en las tasas de actividad de las diferentes provincias {y de las distintas
zonas al interior de cada provincia) responden al dinamismo que prasenta la actividad econdmica en
cada de las mismas. Las regiones que lideran el crecimiento econdmico tisnden a tener una tasa de
actividad mayor que las regiones con menor desarrollo relativo,
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Fuente: Elaboracian propia, en base a informacion del INDEC

Observando lo ocurrido con 1a tasa de actividad en cada uno de los aglomerados, surgen fres

conjunios principales.

El conjunto ¢on una elevada tasa de actividad {superior al 46%) esta conformado por la Ciudad de
Buenos Alres (55.2%), Ushuaia ~ Rio Grande (49.6%), Viedma ~ Carme de Patagones (49.5%),
Gran La Plata (49.2%), Mar del Plata - Batan (48.6%), Gran Rosario (47.3%), Partidos del Gran
Buenos Aires (46.6%) y Rio Gallegos (46.5%),

Otro conjunio con una tasa de nivel medio {entre ef 40% y 46%), en el cual caen la mayorfa de los
aglomerados urbanos.

Por ultimo se registra un conjunto de aglomerados con bajos niveles de actividad (inferiores al 40%),
conformado por Santiago del Fstero - La Banda {39.8%), Gran Santa Fe (39.6%), San Nicolas —
Villa Constitucion (38.5%), Corrientes (39.0%), Gran Resistencia (37.9%) y Formosa {35.7%}.

5.3 Tasade Empleo

La tasa de empleo {0 demanda de frabajo) es e coclente entre el nimero de personas ocupadas v el
total de la poblacién relevada, representando la proporcién de la poblacion que se encuentra
empieada. Es el indicador que estima en forma mas robusta la situacion de! mercado laboral, dado
que stlo se ve afectado ante una caida o incremento de log puestos de irabajo efectivamente
generados.



Durante el tercer trimestre de 2006, la fasa de empleo del total de aglomerados urbanos del pals se
ubico en el 41,6%, lo cual reflejo un incremento de medio punto porcentual respecto a igual trimestre
de 2005 (41.1%),

A nivel provincial, la tasa de empleo fluctia entre un méximo del 50,1% (Ciudad de Buenos Alres) y
un minimo del 34,1% (Formosa),
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Fuente: Elaboracion propla, en base a informacian del INDEC

Solamente 8 aglomerados urbanos superan el nivel del total nacional (41.6%), mientras que Gran
Mendoza (41.5%), Rawson - Trelew (41.3%), San Luis - E! Chorrillo (41.2%) y los Partidos del Gran
Buenos Aires (41.0%) se encuentran levemente por debajo.

6 Lalnflacion de Noviembre 2008

_ inflacion Minorista mensual
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clertos bienes y servicios, que en 2006 se encuentran sujelos a acuerdos y que en 2005 fodavia no
contaban con este tipo de controles.

Tal es el caso de los alimentos y bebidas, cuyos precios aumentaron 1.4% durante el mes de
noviembre ‘06 (frente al mes anterior), mientras que en noviembre '05 el alza fue de 2.1%. Dentro de
este rubro merece sefialarse el caso de los productos lacteos y huevos, cuyos precios no se
movieron durante noviembre de este afio, mientras que en igual mes de 2005 crecian un 1.5%. En el
caso particular de las carnes, a pesar de haberse producido un alza significativa {15%) en el mes
de noviembre def corriente, dicho incremento resulta muy inferlor al registrado en igual mes del afio
pasado {(4.5%),

Asimismo, en los rubros Indumentaria {0.5%), Atencion médica y gastos para la salud (0.6%),
Esparcimiento (0.0%) y Educacién {-0.1%) se observan variaciones bastante menores a las
observadas un afio atras {1.4%, 1.0%, 1.0% y 1.0%, respectivamente).

Por otro lado, es preciso subrayar que 1a inflacién correspondiente al mes de noviembre ‘06 terming
coincidiendo con lo esperado por el consenso del mercado (0.7%, de acuerdo a la mediana
del REM"). Al respecto merece sefialarse que los relevamientos parciales que realizé e INDEC
durante las tres primeras semanas del mes mostraban una inflacién mensual en torno &l 0.9%. Sin
embargo, en la dlima semana se habrian moderado las subas de precios en algunos rubros claves
y, en consecuencia, fa inflacion de noviembre termind siendo inferior a fo esperado.

Con el dato de noviembre, fa inflacion acumulada en los primeros once meses del afo asciende
a 8.8%, 2.3 puntos porcentuales menos que en el mismo periodo de 2005 (11 1%}, Por ofra parte, la
inflacion anualizada de los primeros once meses de 2006 es del 9.6%, por lo que mantenerse
este ritmo de aumento de precios en diciembre, el Goblerno podria alcanzar el objetivo de
situar 2 la tasa de inflacion por debajo de los dos digitos. Esto, sin dudas, era algo inesperado a
principios de afio, cuando las proyecciones de inflacion se situaban en tomo al 12% anuat aunque
se debe recordar tambien que por aquel entonces pocos imaginaban que la actual administracion
podria restringlr las exportaciones de came o extender la estrategia de acuerdos de precios a una
amplia gama de bienes y servicios a fin de contener fa suba de precios.

Retomando el andlisis de la inflacion del mes de noviembre, debemos sefalar que el IPC
Estacional® registrd una suba del 1.4%, que se explica basicamente por importantas aumentos en
los precios de frutas (8.5%} y verduras {2.6%), que superan ampliamente los registros del mismo
mes del afto pasado (2.8% y 0.5%, respectivamente),

Por su parte, el IPC Regulado® (0.2%) mostré una suba moderada, impulsada por el aiza en
funcionamiento y mantenimiento de los vehiculos {0.8%). En tanto que los demas rubros no
presentaron variaciones significativas.

Finalmente, &l IPC subyacente' experiments una suba de precios del 0.7%. En este caso, debe
destacarse que el conjunto de productos sujetos a acuerdos de precios evidenciaron una

" REM= Relevarmiento dg Expectativas del Mercado, Bs una encuesia semang que leva & cabo o Banco Centraf enive las principales
consulioras, bancos, universidades v cenfros de investigacitn acerca de las proyecciones de diversas variables econdmicas ¥
financieras.

¥ La categorfa IPC-Estacional incluye bienes y servicios cuyos precios fluctian debido a factores estacionales, como frutas, verduras,
fopa exterior, transporte por Wrigmo, alojamients y excursiones, En total, estos bisnes y servicios representan of 8.24% de la canasia
dal IPC.

¥ La categoria IPC-Requiado incluye bianes v servicios GUYCS precios estin suieios a requlacitn estalal o fenen un altlo componante
Impositive, como combustibles para la vivienda, electricidad, agua v servicias sanitarios, comeo, taléfono, cigariiios, entre ofros. En
confunte, representan of 20.13% de 1a canasta intal del 1PC,



variacion de 0.7% durante el mes pasado, similar al aumento exhibido por aquelios bienes y
servicios libres de acuerdos {0.7%) (ver cuadro).

1.3%,
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En el caso de los productos bajo la esfera de acuerdos, los mayores incrementos se
registraron en carnes {1.5%), bebidas no alcohdlicas (1.0%) y ropa interior (1,0%). En tanto
que los textos y utiles escolares presentaron una leve baja del 0.3%, luego de subir 1.2% ol

mes anterior.

Entre los bienes y servicios libres de acuerdos, las mayores subas se produjeron en juguetes y
articulos para el deporte (2.7%), que estarian explicadas por aumentos en los precios ante fa
legada de las fiestas de fin de afio; comidas para llevar (1.6%); textiles para el hogar (1.4%);
confeccion y reparacion de la indumentaria (1.4%) y comidas y bebidas consumidos fuera del
hogar (1.3%). Cabe sefialar que los (nicos rubros que registraron bajas durante el mes de
noviembre son artefactos para el hogar (-0.2%) y servicios educativos (-0.1%).
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Si se descompone el IPC en un componente “fibre” (IPC Estacional + IPC Subyacente sin acuerdos)
y un componente “controlado” (IPC Regulado + IPC Subyacente con acuerdos), se observa que la
inflacion del mes de noviembre fue del 0.9% en el componente “libre” y del 0.5% en el
componente “controlade”. Paralelamente, en los primeros once meses del afio, los bienes y
servicios “libres” de control del Goblernc acumulan un incremento de precios del 13.7%
(1.2% promedic mensual), en tanto que los bienes y servicios “controlados” por el Gobierno
registran un alza de sdlo el 3.6% (0.3% promedio mensual).

Estos resultados rgﬁe;‘an © Evolucién de la Inflacion General, ”iibré*’y "Controlada” ééﬁr el Gobierno
la efectividad de las
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61  Inflacién por Capitulo y Rubros

Durante el mes pasado, siete de los nueve capitulos que componen el IPC registraron
aumentos de precios, siendo Alimentos y bebidas (1.4%) el capitulo que registed la mayor suba



del mes, y se debe fundamentaimente a subas en el precio de las frutas (6.5%), verduras {(2.6%) y
carnes {1.5%), a pesar de las medidas intervencionistas del Secretario de Comercio Interior en
dichos mercados. Enfre las frutas se destacan fuertes aumentos en los precios del fimon (22.3%),
manzana deliciosa (13.0%), naranja (5.3%) y banana (4.2%). Mientras que la suba en las verduras
estuvo impulsada por un incremento del 20.5% en ef precio de los tomates redondos.

En segundo lugar se encuentra Atencion médica y gastos para la salud {0.6%), sequido por
Transporte y comunicaciones (0.5%), Equipamiento y mantenimiento del hogar (0.5%) e
Indumentaria (0.5%). En este Gltimo rubro, las subas de precios responden a motivos estacionales
{nueva coleccitn de primavera-verano).

El tnico capitulo del IPC-GBA que registré un leve baja en los precios del mes de noviembre
fue Educacién {-0.1%). En tanto que, los precios del rubro Esparcimiento {0.0%) no se
modificaron.

Inflacién del Mes de Noviembre 2006

Warfgeion freste] o PR
R Tneldencia.
Bles shterior : Tnflician
Nivel General 0.%% 07 Hi
Alimentos vy Babidiae L% 048 64%
Tdumentaria 3.5% .63 4%
Vivienda v Servicios Bésicos 1.3% (.03 4%,
Equipamigito ¥ Mantenimiento del Hogar 403 A%
Atencidn Médica y Gastos para la Salud 4,03 o,
Trprisporie v Comunicaciones .07 10%
Esparcimiento . 0.0 %
Educacitn 0.00 ¥4
Owos Bicnes v Servicios 0.2 3%

Fuente: E&R en base o INDEC

Enlo que va del afio, el Aumento Acumulade en 2008, por Capitulo

capitule que registra la

' Folucucin | 120.5%
mayor suba de precios
es Educacion, con un ipdmentata Jrad
aumento  acumulado dal o vwieras s Savicies Basis Ha.4%
20.5%. Cabe destacar que Nivel Gererat 8.8%
la suba experimentada S .

en los primeros once
meses de 2006 vya
supera a la registrada
por este capltulo en los
doce meses de 2005
{15.7%)}. En este caso, las
alzas de precios estarian

Aliviernos v Sabidag

Atpnciin Mitee v Gaviog
SR B ekt

8.6%

o frrw
i

¥ f
Rasdpedminnto del Hoger

¥

JEEY

CnmmLE

s ¥ o

87%

Crros Disnes y Serviciog

—

i 5% i 25%

explicadas  por  los o% 5%
aumentos salariales a log P sstmmesnon e S :
docentes {que constituyen uno de los principales costos de las escuelas), que ferminan
trasladandose a las cuctas de los colegios privados. Ademas, cabe destacar gue este servicio habia



experimentado una suba de precios de tan solo 0.3% en 2002, cuando el nivel general habia
ascendido a 41.0%, de forma fal que parte de estos aumentos corresponderian a un ajuste de
precios relativos.

En segundo y tercer lugar se encuentran los capitulos Indumentaria (14.2%) y Vivienda y
Servicios Basicos (10.4%).

Es preciso subrayar que, en lo que va del afio, Alimentos y Bebidas acumula aumentos de
precios inferiores al Nivel General {8.8%). De hecho, el incremento acumulado en los primeros
once meses de 2006 (B.6%) es bastante inferior al registrado en el mismo periodo del afio
pasado (14.8%). Ello se debe, en gran medida, a la veda a las exporiaciones de came'' (que
acumulan en el afio una suba del 1.1% 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
experimentaron un aumento de tan stlo 1.6% en fo que va del afio (cuando en el mismo periodo de
2005 acumulaban un alza nada menos que del 16.5%).

Cabe destacar que dos de los tres capitulos que lideran el ranking de inflacién durante este
afio {Educacién y Vivienda y Servicios Basicos), son precisamente los dos capitulos gue
menores aumentos habian experimentado durante 2002 {0.3% en el caso de Educacién y 1.7%
en ¢l caso de Vivienda y Servicios Basicos), afio en que se produjo la devaluacién.

Perspectivas

En los dltimos doce meses, la inflacion scumulada alcanza el 10.0%, de forma tal que la
desaceleracion en la tasa de inflacibn ha llevado @ que la misma se sitte por debajo del limite
superior del rango objetivo fijado por el Gobiemo y el BCRA para todo 2006 (8%-11%). Es preciso
resaltar la desaceleracion en fa inflacion acumulada de los (ltimos 12 meses: en diciembre 05, ésta
ascendia al 12.3%, es decir, 2.3 puntos porcentuales mas que en noviembre ‘08 (10.0%).

Las perspectivas para diciembre ‘06 (0.9%) son positivas ya que estimamos que la tasa de
inflacion seré inferior a la registrada en diclembre del afio pasado {1.1%). Asimismo, el arrastre
que deja la inflacion de noviembre es pequefio. En este sentido, el pronéstico de inflacion para
diciembre también se sustenta en los resultados positivos en materia inflacionaria logrados
por los acuerdos de precios. De hecho, ello explica que el componente del IPC “controlado” por el
Gobierno haya aumentado tan séio 3.6% en lo que va del afio. Claro que estas medidas podrian
complicar fas tasas de inflacion futuras si no son acompanadas por una mayor moderacion desde el
lado de la politica fiscal y monetaria. En este sentido, los dltimos meses han sido aslentadores en
maleria de moderacion en el incremento del gasto y de los billsies y monedas emitidos por e BCRA,
aungue todavia habré que esperar algunos meses como para ratificar este cambio de tendencia.

Por ofro lado, los rubros a los cuales habra que seguir de cerca en el proximo mes serdn los
precios de los restaurantes (que siguen registrando aumentos mensuales promedio superiores al
1%}, productos de la canasta navidefia, esparcimiento y turismo, al acercarse las fiestas de fin de
afio y las vacaciones de verano. En lo referente a las cuctas de los colegios privados, el Gobierno
acordo con los principales representanies del sector posponer los aumentos de cuotas hasta marzo

' Aungue recientemente las retenciones a las exportaciones. lanto de cames como de productos lacteos, se han ido flexibifizando en
forma gradugt.



del afo proximo. Por su parte, las empresas de medicina prepaga anunciaron aumentos del orden
del 20% en sus cuotas, que comenzarian a aplicarse en enero del afio proximo, aunque en los
proximos dias pedria haber novedades.

6.2 Inflacion Acumulada Gltimos 12 meses
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Por ofra parte, nuestra proyeccion de inflacién anual se ubica en 10.9%, en linea con las
estimaciones del consenso del mercado (10.9%, de acuerdo a la mediana del REM). Asl, de acuerdo
a nuestra estimacion, el Gobierno y el BCRA cumplirian con la pauta inflacionaria prevista para
todo el afio (8%-11%); aunque a un costo polencialmente elevado en términos de inflacién en el
medianc plazo y crecientes distorsiones econdmicas, si fa desaceleracion en fa tasa de inflacién se
sustenta principalmente en medidas de dudoso sostenimiento en el tiempo, como son los acuerdos
de precios y las restricciones a las exportaciones.

6.3  LaEvolucion de los Salarios Reales y su Impacto en el Indice de Precios

El Indice de Salarios que elabora mensualmente el INDEC, analiza la evolucion de las
remuneraciones, tanto del sector privado como del sector publico de la economia argentina. Segin
fa informacion més reciente, correspondiente al mes de septiembre®?, los salarios {nivel general)

2 EHNDEC dard 2 contcer &l prisdmo 7 de diciembre & Indice de Salarios corespondients al mes de ocltulie,



crecieron 1.96% respecto al mes anterior, &l mayor crecimiento mensual registrado en los (ltimos
diecinueve meses. Asimismo, la comparacién interanual refleja un incremento del 18%, siendo Ia
mayor suba registrada duranie 2006.

Estos resultados estuvieron impulsados por la mejora de los haberes de los empleados pablicos,
Cuyos salarios crecieron 3.8% en relacién a agosto ‘06 v, 10.9% respecto a septiembre '05. Por su
parte, las remuneraciones de los trabajadores del sector privado crecieron un 1.1% mensual en &l
caso de los registrados y un 2.8%, para aguellos no registrados. La comparacion con el indice de
septiembre del afio pasado arroja una mejora del 20.5% para el primer grupo y del 20.0% para el
segundo,

En los primeros nueve meses de afio, los salarios del sector privado formal registran un crecimiento
acumulado (en refacion a diciembre de 2005) del  15.2%, mientras gue los haberes de los
trabajadores no registrados acumulan un alza del 15.4%. En cambio, las remuneraciones de los
irabajadores estatales crecieron tan sélo 10.0% en el mismo periodo. A nivel general, los salarios
crecieron un 14.0% en lo que va de 2006, casi el doble que la inflacién acumulada en idéntico
periodo (7.1%). Esto reflejaria una importante mejora del poder adquisitivo de los
trabajadores. Pero, un andlisis méas profundo pone de manifiesto diferencias significativas en la
evolucion def poder compra de los distintos sectores que componen el indice general. En este
sentido, en el siguiente grafico se aprecia la evolucion de los salarios reales de los trabajadores
privados {formales e informales) v del sector piblico™, desde el abandono de la Convertibiidad
hasta la actualidad, Para analizar la recuperacion del salario real, luego de la devaluacién, se toma
como base el Gitimo trimestre de 2001 {cuarto trimestre de 2001=100).

Los trabajadores del sector privado formal ya han recuperado, e incluso superado, el poder
adquisitivo perdido luego de la salida de la convertibilidad. Actualmente, los salarios reales
de los trabajadores privados registrados, se encuentran un 17% por encima del nivel que
alcanzaban hacia fines de 2001, En cambio, la velocidad de recuperacion del poder de
compra de los salarios del sector privado no registrado y del sector plblico, resulté
notablemente menor. Los salarios de los trabajadores informaies se encuentran todavia 19%
debajo de los niveles previos a la devaluacién, En tanto que, los salarios reales de los trabajadores
estatales, presentan el mayor atraso relativo en términos reales, pues se encuentran un 26% debajo
de los niveles gue tenian en el Ultimo trimestre de 2001,

Sibien este afio se olorgaron importantes aumentos salariales 4 los trabajadores privados formales,
podemos concluir que dichos incrementos se extienden stlo de manera parcial y, con yna dindmica
mucho menor, al resto de los asalariados, privados informales v publicos. De hecho, los empleados
publicos y los trabajadores en negro se encuentran en una situacion mas precaria que antes
de la salida de la convertibilidad, ya que la inflacién ha venido licuando una parte importante
de sus ingresos.

* Indice de salarios nominales que slabora el INDEC, deflactado por et indice de pracios &l consumidor (IRT GBAL
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La gran mayoria de los sindicatos ya adelantaron que, para 2007, pediran aumentos de haberes en
torno al 15%. Sin embargo, el Goblerno se inclinaria a amortiguar dichos incrementos. de manera
que no superen el 12% / 13%. Al fijar una pauta de aumento salarial del 19% para este afio y
del 12/13% para el proximo, el ejecutivo busca moderar fa inflacién por el lado de los costos.
En consecuencia, si en el 2007 los salarios del sector privado formal de la economia crecieran
12113% y la inflacion anual fuese del 10%, los salarios del sector privado formal crecerian
2.3% en términos reales. Por su parte, los salarios del sector privado informal crecerian 2.0%
en términos reales, permaneciendo un 17% debajo en términos del poder de compra que
tenian a fines de 2001, Por dltimo, los salarios del sector publico tan sélo crecerian un 0.1%
en términos reales, por lo que la brecha del poder de compra real apenas se reduciria
(seguirian un 26% por debajo del que tenian antes de la crisis).

Entonces, suponiendo una pauta de inflacién anual en tormo al 10% para el afio que viene v
aumentos salariales del 12/13%, los trabajadores del sector privado formal se beneficiarian con un
incremento salarigl cercano al 2% en términos reales. No obstante, dicha recomposicién del
poder adquisitivo sblo alcanza a la mitad de los trabajadores de ia economia argentina®, pues
el resto tienen salarios reales que todavia no han recuperado el poder adquisitive perdido
luego de la crisis iniciada en 2001.

" En efecto, los salarios de los rabajadores privados registrados representan el 50.2% del Nivel Generat Los salarios plblicos
significan un 29.9% y los haberss dal secior informat constituyen ¢ restante 19.8%,



7 Inflacién provincial del mes de Noviembre

En noviembre de 2006, el indice de Precios al Consumidor Nacionais {IPCN), que muestra los
datos de inflacion a nivel provincial, experimenté una suba del 0.9% con relacién al mes anterior,
de manera tal que resultd 0.2 punto porcentual superior a la inflacion de noviembre calculada
por el IPC-GBA (0.7%). Por otra parle, el incremento de precios del IPCN registrado durante

noviembre (0.9%) fue 0.1 punto porcertual menor que el aumento producido en el mes de octubre
‘06 (1.0%).
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En el caso de Catamarca, se observan importantes subas en los rubros Afimentos y bebidas (2.9%)
y Transporte y comunicaciones {1.8%). Por otra parte, en la ciudad de Bs. As. las caldas en los
rubros Educacién y Esparcimiento (-0.1%) compensaron ef aumento en el precio de los Alimentos y
bebidas (1.4%).

Cabe destacar que, tal como ocurri6 en el mes de octubre, en noviembre '06 el alza de precios de
los bienes (1.1%} fue superior a Ia de los servicios {0.5%).

B IFCN se publica aprodmadamente con fres semanas de THZEg0 con respecie o PC-GBA. En esta primers slaps de
relevamiento, las provincias que conforman e IPCN son Cludad de Buenns Aires, Provincle de Buenos Aires, Clrdoha, Santa Fa,
Mendoza, Tucumén, San Luis y Catamarca,



Variacidn porcentual respecto al mes anterior, segin capitulos, de las provincias que integran el IPCN
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Durante el mes de noviembre, el
inico capitulo del IPCN que
registrd descenso de precios fue
Esparcimiento  (-0.1%), mientras
que el rubro Educacion (0.0%) no
presentd variacion. Los menores
aumentos se registraron  en
Transporte y comunicaciones,
Otros  bienes y servicios vy
Vivienda y servicios basicos
{0.4%), mientras que los mayores
incrementos  se  sinfieron  en
Alimentos y Bebidas (1.7%) e
Indumentaria {0.9%). No cbstante,
cabe destacar que la evolucion de
los precios en dichos capitulos
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prasentd diferencias significativas entre provincias.

El rubro que presentd el mayor aumento mensual durante noviembre es Alimentos y bebidas
{1.7%). Dentro del mismo se observa cierta heterogeneidad en las subas de precios, da{fo que los

aumentos se situaron entre un
minimo de  14% {CA. Bs
As) v un maximo de 2.9%
{Catamarca).
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anteriores, las subas en los precios de los articulos de indumentaria responden a factores
estacionales. EI mayor incremento se registrd en la provincia de San Luis (1.9%), seguida por
Cordoba (1.2%) y Mendoza (1.0%). Al respecto, debe recordarse que durante ¢l mes de octubre
San Luis mosiré el menor de los aumentos registrados en este rubro. Es decir, las subas en el rubro
indumentaria en la provincia de San Luis duranfe el mes de noviembre evidenciarian un
acomodamiento de precios que no se produjo en septiembre y octubre, como en el resic de las
jurisdicciones. En cambio, en Tucuman y C. A. Bs. As. (0.4%) se produjeron los menores aumentos
de este rubro.

En el caso de Educacion (0.0%]) se observan variaciones bastanie diferentes a nivel provincial.
Mientras que en Mendoza {0.5%) y Catamarca (0.4%) se registraron pequefios incrementos, en
Tucumén (-0.2%) y C. A Bs. As. (-0.1%) se produjeron leves descensos. Los aumenios
observados en Mendoza, Catamarca, Santa Fe y Cérdoba responden a subas en las cuotas de los
colegios privados.

Varkacion de precios (o %)}
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En o que se refiere a Vivienda y Servicios

Basicos {0.4%), sobresalen los aumentosenla Variaclon de precios (en %)
provincia de San Luls (2.2%) y Cordoba (0.8%), Vivienda y Servicios Bésicos
que contrastan con el descenso registrado en | S
Catamarca (-0.1%) y moderadas subas en Caedata
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kn cuanto af capitulo de Transporte y comunicaciones (0.4%) se aprecia una evolucién bastante
homogénea, siendo Catamarca (1.8%) v San Luis (-0.4%) las excepciones. En las demés

jurisdicciones se produjeron leves aumentos, que en ningln caso superan el 0.6% mensual.

7.1 Inflacidon Acumulada Enero-Noviembre de 2006

Durante los primeros once meses del afio, la inflacion acumulada a nivel nacional asciende a
8.8%. Las mayores subas se registran en los capitulos de Educacion (19.3%), Indumentaria
(14.0%)y Vivienda y Servicios Basicos (10.6%). En lo que s& refiere a Alimentos y Bebidas, ¢l
alza de precios acumulada durante los primeros once meses de 2008 alcanza el 8.2%, ubicandose
debajo de la variacion acumulada en el nivel general. Para esto resultaron claves los acuerdos de
precios que selld el Gobierno Nacional con las principales empresas productoras
comercializadoras de alimentos y bebidas, asi como también, las medidas destinadas a contener los
aumentos de precios de la came vacuna en el mercado doméstico.
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Infiacion Acumulads en los primeros 11 meses del afia, por capituls
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Aires, los incrementos més importantes se registran en servicios privados {colegios, medicinas
prepagas, expensas y alquileres), mientras que en ofras jurisdicciones, como Cérdoba. Santa Fe y
Mendoza, no stlo existen subas de precios en servicios privados, sino también en determinados
servicios publicos (agua, luz, transporte). Todo ello condujo a que, en los primeros once meses del
afo, el indice de precios de los servicios correspondiente al IPCN registrara una suba acumulada del
11.3%, superando ampfiamente &l aumento experimentado por los bienes (7.4%).

El retraso que presentan las tarifas de diversos servicios en relacion al fuerte incremento
experimentade por clertos bienes fras la devaluacian, hace suponer que esta fendencia (mayor
incremento de precios en servicios que en bienes) podria continuar durante los provimos mesas,
aunque en la Capital Federal y el Gran Buenos Aires este proceso de ajuste de precios relativos
entre bienes y servicios podria verse postergado a raiz de la politica de subsidios al sector privado y
a las empresas piblicas privatizadas que lleva adelante ef Gobiermno Nacional, a fin de evitar subas
de tarifas.

8 PERSPECTIVA MACROECONOMICA

8.1 ElModelo K: Varios Logros y Algunas Debilidades

Durante el 2006 se intensificé el modelo de crecimiento basado en el estimulo a la demanda
agregada y al consumo. Ello permitié alcanzar excelentss resultados macroeconomicos
aunque, conviviendo con crecientes inconsistencias en materia Instrumentos de politica
econdmica, que podrian afectar negativamente el objetivo de lograr un crecimiento sostenido
en el largo plazo.

La tasa de crecimiento anual para 2006 se ubicara en tomo al 8.6% y servira para justificar la
continuidad del modelo econdmico actual, dado que e mismo nos ha permitido crecer a tasas
promedio del 8.9% durante cuatro afios consecutivos, hecho inédito en los Gifimos 30 afios de fa
historia argentina.

Respecto a los compenentes del PB!, tanto el consumo {7.4%), como la inversion (19.6%) v las
exportaciones (5.3%) muestran elevadas tasas de crecimiento real durante el corriente afio. Si el
analisis se realiza en términos nominales (en ddlares corrientes) y se tiene en cuenta, no solo el
aumento en las canfidades exporiadas, sino también el crecimiento en los precios de los productos
argentinos, el incremento de las ventas al exterior ascenderia aproximadamente a 15.3%. A nivel
sectorial, la construccion (18.2%) v la industria (7.6%) contindan siendo los pilares del crecimiento
econdmico.

Al clerre del 2006, 1a tasa de desemplec™ promedio anual se ubicaria en tomo al 10.5%, aunque el
resultado del (ftimo trimestre del affo (9.7%) podria ser de un digito, por cuestiones estacionales,
Considerando que en 2002 dicha tasa ascendla al 21.8%, no caben dudas de la efectividad del
actual modelo para combatir el desempleo. Lo mismo sucede con la pobreza, que hacia fines de
2006 se ubicaria en torno al 30%, mientras que en 2002 alcanzo el 54.3%.

* Contabilizando a los beneficiarios de los planes lefes y Jefas de Hogar como ocupados.



Asimismo, los resultados en materia de recaudacion superan fodas las expectativas. En efecto, a
fines de 2006, los ingresos fributarios y los provenientes de seguridad social superarian las
proyecciones realizadas a principios de afio por $12,300 MM v $5,200 MM, respectivamente. La
notable performance recaudatoria resulta fundamental para financiar el estimulo a la demanda v la
politica de subsidios destinada a amortiguar la distorsion de precios relativos y, al mismo tiempo,
mantener un superavit primario algo superior a la meta fiscal original.

En materia financiera/monetaria, ef Gobierno podra contabilizar la estabilizacion del tipo de cambio
{en tomo a los $3.1 por délar} como ofro de sus logros. Evitando la apreciacion de fa moneda se
mantiene la competitividad de las exportaciones argentinas vy la proteccion a las industrias
sustitufivas de importaciones. También podra mostrar que, hacia el cierre del 2006, dispone de
USD3,000 MM mas de reservas que en diciembre’ 05, momento en el que canceld la deuda con &l
FMI por un monto algo superior a los USDS,500 MM, La acumulacién de reservas y su ulilizacion
como seguro confra shocks externos negativos, también podria presentarse como una vicloria
ideologica del actual modelo sobre posiciones mas orfodoxas, argumentando que la emision
monetaria realizada para cancelar la deuda con el FM! no trajo consecuencias negativas sobre Ia
economia argenting.

Por su parte, la inflacién es el indicador macroscondmico menos favorable, aunque el aumento del
nivel general de precios de este afio (9.8%) seguramente sera considerado un logro mas de la actual
politica econdmica, al haberse disminuido la inflacién con respecio al 2005 {12.3%).



Grafico 1. Algunos resultados macroecondmicos del modelo econémico post Convertibilidad
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC v MECON

En sintesis, el modelo econdmico post Convertibilidad continud brindando notables resultados
macroeconomicos durante 2008, permitiendo alcanzar elevadas tasas de crecimiento del consumo,
la inversion v las exportaciones, aunque estas Ulimas en menor medida. Paralelamente, 1as tasas de
desempleo, pobreza e indigencia se redujeron significativamente. Asimismo, la recaudacion viene
creciendo a tasas impactanies, lo que permite al gobiemo incrementar el gasto sin deteriorer el
superavit primario. Por su parte, en el Banco Central se acumulan reservas, el dolar se mantiene
estabilizado (en niveles acordes a lo pretendido por la actual administracion) y la inflacidn en 2006
sera menor que la del afio anterior, gracias a los controles y acuerdos de precios. En este marco v
teniendo en cuenta que el 2007 sera un afio electoral, la continuidad del modelo econtmico vigente
resulta asegurada. Ademas, de haber algln cambio en 2007, deberiamos esperar una
profundizacién -y no una moderacién- de los actuales lineamientos economicos.

Sin embargo, si ademas de prestar atencién a los resultados, consideramos también a los
instrumentos de politica econdmica que estan siendo utilizados, podemos advertir ciertas
inconsistencias que, de no solucionarse, tarde o temprano terminaran debilitando las bases
del modelo.



Las inconsistencias del modelo: cuadro resumen

Instrumento

Objetivo

Efecto

Inconsistencia

Tioo de Cambio
slevado

Fomentar las
exportaciones,
motor
crecimiento
econdmico  de  un
modelo pro-

exportador

del

El tipo de cambio se sostiene
mediante compras de divisas
por parte del BCRA (con emision
monetana), lo que genera
presiones  inflacionarias  que
ferminan apreciando la moneda
local.

Por ofra parte, dado que los
pracios internacionales de los
commodifies  que  expora
nuestro pais estan subiendo, los
precios internos de estos bienes
aumentan y la inflacion deteriora
el tipo de cambio real,

Por Ultime, para evitar que 108
precios internos de los alimentos
suban se aplican refenciones a
las exportaciones.

Disminuye  la
extemna de
exporaciones

competitividad
nusastras

Se desincentivan las venias al
exterior.

Emigion de fitulos
de deuda por
parte del BORA

Esterilizar la emisidn
monetaria, produclo
de la intervencion en
&} mercado

Alargo plazo, se incrementaria
ia tasa de inferés vy &l stock de
deuda emitido por el BCRA, que
pasaria de U$S42 mil millones
en 2006 a U$S63 mil millones

Desincentiva la inversion y, en

consecuencia,  disminuye el
rifmo de crecimiento econdmico.

mbiario
ca en 2007,
Dada la alta utilizacion de ia
i, capacidad  instalada y el
Politica fiscal Fomentar . , w 2
ex anzvfze crecimien fzi insuficiente ritmo de crecimiento
esgmuéa eEQ ECondmico de la inversién, | Se  erosiona la  rentsbilidad
f consumo v la ’ la expansion del gasto gensra | empresaria, lo que desincentiva
y ‘ presiones inflacionarias que se | la inversidn,
demanda Estimular ia .
S combaten mediante
agregada inversion,

acuerdos/controles de precios v
relenciones a las exportaciones.




Combatir
Politica inflacion,
IV antinflacionaria | erosiona el poder
del gobierno adguisitive  de
pobiacion.

Elcosto laboral creciente v los
impedimentos para trasladar
dichos aumentos a los precios
{ademas de ciertas normas de Ia
legistacion laboral) erosionan fa
rentabilidad empresaria .

la
que

ia

Desincentivos a la inversién, que
amplifican los cuelios de botella
en la produccion.

8.2 PROYECCIONES 2007

8.2.1 Crecimiento del PBI, Consumo e Inversion

El principal objetive de politica econdmica del 2007 sera mantener un elevado ritmo de crecimiento.,
Sin una fuerte expansion dal PBI, el modelo econdmico de Ia post convertibilidad comenzaria a
mostrar algunas fisuras. Mantener este ritmo de crecimiento resulla imprescindible para que Ia
recaudacion siga aumentando 2 tasas interanuales superiores al 20% y, de esta manera, acrecentar
la "caja’ que permite financiar las transferencias a provincias, la politica de subsidios (destinada a
amortiguar fa distorsion de precios refativos) y, ademas, continuar incentivando el consumo y la
demanda agregada sin erosionar el superavit primario.

Oado que ¢l 2006 dejaria un arrastre estadistico’” de 3.4 puntos porcentuales para el proximo afo,
estimamos que el crecimiento del produscto ascenderia a 7.9% en 2007, La expansion del PBI
continuaria siendo explicada  fundamentalmente por el dinamismo de la absorcién doméstica

(consumo e inversion). (Grafico 2).

Grafico 2: Crecimiento del PBI, consumo e inversion en 2003/2007
Crecimiento |Consumao Imversion
2004 7.9% 34.5%
2005 5.8% 22.7%
2006 7.4% 19.6%
2007 T A% 16.2%

" Bs el crecimiento que se registraria en 2007 si durante el proximo afio e} producto permanecicra en el nivel
alcanzado & fines de 2006. Surge de comparar el PBI del IVT® 06 ($341,821 M} con ef promedio det PRI

trimestral en 2006 ($330,591 MM).
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Fuente: Elaboracién propia en base 2 MECON

Para comprender la razén por la cual en 2007 (7.9%) se creceria @ un ritmo un poco menor que en
2006 (8.6%), debemos analizar el patron de crecimiento de los Giimos afios ¥, en que forma dicho
patron podria verse modificado en los proximos meses. Los sectores que mas han contribuido al
crecimiento del PBI durante los Gltimos tres afios, e campo, la construccion y la industria
{particularmente el sector automotriz} han ido disminuyendo dicha contribucion en el tiempo.
En efecto, estos sectores pasaron de aportar 4.7 de los 9.0 puntos porcentuales de crecimiento en
2004, a 37 delos 9.2 pp. en 2005y 26 de los 85 p.p. en 2006, No obstante, el ritmo de
crecimiento no decliné debido a que otros sectores de la economia fueron adquiriendo mayor
dinamismo y aumentando su aporte, a medida que el campo, la industria (el sector
automotriz} y la construccién desaceleraban su velocidad de expansion. Sin embargo, en
2007 el aporte del resto de los sectores (basicamente servicios) no alcanzaria a compensar la
menor contribucion de la industria y la construccion y, en consecuencia, el préximo afio la
economia creceria algo menos que en 2006. En tanio, la expansion del campo seria cercana al
5.0% (en relacion a 2006) puesto que la cosecha del proximo afto ascenderia a 78 miflones de
toneladas, superando en 6.5 millones de foneladas a la lograda durante 2006 {ver cuadro 1). Sibien
en 2007 los ingresos provenientes del agro seran superiores a los registrados durante el corriente
afio, la rentabilidad promedio por hectérea, luego de deducir retenciones, gastos de comercializacitn

["administracion y costos directos e indirectos de produccian, seré inferior a Ia registrada en 2004 y
2005,



Cuadro 1: Crecimiento del PBI y aporte sectorial

004 2005 2008 o

Comtribucion Contrilucion Cormribucién Gagrbunion
ik Crecimienio Pl Crechivients Pl Crechvisma PEE i
A B R 1ty o7 ) Bt %
Carstruacion 264 7 204 14 182 ; 4
Wthatria 57 nd sty 198 T E &4 1 3] B 4
Archustets actomoiiz 533 11 27 0 & 5B L g 5
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y MECON

8.22 Laindustria automotriz

La industria aufomotriz creci6 a tasas superiores al 50% en 2004, para luego hacerlo en tomo al
25%/26% en 2005 y 2008, En el proximo afio, este secior sequiria expandiéndose a tasas elevadas
(20%), pero menores a las registradas en el pasado reciente.

Teniendo en cuenta la fuerte expansién de las ventas al mercado doméstico registrada en los
ultimos cuatros afios (las cuales crecieron 89% en 2003, 100.4% en 2004, 29.1% en 2005 y en el
orden del 10.5% para este afio) se podria inferir que los planes de consumo retrasade va se habrian
hecho efectivos, por lo que las ventas al mercado doméstico estarian cerca de encontrar un techo
Consecuentemente, el proximo afio sélo crecerian en torno al 6.0%, de la mano de ura recuperacion
del salario real mas modesla que la acontecida este afio. En este escenario, el crecimiento del
sector automotriz seria motorizado en el futuro por las ventas al exterior, las cuales se
concentran principalmente en exportaciones de utilitarios y camionetas dirigidas a Brasil y
Mexico, mercados que absorben el 35% v 2% de las ventas externas argentinas, respectivamente.

En 2006 las exportaciones ascenderian a aproximadamente 213,000 unidades, lo cual representa un
incremento del 17% con respecto a 2005, pero fodavia esta por debajo de las 237 457 unidades
exportadas en 1998, El crecimiento de las exportaciones del 2006 se sustentaria en un incremento
del 12.4% en las ventas de aulos v del 21.9% en las ventas de utilitarios, Paralelamente, en 2007
las exportaciones podrian superar ef record del ‘98 ascendiendo aproximadamente a 255,000
unidades, lo cual representaria un incremento anual del 21%, que estaria repartido de la
siguiente forma: 11.6% en automotores y 29% en utilitarios, carga y pasajeros (ver grafico 3)



Grafico 3: Produccion automotriz, exportaciones y ventas al mercado doméstico
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Fuente: Elaboracion propia en base a AEDEFA.

Las mayores exportaciones de automotores se basan en |a recuperacion gradual de las ventas en el
mercado brasilero. Las importaciones del pals vecino se estan recuperando, asi come también Ia
participacion argentina dentro de las mismas. En este sentido, podemos destacar que las ventas en
el mercado brasilero vienen creciendo afio tras afio, pasando del 41.1% en 2004, al 8.8% en 2005 y
7.6% en 2006. Asimismo, la participacion de las imporiaciones en las ventas fotales crece
sucesivamente: desde el 3.9% en 2004, al 5.3% en 2005 y 6.2% en 2008. En tanto, la participacion
aigentina en las importaciones pasé de 80.4% (en 2005) a 65.0% (en 2000) (ver gréfico 4).

Grafico 4: El mercado autometor brasilero: ventas, importaciones y la participacion argentina

Las Ventas en ol Mercado Automotriz Brasilefio Participacidn argenting en las importacionss
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Fuente: Elaboracion propia en base a ANFAVER

También debe recordarse que este afio se firmd un acuerdo de libre comercio automolriz con
México. El mercado mexicano es mas pequefio que el brasilero va que se venden entre 1100000y
1,200,000 unidades por afio. Pero, a diferencia de este dltimo, 1a participacion de las importaciones
es muy elevada, ya que constituyen entre el 60% y 70% de las ventas totales, situacion que resulta
propicia para nuestro pals. Otro hecho que favorece al sector automotriz argentino es que sélo el 7%



de las importaciones mexicanas proviene de nuestro pals, lo que significa amplio potencial de
crecimiento y por ende, puede convertirse en un elemento dinamizador de la produccion y de las
exportaciones argentinas,

8.2.3 Laconstruccion

Otro sector que ha desempefiado un rol fundamental en la recuperacion (iniciada en 2003) vy el
pusterior crecimiento econdmico es la construccion, que aporté el 25% de la expansion del PBl en
dicho periodo. Es decir, la construccién contribuyé con 9 de los 39 puntos porcentuales de
incremento del producto en los Gltimos cuatro afios. Merece destacarse que el aumento del
nivel de actividad en el sector siempre superd, més que duplicando, el crecimiento econémico global,

En 2007 la construccion creceria fuartemente (15%), pero menos que en los afios anteriores,
debido principalmente a que la edificacion de inmuebles residenciales, que representa el 50%
del sector'®, se expandiria a un ritmo mas moderado. Los precios de venta de los inmuebles,
dolarizados, siguen incenfivando la construccion residencial. Sin embargo, los costos, aunque
pesificados, estan creciendo sostenidamente desde 2004 {un 120% en pesos). En efecto, los
margenes de beneficio en la construccion inmobiliaria vienen cayendo desde un pico de 2.38 {en
2004) a 2,00 (en 2006) y 175 {en 2007). Sibien esto pone de manifiesto una importante perdida de
rentabilidad del sector, la misma contintia siendo muy superior a la existente en 2001 {1.33), por lo
que estimamos que la construccién seguird expandiéndose, pero con menor intensidad.

Ademas, dado que la demanda de inmuebles para uso residencial esta concentrada en los sectores
de ingresos alfos / medios y que el crédito hipotecario asciende a tan s6lo un tercio de I otorgade
en 1998, es de esperarse que la velocidad de crecimiento del sector disminuya. Hoy en dia el 85%
de las operaciones se realizan en efectivo y, el 15% restante utiliza financiamiento crediticio.
En 1998, dichas proporciones eran del 40% y 60%, respectivamente. Enfonces, para que el
crecimiento de la construccion residencial se mantenga en el largo plazo, resulta indispensable que
aumente la utilizacion def crédito hipotecario. No obstante, el retraso del salario real en términos
de metros cuadrados dificuita dicha expansion. Mientras que en 1998 una familia necesitaba
cuarenta meses de ingresos para comprar un departamento de 65 m2 en la zona norte de
Capital Federal, actualmente se requieren ochenta meses.

" ELotro 50% se distribuye entre construcciones empresariales (30%) y obra pablica (20%).



Grafico &: Margenes de beneficio en la construccién inmobiliaria
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Fuente: Elaboracidn propia en base a INDEC

8.24 Eldesempleo, Ia tasa de empleo y la tasa de actividad

La reduccion de la tasa de desempleo constituye uno de los resultados macroeconémicos de mayor
impacto social del modelo vigente. £l litimo dato, correspondiente al tercer trimestre de 2006, indica
que fa desocupacion asciende al 10.2% e implica una significativa mejora en comparacién con el
registro del segundo trimestre del 2003 (17 3%), cuando la actual administracion asumit el gobiemo,
En este senfido, en 2007 se profundizaria el actual modelo sconémico a fin de que la tasa de
desempleo caiga a un digito, de manera tal de alcanzar un logro econdmico de alto impacto
elactoral.

De acuerdo a nuestras estimaciones, la tasa de desempleo del Gltimo trimestre del afio estaria
por debajo del 10%, ubicandose en torno al 9.7% y luego, a comienzos del 2007
probablemente volveria a superar los 10 puntos porcentuales. £l dato clave sera el registro del
segundo semestre del 2007, cuando se vera si ia tasa de desempleo se sitla estructuralments
alrededor del 10% o en niveles inferiores, proximos al 8%.

La tasa de desempleo depende de la tasa de emplec (cantidad de ocupados como porcentaje de la
poblacion econdmicamente activa) y de la tasa de actividad {poblacion econdmicamente activa como
porcentaje de la poblacién total). Cuanto méas suba fa tasa de empleo, mas caera el desempleo.
Mientras mas crezca la tasa de actividad, més lentamente bajaré el desempleo. Entonces, para
estimar ia tasa de desempleo en la segunda mitad del proximo afio, debemos analizar el ritmo de
creacion de puestos de wrabajo por un lado y, por el ofro, la cantidad de personas que ingresa al
mercado laboral,

La tasa de generacion de empleo durante el 2006 (6%) resulto superior a la del afio pasado
{3%),  pero inferior al registro de 2004 (8%). Sin embargo, existen ciertos factores micro y
macroecondmicos que desacelerarian la tasa de creacion de puestos de trabajo en el 2007,
Entre los primeros se encuentran el creciente costo laboral y los controles de precios, que erosionan



la rentabilidad empresaria. Ademas, algunos cambios en la legislacion laboral y determinados fallos
judiciales encarecen la contratacion de mano de obra. Entre los segundos, se destaca Ja
desaceleracion de la construccion inmobiliaria residencial, principal generador de empleo en la
actualidad, que afectaria negativamente el ritmo de creacién de puestos de trabajo. Por lo fanto,
creemos que durante el 2007 la creacian de empleo serd menor.

En tanto que, las altas tasas de crecimiento econdmico v el afio electoral alentarian mayor ingreso
de personas al mercado laboral, dificultando atn mas el descenso del porcentaje de desocupados.
Actualmente, la tasa de actividad (46.3%) se encuentra en el maximo de los Gltimos guince
afios y podria incrementarse marginalments en 2007,

En este escenario, creemos que ia tasa de creacion de empleo del proximo afio caeria de 6%
{2006) a 4.5%, mientras que la tasa de actividad aumentaria, pasando de 46.6%'% (2006) a
47.2%. En consecuencia, la tasa de desempleo seria cercana al 8.5% en la segunda mitad del
2007.

Grafico 6: Proyecciones de tasas de desempleo, empleo y actividad para 2007

Desempleo, Tasa de Empleo y Tasa de Actividad

48.0% - 25 0%
47.0% -
+ 20.0%
45 0%
438% 4 TR0
41.0% N e g A e 8yt 10.0%
’ ‘“‘vwn_,.m_.,v.mwn ,w*"“““"'"“"‘"‘”"}
/OB A
Cormo o tasa de emnpleo
5 0%
57 s - Buments mds que ia tasa
de ackvidad o
desempten cge,
35.0% . - 0%

o g P o S R T I

O R S 4 A A
o RS A (SN L R (s} o
R N R AR R A

B Tasa de Actividad -a- Tass de Empigg -8 Tass de dessemplen {mie e}

Fuente: Elaboracion propia en base  INDEC

8.25 Inflacidn: la variable mas delicada en materia de resultados macroeconémicos

Este aflo la inflacién minorista (9.8%) terminarg slende inferior a la del 2005 (12.3%), lo que se
mostrara como otro logré de politica econdmica de la actual administracion, Sin embargo, la

¥ Valor promedio anual,



comparacién con los afios 2005 y 2006 no serla muy apropiada va que el afio pasado no existian
controles y acuerdos de precios. Los mismos se iniciaron hacia fines de 2008, cuando se dispararon
las presiones inflacionarias: el incremento de precios pasé de 0.8% en octubre' 05 a 1.2 % en
noviembre' 05, 1.1% en diciembre’ 05 y 1.3% en enero’ 08.

Los controles y acuerdos de precios, asi como la prohibicién y cupos de exportacién
sirvieron para reducir la inflacién, levandola a un promedio de 0.7% mensual entre febrero y
agosto de este afio. Es més, entre mayo y agosto’ 06, la inflacién promedio alcanzo el 0.55%
mensual. No cbstante, las medidas heterodoxas para controlar la inflacién son efectivas en ef corto
plazo, perc no resultan tan eficientes a mas largo plazo. De alguna manera, los Gltimos datos de
inflacion, correspondientes a septiembre (0.9%), octubre (0.5%) y noviembre {0.7%2), corroboran
este argumento, ya que desde el mes de septiembre la inflacion se habria situado en un piso
mas elevado, pasando de aumentos mensuales en torno al 0.6%, a incrementos de alrededor
del 0.9% mensual. Los registros de inflacién de diciembre’ 06 y enero’ 07 serdn elevados por
motivos estacionales (fiestas y vacaciones), ubicandose cerca del 1.0% {0 mas) en dichos
meses,

Asimismo, ta politica econdmica de estimulo a la demanda agregada genera presiones inflacionarias
y esta en linea con un aumento general de precios por encima del 10% anual. De hecho, esto es o
que ocurre con la inflacion acumulada en los once primeros meses del afio en los bienes y servicios
no regulados ni controlados por el Gobierno (13.0%).

Grafico 7: la inflacion minorista se ubicaria en un piso mas elevado

| Acelerscidn del aumento de precios |

Sw reforzaran los Controles.

Inflacién Minorista

- tnflacién de 2007 mayor  Inflacién 2006

08 -

o6

0.4

var mensual an % o mes anterior

02

4]

ﬁﬁzﬁ*@lﬁ &@%ﬁ%ﬁ@} i}zﬁﬁﬁgﬁ@& *’?’i@g :&%ﬁ i@f}f 5ﬁv‘?ﬁsﬁ$ﬁé iﬁy&dﬁ%f

Efecto positivo de corto plazo
de tos controles de precios

@ La tenue desaceleracion del aumento de precios del mes (limo se debe a que indumentaria casi no subld v los
precios de turismo bajaron. Sin embargo, la carme volvid a aumentar {1.5%) y fos senvicios de medicina prepaga {1.5%)
sonlingtan empuiands &l Indice hadia arriba,



Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC

Dada la coyuntura econdmica actual, crecer a una tasa del 7.9% anual en ef 2007 implicaria
aumentos de precios en torno al 13.0/13.5%. Sin embargo, dado que el Gobierno no pareceria
dispuesto a resignar puntos de crecimiento para moderar la inflacion, probablemente el afio proximo
se reforzaran los controles de precios. No obstante, ello fendra efects acotado y la inflacion
terminaria ubicandose un escalén més arriba que este afio, cerrando el 2007 en torno al
11.0%.

8.26 Exportaciones, Tipo de Cambic y acumulacion de reservas en el BCRA

El stock de reservas internacionales en poder del Banco Central superara los USD31,500 MM
cuando finalice el afio, excediendo e monto acumulado antes del pago al Fondo Monetario
Internacional (USD28 000 MM).

En 2007, fa politica de activa intervencién cambiaria continuaria inalterada, puesto que constituye
uno de los fundamentos del modelo econémico vigents. La logica detrés de dicha politica es la
siguiente: fa volatilidad del tipo de cambio desalienta la inversién e impacta negativamente en
ritmo de crecimiento. En consecuencia, fa autoridad monetaria continuaria acumulando
reservas el proximo afio, para sostener ol tipo de cambio {mediante emision y esterilizacion
monetaria) en un contexto e exportaciones crecientes y superavit comercial,

Desde que Néstor Kirchner asumio la presidencia, las exporiaciones crecieron afio tras afio: 15%
{2003}, 16.5% (2004}, 16.5% {2005} v 15% (2008). Con excepcidn del 2005, en los restantes afios el
incremento de las exportaciones se debid principaimente al crecimiento de los precios de las
exportaciones argentinas {efecto precio}, mas que al increments del volumen exportado (efecto
cantidad). Ademas, la suba de las exportaciones se explica basicamente por el incremento en las
ventas externas de soja desde 2003 v las crecientes ventas de autos en 2004 y 2006, En 2005,
cuando el dinamismo exportador se debio principalmente al efecto cantidad, una muy buena
cosecha posibilitd dicha expansion (ver grafico 8).

E! proximo afio, las exportaciones tendrian una performance bastante similar a I registrada en fos
(itimos cuatro ejercicios. Los saldos exportados superarian los USD51,800 MM, lo que significa
una expansion del 11% interanual, la mitad de la cual se deberia al crecimiento de los
volimenes exportados y la otra mitad, a mayores precios internacionales. El dinamismo de ia
industria automotriz v una abundante cosecha posibiltarian el crecimiento de las cantidades
exportables. En tanto que, el efecto precio responderia a subas en los precios de los commodities
agropecuarios, que compensarian parciaimente la calda del precio del petrdles.

Por su parte, las importaciones del proximo afio alcanzarian los USD40,000 MM, por lo que el
superavit comercial ascenderia a USD11,600 MM, aproximadamente. Considerando log restanies
componentes de la cuenta corriente y ef superavit de la cuenta de capital de la balanza de pagos, el
excedente total de ddlares rondaria los USD11,000 MM. El BCRA deberd adquirir el exceso de
oferta de dolares para sostener el tipo de cambio y, en consecuencia, hacia fines de 2007 e! stock



de reservas infernacionales en poder de ia autoridad monetaria podria superar fos USD40,000 MM
{ver grafico 9).

Grafico 8: el aumento de las exportaciones es mas por efecto precio que por efecto cantidad
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC

En 2007, la intervencién cambiaria continuaria efectuandose principalmente mediante
compras dei BCRA (90%) y, en menor medida (10%), con compras del Tesoro, utilizando
superavit primario. Si la compra de los délares excedentes necesaria para mantener el tino de
cambio se hiciera empleando superavit, no habria efectos monetarios expansives, puesto que se
utilizarian Pesos ya existentes. Por el contrario, cuando el BCRA emite moneda para adquirr la
oferta de dolares excedente se acrecientan las presiones inflacionarias.

Gréfico 9: La acumulacién de reservas en of Banco Central durante ¢ 2007
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En este marco, asumiendo que el Programa Monetario para el proximo afio estableceria un
crecimiento del agregado M2 en linea con la expansion del PBI nominal, creemos que el BCRA
continuara con su politica de absorcién monetaria. Dado que la esterilizacién monetaria debe
realizarse en su totalidad a través de colocacion de instrumentos de deuda, estimamos que el

stock total de deuda del Banco Central pasaria de $43,000 MM (2006) a $62,000 MM en 2007
{ver grafico 10},

Grafico 10: Proyeccidén del stock de LEBACs a fines de 2007
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Fuenta: Elaboraciin propia en base a BURA

Asimismo, ef proximo afio continuaria fa tendencia a la suave depreciacion del tipo de cambio
nominal, repitiendo lo que viene ocurmiendo en los Gltimos 18 meses, donde el tipn de cambio
nominai past de $2.85 (agosto’ 05) a $3.10 {diclembre’ 06). £i Peso se depreciaria respecto al dolar
y, como la divisa norteamericana seguiria depreciandose respecto a las monedas de nuestros
principales soclos comerciales, fas exportaciones argentinas ganarian competitividad multilateral.
Hacla fines de 2007, el tipo de cambio nominal estaria en el entorno de los $3.22 por délar.

8.27 EL PROBLEMA DE LA CARNE

Desde la salida de la Convertibilidad se ha sostenido que las exportaciones deberian ser el motor del
crecimiento economico argentino v que, a fin de estimular las ventas externas, resultaba necesario
incrementar la competitividad de las mismas a través de un tipo de cambio depreciado. Los
resultados obtenidos, si bien son positivos, parecerian ser mas modesios que lo esperado. En
efecto, durante el periodo 2004 / 2007 las exportaciones crecerian a un promedio anual de
14.1%, donde sélo la mitad se explicaria por las mayores cantidades vendidas al exterior.



En realidad, el modelo post Convertibilidad no seria un modelo decididamente pro-exportador
y, el principal objetivo del mantenimiento de un tipo de cambio elevado, tendria més relacion
con la generacion de ingresos (via retenciones) para el Sector Pablico Nacional, que con
incrementar la competitividad de las exportaciones. Adicionalmente, el tipo de cambio alto
sirve hoy por hoy mas como medida de proteccion para fa industria sustituidora de
importaciones, que como estimulo a fas exportaciones.

Un andlisis simplista de fa coyuntura del mercado de la came bovina indica que existe un trade-off
entre la exportacion y el consumo doméstico. Es decir, cuanto mayor sea el volumen exportado
menor serd la oferta en el mercado doméstico y, por ende, los precios internos tenderdn a subir,
acelerandose la inflacion. A partir de este razonamienfo, se concluye que, si se restinge la
exportacién de came, los precios domésticos caeran.

La aparente problematica enfre consumo doméstico y exportaciones, puede apreciarse en las
estadisticas de los Ultimos tres afios. En 2004, se produjeron 252,000 toneladas promedio por mes,
de las cuales 53, 000 fueron exportadas v 199,000 destinadas al mercado doméstico. En 2005, 1a
exportacion aumento en 12,000 toneladas promedio por mes con respecto al afio anterior, pero fa
produccion crecié sélo 8,000 foneladas, por lo que aparecieron los primeros problemas de
abastecimiento internc y, en consecuencia, los precios subleron. Por este motivo y buscando
aumentar la oferla y reducir los precios internos, e Gobierno suspendio transitoriamente las
exportaciones a comienzos de afio v luego, establecio cupos gue se han ido flexibiizado
gradualmente,

Segin estimaciones privadas, las medidas oficiales destinadas a controlar los precios domesticos de
la came reduciran fas exportaciones de un promedio mensual de 65,000 toneladas (2005) a 44,000
{2008). Adicionalments, ia recuperacion del salario real agudiza este fenémeno, ya que estimula el
consumo interno impulsando los precios hacia Ia suba. En un contexto de produccidn que no
aumenta y demanda doméstica creciente, el Gobierno prioriza el consumo doméstico,
controlando los precios y restringiendo las exportaciones.

Grdfico 11: Produccién, consume doméstico y exportaciones de carne bovina
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En realidad, el origen del desequilibrio en el mercado de la carne bovina no se encuentra del
lado de la demanda, sino del lado de la oferta. £ verdadero problema es el hecho de que Ja
produccitn ganadera no aumenta y, con una demanda (interna y externa) en ascenso, los precios en
el mercado doméstico seguirdn una trayecionia ascendente en el mediano y largo plazo. Por o
tanto, para evitar subas en los precios internos de la carne, se requieren medidas que
estimulen la produccion del sector.

Sin embargo, el modelo de dofar afto no es favorable al desarrollo del sector productor de carme
bovina. El tipe de cambio artificialmente depreciado, las inmejorables perspectivas para los
precios internacionales de los cultivos, la intervencion estatal en el mercado de la carne yia
suba de costos domésticos hace que los productores agropecuarios restrinjan cada vez mas
las hectdreas dedicadas a la ganaderia, destinindolas al cultive de soja y maiz, cuya
demanda y precios internacionales contindan incrementandose, agravando aun mas la actual
problematica del sector.
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