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1 La inflacién de Febrero de 200

Durante ¢ mes fobrero, I8 Inflacion Binorists mensuat

inflacion minorists ascendid PR russutado 13 mases de 200%

# 0.3%, resultando un pusto 1 Rt 13 oses 8 2056
porcentual por debajo del . . [ e o $4%

registro de febrero 08 (04%). § 7 [ -

Las diferencias mas ¢ N

significativas entre fa inflacidn i = e iy
del mes do febrero de 2007y, 5w | 1o | ey s I

la del mismo mes de 2006, I . . v el
pasan por la desaceleracién de 5 e a

o aumenios en fos precios de 5 6% l 7 | B %i i
cierdos bienes y servitios que, . °% é’ } A | e
en la actualidad se encuentran o | 1 ﬂ i i !i i r
suitos & acuerdos y controles ,, LILILIL DU T L T i
de precios y que, @ comignzos : c g g ey R e R T TTTY
de 2008, todavie no eman TR SESEREEENERERERLEE
sequidos tan de cerca por el

(iobiemo.

Tal ps ¢l caso del rubre Servicios para la salud, cuyos precios aumeniaron 1.7% en fsbrero 08 {frente &
mes anterion), mientras que an febrero de esle afio, dichos precios experimentaron una caida del (.8%. bsio
se debe o que ef Goblemo decidid dar marcha atras con la suba escalonada en las cuotas de los planes de
madicing prapaga con copagos (8% en es Slapas: snero, marze y mayo). B enerc ‘07 se compuid el primer
aumento (2% en dichos planes. Sin embargo, en Bbrero se decidib que quedarian vigentes los precios del
afio pasado, pero fos afifiados deberan abonar cOpAQOS cada vez que hagan uso de las prestaciones (Cosl
adicional que no es registrado por el INDEC). Ne shstands, fa allemativa para Tos afiliades que no elijan &l
sisterna de copagos (hasta ahora la gran mayoria), implica un aumento del orden del W% | 22%. que
tampoco oS refiejado en la estadistica oficial.

Por oiro lado, Bs precise subsayar que Ja inflacion sorvespondiente & o
inferior, 2n custro puntos porceniuales, & o
consenso del mer

s de febrero’ 67 (0.3%) resultd
sstimado por Economia y Regiones (0.7%) y por et
o (0.7%, de acuerdo a la mediana del RERY.

Retorando ef anlisis de la inflacion del mes de enero, debemos sefialar que ol IPC Estacional? registrd
una caids del 2.3%. £l mes de febrero, a diferencia de eners, 1o €8 extacionalments complicado en matena
de precios, debido a que caen ks precios del tudsmo +3.9%) ¢ indumentaria  {-1.4%) {porque s& e
importantss lguidaciones purelfindela temporada de verana). También se observan valdas an &l precio
de las frutas (-0.8%) y un leve aumento en el (recio de fas verduras {0.1%).

Bor su parte, ef 1PC Regulado® (0.4%) mostrs una suba que estuvo impulsada por el alza en Transporte
pliblics de pasajeros {1.0%). Mientas que ins domas rubros no presentason vardaciones significalivas.

¢ RN Relovamianto de Expeciafvas del Memado. Bs wa eniasst spmangd e Bk & cabo of Bancs Candra) aulpe ks pencipaies coasultons.,
nanicns, niversidades v candos di investigacion aera de s pangacciongs g dustas varabies erombrvicas ¥ Snanciores.

¢ ia calugoria PO-Estacionsl inchye Denes ¥ sericios cuvcs precios Taeiian debido 2 factores sxfacionaies, comn frulss, verdurae, 10Da
axdarior, trsragone SO lrsina, aiaienk ¥ excuisionss. £ vl anis benes ¥ seracios mpresenten o $.24% dela cansta dol PO

* Ly saisgnns P Reguladn inchuys bienes ¥ shrdcios cuyos ke asthn sulint 8 opulncion aetatnl o Gonen un Bllo COMRONG i inpositiv,

e comiities panm i viviends, slectioitas, spm ¥ sericios saribatos, oomeo, felbimg, O
20.935% e ko canasts totel ded W0




9.2% | IPCESTACIORAL 2 5% - AE%

1.5% Frigas A1.6%, -43.5%
2.1% Warhiag 0.1% 8%
8% Fops exlenior Bt s 3%
2.8% Turlsmg 3 4% 3. 3%

20.4% 1 IPC REGU 1.4% 1.5%
4 4%, Sendcios bhvicns v combusiities pare bs viviends (3.4% £ 1%
§.4% Transporte publics de passjeres 16% 2 .85%
4 (1% Foncipnamiants v mantenitienio de fos vehiouios 53% 40
% 1% Cormrdonciongs £.2% 0.2%
1.3% Tiparites v avossorios 1%

T0.8% PO SUBYACENTE . 8.71% : s
28.1% scictos suletos 3 _ : 06% 4 %
4 5% Produsdns de panificecidn, oorestes y pastas 1.4% 7%
T 4% Cames 3 % 1%
1.5% Acpiteh ¥ GUaEAS F 4% £ 5%
4 0% Producion 1Geleos ¥ huavos 13 2.5%
475 Azear, st dulces v Catao 2% 1.3%
4% Comlirnantos v Glros produtios gimendicios $#5% § 7%
2 0% Hebidas no alocholicas 1.2% 2.1%
1.7 % g 8% 3%
4% Rops nbaner (14% 5.5%
4.5% Productns medicineie v sccesoring lerapsuticss 41 3% 0.3%
4% Toxton y (iies esooiares $.2% 1 1%

4% Produsios ¥ wensiios de Bmplers 0.9 1%
1.9% Arifouton de noador ¥ belleza (8% 2.0%
Py s i iy ﬁ;ﬁ% .

i
Fuente: B4R en base 8 INDEC

Einalmente, el IPC subyacente* experimentt una subs de precios del 0.7%. En esle caso, debe
destacarse que, el conjunte de productos sujetos a acuerdos de precios presento una vattacidn de
8.6% durante of mes pasado, levamente inferior al aumento sxhibido por aquellos bienes y servicios

libres de acuerdos {0.8%) (ver cuadio}.

E£n ¢l caso de los productos bajo la esfers de acuerdos, los mayores incrementos se registraron en
aceites vy grasas (2.1%), infusiones {1.6%), productos de panifica im, cereales v pastas {14%)
productos e y huevos (1.3%), azboay, miel y cacao {1.2%) y bebidas no alcohdlicas {1.2%) Al
iguat que lo acontesido en diciembre’ 08 v enero’ 07, en Tebrero :
esperado en su politica de s¢ de precios, ys gue varios nl
particular los de e alimentacion, foevon los que mas subleron.

¢4 vatagenia (PO Sulyacste sharce ics e rusbros det Indios Gug ho pREsentan un compoartamients estacional ot estan sujsios 3 reguiationss
setatalos. st categosts myresenta of TH 3% de s canaste okl el 1PC




Inflacion “Libre” y "Controlada”
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Si ze descompons gl PL en
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Estacional + IPC Subyscente
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14 8% 1.2% promedio mensual), en tanto que los bienes y servicios “onfrofades’ por e Goblemo registraron
uri alza de sdlo el 4.7% (04% promedio mensual). Estos resuliados reficjan la eloctividad de lag medidas

disnyestas por et Poder Ejecutivo para desacsierar f ritmo de fos aumentos de precios. Sin embargo, en os
Gitimos tres meses o observa que los precios “baje scuerds” han exp o {0.8%:}
similares # los “libres de controles” (0.6%), por lo que todo pareceria indicar que esta politica antie

inflacionaria, estaria perdiendo la efectividad mosirada durante ol periodo enero - noviembre 2008 (ver

grafico}.
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£n sele sentido, mersce deslatarnse que en enero pasado, coincidiendo con el comienzo de una elapa en la
cual Ios acuerdos de precios van perdiendo efectividad, se efectuaron algunos cambios en la metodologia que
uhliza &) INDEC para medir los precios de fos bienes y servicios que componen is canasta del 1PC. En
algunos rubros se compulan log precios oficiales, es decr aquelios que estén siendo auditados por &l
Goblerno. Fse fug ol caso de fos precios del turisme en enerd 07, cuando en vez de fomar los precios del
marcado relovados por los encuestadores det instituto, se siflizaron precios acordados, motiva por el cual la
suba de precios (3.7%) resultd muy inferior a la de enero de los Ufimos aftos (12% / 17%). Ademas, y COmo
conseruencis de dicho cambio, los precios del turismo cayeron 1 5% en febvers de 2007, an refacion a
idéntico mes del aho pasado. Como se observa en el orfimo grafico, este hecho también resulla bastante
afipico, dado que en S006 e inctements promedic interanual fue 18% v, en ningln mes de diche aho se
regisiraron caidas interanuales en fos Precios.

I
Ceotucisn anual de log precios del turisran
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14 Inflacitn por Capitulo y Rubros
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Durante of mes pasado, seis de fos nueve capitulos que componen e IPC registraron sumentos de

precios, siendo Equipamisnto y mantenimiento del hogar {
as (0.7%}, sequio por Dtros bienss y

sncuentrs Alimentos ¥

1.3%) of de mayor suba. En sequndo lugar se
sicios {0.6%) y Vivienda y

servicios basicos [0.8%). Los fres capitulos del IPC-GBA que registraron bajas en fos precios del mes
de febreso son Indumentaria {-1.4%), Esparcimiento {0.8%) que, como ya hemos mencionado, obedecan
a cupstiones estacionales, v Afencién médica y gastos para la salud (-0.6%).

faflacitn det Mex de Febrero 2087

Variueltn fronie &
ab ek an
Wivel Geneest 5% g T T
Allmenmog ¥ Pebidey £ 4Ty 037 g T4
Indharmentanin e 2.0 26% 19%
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Fawipamienis v Masenbwicso dol Hogar 1% s 6% 2.5%
Aancion hiidicn y Clusion pare Ja Salud el 4,03 -16% 4%
Frassporin v Comunloaciing m% HEEEN $9% 1%
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En jos Gitimos doce meses, |

significativa desacsisracion en

4 inflacién acumulads sleanza of 8.8% Eneste
i inflacién acumulada de los Glfimos 12 meses: e

al 11.5%. es decir, 1.9 puntos porcentuales mas que en fehraro 07 (8.6%)

{on respecio & las pectivas para
sorno o 8.5%, siendo inferior a la registrads en mano de 2005 {1.5%) v 2006

3%

purle, es precise sefalar i
n fabrero 06, A5l ascendia

marzo 07, estimamos gue Is tasa de inflacién se ublcard en

{1.2%}. En este sentido, la

7



inflacidn esperada para marzo (0.5%) estaria arrojando en ef primer tin
bastante inferiores 3 los registrados en igual periodo de 2006 (2.8%).

¢ del afo (2.0%) valorss

£l gobismo se habria propuesto como mela que la mfiacion minorista no supere 2% en el primer irimestre del
afin. Dado que en el bimestre ensro-febrero, la inflacitn seurmilada asclende & 1.5%, en marzo la inflacitn
no deberia superar e 0.5%, para alcanzar dicho obletivo, lo cuad, en vists de los resuitados de los (itimos
mases, parece probable.

Uno de los nabros & fener en cuents en marzo es Educacidn, debido 2 los aumentos en las custas de los
colegios privados por los incrementos salarisles ctorgados & docentes. En marzo de 2006, el ingremento ue
de 11.7%. Algo similar susle observarse con fus Uliles escolares, Cuyos precios suelen aumentar cuando
comienzan las dases,

Respecto al sumento en los itiles escolares y olros oroductos relacionados con f inicio de clages,
existen dudas scerea de los valores que se tomardn como v para cont ar ol 0, yaque s
Secretarie de Comersio Interior firmd en diclembre del afic pasado un acuerdo con los principaies
proveedores de (tiles escolares, pactando que los incrementos no superen 2l §%.

b of cobro de cugias
taran las cuoltes
de prosios en &

Asimismo, of afo pasado se firmaron convenios mediante fos cuales se autori
sxiraordinatias, que no inciden en of PC, evitando do osta maners (Qué au
regulares, que si bnpactan albar ;

rubro sducacidn, los cuales crecieron 18.9% en s mediants o Decreto 151
det 27I0212007) suspender desde anero de 2007 y hasta diclembre de 2008 ¢f compromiso de pago de
igs contribuciones patronales que deben efectuar los smpleadores de los colegios privados, coma
contrapartida de los aumentos sslariales otorgados a docentes.

Oitro rubro en el que s6 observan importantes subas duraris o mes de marzo 55 indumentaria, por gl cambio
de temporada v el inicio ded ciclo lectivo. Ea marzo del afio pasado, los precios s indumentana cracieron un
B.1%.

Por ofra parte, nuestra proyeccion de inflacion anual para & 2007, se ubica en 9.5%, en linea oon las
sstimaciones del consensa del mercado (W01.0%, de acusrdo 3 1a mediana del REM)L Asl, de ascuerdo a
nuesira esfimacian. ef Gobiemo y of BURA cumplirian con fa pauta inflac grevista para todo sl
afio {T%-11%) aungue a un coslo polencialmente elevado en trmines de inflacitn en el mediane plazo v,
cracienies distorsiones soontinicas, s la desaceleracitn en la asa de inflacién se sustents principaimente en
medidas de dudoss sostenimiento en el tlempo, COMO SON 108 GCURIGOS de precios, cambios metndoidgicos
an ol caloulo del indice v restrcciones & las exportaciones.

13 wflacidn Acumulada Gitimos 12 meses
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14 Evolucion semanal de los precios de alimentos y bebidas

A fin de conocer la evolucion de los precios de los alimentos y bebidas que releva peribdicaments e INDEU
para confeccionar el IPC-GBA, realizames semanatmente una encuests de precios para un subconiunio de
articulos que componen la canasta de alimentos ¥ bebidas para corsumir en el hogar® en un coneckio
supermercado de ta Capital Federal y 8l Gran Buenos Alres.

Merece aclararse que nuestra canasty estd compuesta pov sesenta v cinco producies de consurd IHELIVG,
peso no st ponderada, es deck, considera la suma de precios de cada uno los ariculns s tener en cuenta
8l peso relativo de cada uno de los componentes en et consumo de una familia po,

En el siguiente grafico se aprecis fa evehcion semanal del oosto de dicha canasta. Alll se observa, que st
Wen ol coslo de la canasia retrocedid levements después de las hestas de fin de afio {feroere y Cuara
comana de diciembre 2006 unto con la primera semana de enero 2007y, alcanzando un piso de $307.8
durants 1a tercers semana de eners, 18 misma se dispad a arfir de esa fecha hasta alcanzar un yalor de
4315 6 on la segunda semana de Tebrero. Luego en la fercera y cuatta semana del mismo mes, los precios 48
ins alimentns caveron levemante pamo se mantuvieron por ancima de los valores ohesrvados en enerc.

£n base a nuestrs eacuests, la inflacién pr o mensual® del do febrere pars el conjunto de

alimentos y bebidas considerado asciende & 2.6%, superando el resu eriido por of INDEC pars
1a canasia de slimentos v bebidas (0.7%)

5 1 ns alimenins v bebidas DEa cORSUY on ol hoga reprasenten aproXimatEnNe 4 of 25 de I canasta i del IPC.GBA.
% Se compary o promedio 08 grecios de jas cullro semangs de enato con igudl promedio para el mes B dicierbre, siguends s
metoralogia que uliiize o INDEC para o céboul del PG




Seplucibn Semanal de la Canasts de Alimentos v Bebides
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Las alzas en los precios de lus alimentos v bebidas registradas durante el mes de febrero’ estuwderon
encabezadas por algunas frutas y verduras como a cebolia a grane! {16.0%), la lechuga {28 5% y la narana
(40.7%}. Los aslimentos enlatados mbien sufrieron notorios aumentos, enfre estos se destacan fomates
neritas (16.0%) v duraznos eniatados [17.7%). Olros alimentos que mostraron fueries subas en Sus precios
fueron tas infusiones como &l 18 en saguitos (16.0%) v ef café molido (25.7%), la harina de trigo (37.0%), &l
pan lactal {14.0%), los ravioles {10.4%) y los fideos guiseros {5.8%).

7 En este caso ls vanacin se calcula comparands 108 prEcios comsspondiontes & la (ima semana de tady tws,




Del ofro fado, los principales descensos de precios se sinfisron en algunas frutas y varduras, como banana {-
10.7%:, batata (-4 9%) y limdn {-51.4%). Asimismo, se produjo una importants caida e el precio del amoz (-
54%;.

2 inflacidn provincial del mes de Febrere

1P pnssaat - Mivel gaewtal

En febrore de 2007, ol indice de Precios af It e eovinse on sty ¥
£ onsumidor Naclonal® (IPCH), que musesa
los datos de inflacibn 2 nivel provinoial,
axperimentd una suba del 05% con
rolacion 3l mes anterior, de manera tal que
resulto 0.2 puntos porcentuales superior 3
ta inflacién de febrero caloulada por e IPC-
GBA (0.3%) Asimismo, el ihcrementn de
precios del IPCN registrade durante febrero
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(0.5%) fue 0.7 puntos porcentuales menor que ¢ § 5 } 3 N R R
el aumento producido en el mes de enero 07 3 § S
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Durante 2l mes de febrero, todos los aumentos registrados se ublcaron entre 6l 5.2% (C.A. Bs. As) vy el
1.6% {Catamarca), por o que la diferencia entre o incremento maximo v el minime fue de 14 puntos
norcentuales (ver grafico). Bi se exciuyen log €asos de Catamarcas v CA. Hs. As, todas las demas

wrisdicciones experimentaron aumentos dhe precios que se situaren entre ef 5%y elld%

En el caso de Catamarca, se observan importantes subas an bos rubros: Alimentos y bebidas (2.8%:), Transpore
v Comunicaciones (1.7%), Vivienda y servicios hasicos {1.1%) v Equipamiento y manfenimiento del hogar {2.4%).
Por otra parte, en la CA. Bs. A, las caldas en ndurmentaria (-1.7%), Esparcimiento -1.3%) ¥ Afencibn médica ¥
gastos pars la salud (0.8%) compensaron 103 aumentos dé pracios en Equipamiento y Mantenimients del hogar

(1.4%).

Cabe destacar que, a diferencia de lo ocurrido en e mes de eners, en febrevo ‘07 ¢ alza de precios de
fos bienes {0.5%) fue superior 4 la de fos servicios {0.4%}

Variacibn porcontusl respeei ol mes sateriof, saphn capitutos, de lus prov
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8 1 IPCN se publicn aproximedaments con Tes SeMENES de mzago con respecto & or.ais En osle pimers elaps e
relevarsants, las provinciss oue conforman of BN son Ciudad de Buenus Ales, Provirsia de Buenos Ales, Eardolm, Santa Fe.
Sendozs, Tucmdr, Ban Luls y Delamares.




Durants of mes de febrero, tres de los nueve capitulo que componen of IPCN registraron caidas de
precios:  Indumentaria  {(09%} .

Esparcimiente {(-0.4%) y Afencitn Variacion de precios (en %)

médica y gastos para la salud - ndumentarss :

0.2%) Los mayores sumentos se = 77 rmma 06
produjeron en Equipsmisnto s 10 g0

mantenimionte del hogar {1.1%),

Massiazs a2 0
Alimentos vy bebidas  {0.8%) o
Vivienda y servicios bsivos (0.7%), o e
Transporte y  comunicaciones . 45 ISR RS
(0.7%) y Otros bienes y servicios = roeen 4.8 SNBSS
iﬁ«g%L mi&%i&’&@ QQ@‘ %&ngigﬁ : L et AR

1.4%) mostrd una suba inferior %
(0.4%) una suba inferior al o nr

promedio.  No  obstante,  cabe

Sestacar que la evolucén de bs - " Ny

precios en dichos capitulos presentd 2 ok 0 05 = B
dlerencias  significativas et T S

DIOVInGias.

Une de los capliulos del IPCN que merecs particular stencién es Equipamiento y mantenimiento del hogart,
ya que presenis el mayof incremento mensual (1.1%). Entre las jurisdicciones en las canles los precios de
este capfulo subleron fuertemente se encueniran iz CA Bs. As. (1.4%), la provincls de Bs. As. {1.1% v
Catamarca {1.1%), Salvo el caso de Cérdoba (0.3%), donde el incremento fue bastante mesor al del resto de
ias provincias, las demas mostraron subas ol orden del 6.7% 1 0.8%.

En cambio, los precios de la Indumentaria sufrieron bajus del 3.5% a nivel nacional, debido 2 factores
sstacionales (lquidaciones por el fin de temporada primavera-verane). El mayor descenso se registrd en la
CA Bs, As {-1.7%), sequida por Condoba (-1.1), mientras que, al contrario, en Catamarca (06%) v San Luis

{3.1%) se ohuervan leves aumentos.

Algo similar se pbserva en &l capiiulo Variackén de pracios feo %
Esparcimiento, cuyos  precios _ Enparcimisnte

retrocedieron un §.4%, con Mmoo e
de menoms precios del turismo :
duranie e mes de fBbrern. Sn

embago, en il mayoria de s
wrisdiccionas se observaron subas, Tal - S
es o vaso de Tucuman {1.0%) San -

Luis {0,793, Mendoza [0.5%), Santa Fe
10.4%;), Cérdobe {0.3%; y Catemarca
{0.2%). En cambio, en CA Bs. As { Pt he
1.4%} y provingia de Bs. As. [-0.3%) los 5 9 b
nrecios descandieron, haciendo caer gt
promedin nasknat
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En o cue se refiers al subro Alimentos
y bebidas {0.8%), se cbserva Ceda
heterogensidad en s evolucidn de
nrecios durante el mes de lebrero,
dado que los aumenios se siluaon
entre un minimo de 8.7% {provincia de
Bs. As) vy un maximo de 28%
{Catamarca),

En ol caso de Educacion (0.4%) se
ohservan varaciones muy diferentes @
nivel provinoial,  Menfras gque  en
Cordoba {1.4%) se produle el mayor
moremento mensual, en Tucuman,
Santa Fe, CA  Bs As (04%)
Mendoza (0.3%) v provingia de B3, As.
(0.2%)  se  observan  aumenios
moderados, que confrastan con oS
descensos producidos en San Luis
0.3%) y Catamarca {-0.1%),

Por su parts, ol capiiulo Atencion medica y gastos para
diferencias a nivel provingial  En efecle, mienlras que en
Catararca (-0.2%) se registraron leves descensos?, en fas demas |
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moderadas, siends Mendoza {1.0%) ta provincia con mayor suba en el mes de febrero,

En lo que se refiere a Vivienda y Servicios Bésicos {8.7%), s
Catamarca {1.1%), que confrastan con &l leve oremen

Luds {1.1%)

£ cuanio & caplivle de Transporte y comunicaciones {0.7%;)

salen log

ks

el s inn WP

4.4

T iE]

Vot e

ta salud (0.2%) también  presenta bastantes
a CA Bs. As. [-08%), provintls de Bs. As. ¥
arisdicoiones se observan  aumenios

mtos on Tucuman y
s verificatn por este capifulo en fa provingia de San

, 58 aprecta una evolucion Dastante disimil,

con fueres subas de precios en Sania Fe (2.3%), Catamarca {1 793, Mendoza {1.3%) v Tucumdn {1.2%) y

caidas en San Luis (0.1%). En las demas jurisdicciones se prod

superan el 0.8% mensual

% Bato se debe & que o Soblero decidid dar manths alrds con sibis B80ak
con copagos (6% en fres elapas: enem, Manzo ¥ mayo} Ersenero 07 se computd ol pi
embarge, en febrm se decidi que quedarian vigenies Ing pradion del
nes foneln adiconsl goe no a8 gl
s (hasta ahota b gran mayoria), implica un aumernto ded mrederns da

coda ver oo hagan uso de las pred
ks aftades tue RO e of sistens de copag
tarmpoco 65 refislads en iz estadistica oficial.

s ol cucdas da i pk

wieron leves aumentos, Gue en Ningun taso

o rralining rEDRgE
mer suments (2% en dichos planes. 5in
afn pasadn, pere low sfifiados deberdn abonar LURaI0s
stk pos ef INDEC), o obstande, 1o allermelive pars
P A 3%, que




24 inflacidn Acumulada en o primer bimest

s gz 2007

infisaion Acumutads o ol primer bimestre de 2007,
. prov capituly

Durante los primeres dos meses del
afio, ta inflacion acumulada a nivel e
nacional asclende a 16%. Las ..
mayores subas se produferon enlos |
sapltulos de Alimentos y bebides ™
{2.7%}, seguido por Utros bienes y
servicios (2.0%), Equipamiento vy = 3
mantenimiento del hogar (1.8%) ¥ §§
Transporte y comunicaciones {1.7%). e
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Catamarss  (17%;  encabers ¢ iefianitn Acumuiads e 2007, por Provincia
mz‘skmg de w@vmmﬁ £ON mym o
inflacion en el primer bimestre del e
afo, con una inflacidn  pomedic ¢ ™ '
mensuat del 045%. & continuacion se o g £
ublcan Mendoza {2.4%), Tucumén ' w0
{2.2%), Santa Fe (2.2%) y San Luls
{1.8%) Estas cinco  jursdiccionss
registraron  una  Inflaciin minensta
superior 2 la del promedio nacional
(16%). Por ofro tado, 8 CA Bs. As,
{1.4%) es {a regibn con menor inflacion o
scymutada, con una suba de precios
promedio mensual del 0.2%.

5,35 chberanis arkn i wdiEd Burtuiadn
et atnengres (5. 7% v 0.5 B A {1 4%}
e 4.3 prandos poroeniusies.
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Werace destacarss que en 1a mayor parle de las jurisdicciones se estan ragistrandt importanies aumentos de
precios en los servicios, tanio publicos como grivados. En aigaz‘saa jurisdiceionss, come la Ciudad de Buenos
Kires, s incremendos mas imporiantes se registran an servicios privados {colegios, medicinas prepagas,
expensas v alguileres), mientras que en otras jurisdicciones, como Cdrdeba, Santa Fe y Hendoza, no sdlo
existen subas de ?3?‘%%3 B SEIICIoS @ﬁ\fﬁéﬁﬁ sing tambian en delerminades servicios plblices {(ague, uz,
@anag}aﬁe} Todo sl condujo 8 que,
durante ol primar bimestre de 2007, el
indice de precios de s sendtios del
PON registrare una suba acumulada
det 159%, superando el aumenic
experimentado por los bienes (1.5%).

Rutrants @wﬁgﬁ@@iﬁﬁa%@{,m mﬁm"m? 3
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reichon, de bauerido of PON
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5%

£l retraso que presentan jas tanfes de
diversos servicios en relacion o fuerls -
incremento experimentado por clertos 1T
benes was o devaluacidn, hace

suporer que esta tendencia (mayor PV
incremento de precios en servicios que :
an bienes) podria cordinuar durante los ees
préximos Meses, aungue en o Capllal s a0 wosmen e




Federal v ef Gran Buenos Alres sste proceso de ajusie de precios relativas snire blenas v senvicios podria
verse pestergado 4 raiz de fg politice de subsidios al sector privado vy @ las empresas niiblicas privatizadas
que lleva adslante e Goblerno Nacional, a fin de evitar subas de tarifas,

2.2 inflacién en las provincias no incluidses en ¢ IPCH

£l indice Autoponderado de Frecios al Consumidor del aglomera
febrero de 2007 una variacion del 0.83% respecto al mes anterior. Todos s rubros que componen el
indice presentaron subas, siendo Transporle y comunicaciones {1.5%) of de mayor incremento, sequido por
Vivienda, Combustible v Electricidad (1.0%), Equipamiento y Funcionamiento del Hogar {1.0%), Alimentacion
v Bebida (0 9%), Esparcimiento y Educacion {0.7%), Rienas y servicios varios [0.7%), indumentania {0.6%y
Atercion Médica y Gastos de Salud {0.3%). Merece destacarse que, ia smedpdologis de caleulo del ndice
Autoponderado de Precios al Consumidor para el agiomerado Tralew-Rawson difiere sustancialments de s
utilizada por el INDEC para confeccionar ef Indice de Precios al Consumidor GBA, va que en ¢l primer caso
los cien producios que componer 1 canasta reciben igual ponder acion v por 1o tanto, una suba o una baja
impottante del precio de cualquiera de ellos impacta natoriaments en el nivel general,

Por su parte, la Direccidn de Estadisticas y Censos de & Provincia de Enfre Rios informd que #f Indice
Autoponderado de Precios de ls Cludad de Parand registrs en of mes de febrero una variacion
de 0.43%, respecto al mes previo. El indice esta compuesto por tres rubros Alimentos (0.5%), Vestiments
(1.8%) v Menajes del Hogar'® {0.0%). Dentro del rubro afimentos se destacan subas en el precio de la
zanahoria (3.0%), narania (6.9%), zapafio amarilo {6.4%), margaring vegelal (54%) v apaite envasado
(4.9%). En relacion & febrero de 2008, a inflacion del Nivel General asciende a 12.5%, parg e nubro
alimentos alcanza §.8%, para Vestimenta es del 16.6% y en Menajes del Hogar lega af 24.0%.

£l indice Autoponderade de Precios de s cudad de Parana, que releva el precio de clen productos, ne se
trata de una canasts que refiejs hibitos de consumo por grupos ¢ esiralos sociales. A diferencia del Indice de
Brecios al Consumidor GBA, el Indice Autoponderade de Precios no considera los rubros fursmo,
comunicaciones v servicios en general, por o tanto este indice no es comparable con e PO,

{ 5 Direccidn General de Extadistica y Censos de la Provincia de Tierra del Fuege, Antértica o islas del
Atiantico Bur informd que ef ladice de Precios al Consumidor de 1z Cludad de Lishuala registrt en febrero
de 2007 un crecimiento del 0.8%, respecio al mes anterior. Las mayores subas se produleron en los nubros

Esparcimiento v Educacion {(4.2%) y Vivientia, combustible v electricidad {2.4%), mienbas que Alimenios ¥

bebidas {0.2%) y Atencion médica y gastos de salud (0.1%) presentaron moderatos incrementos. En cambio,
ios precios de ta indumentaria {-1.0%) y Bienes y servicios varios (-0.7%) reirocedieron respecto a enero. For
su parte, o indice de Precios &l Consumidor de la Cludad de Rio Grande moshd un fuerte increrents del
duranie of mes de febvero (1.8%), Impulsado por imporiantes subas en indumentaria {2.8%), Aimentacion ¥
bebidas (2.6%) y Esparcimiento y Educacion {2.3%) v, en menor medida, por aumenios en Aencion médicay
gastos de salud (0.5%). £ rubro Vivienda combustible v electicidad {0.0%) no presentd aumenios ¥ s

precios de Bienes y senvicios vanos 10 2% cayeron levemente.

£ indice de Precios al Consumidor de ls Ciudad de Posadas, que elabora ol Instituln de Estadisticas y
Censos de g Provincia de Misiones sentd on o mes de st un increments de 1.5% respecto &
mes anterior. Eo refac 5, fos pracios minotistas
del 8.1%.

1 b aclarmr que of cibro Menaes del Hogsr somprenda prothictos de Tarmadia ¥ olms GOMG §as en gasvala, pinturs, bickdetas,
srcotis ¥ cemend Pdliand,




1 Transforencias Automaticas 2 Provincias Durante la Primera Quincens de Marzo de 2007

Durante la primera quincena de marzo de 2007, las fransferencias automaticas de recursos nacionsies @
orovincias, sin FEDE! nf FONAVI, ascendieron a $1.184,3 MM. Esta cifra sonstituye un incremento del 37%
{$323,7 BN respecto a igual periodo de 2006, contande ambas quincenas con iguat cantidad de dias
habiles, Respecto a 2008, las transferencias més que se dupfican, registrando un morementy de cast 106%
{+$614,3 millones}.

o #ed ft- 3
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Fuente: KAH eon base 2 guios del Minlsterio 496 Econonda o8 ia Nacin,

Por ofra parte, & e contrasia e monio bansferdo en la prmens quincena de marzo 07 con el monio
ransferide en la misma quincena de febrero de 2007, se observa que, pese & fhaber contade con un dia habil
mas, las ansferencias cayeron un 10.3% {-§137.5 millones).

En el grafico siguienie se expond una comparacion de los montes ranseridos en las primerss quincenas de
o primeros tres meses corespondientes a fos afos 2005, 2006 v 2007
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Foents: ELABORACION PROPIA en base ¢ talos ool Minisiorio us Economis do &9 Hawin

» En las primeras 3 quincenas del afo, 1as ransferencias automaticas de recursos nacionales a las
provincias promediaron unos $1.281 millones, o cual representa un incremento del 45.3% respecio al
sromedio del mismo periodo de 2005 (3882 mitlones). Fsie hacho se coresponde con & sigrificativo
incremento de la recaudacion nacional durante el periodo en analisis, producto del buen desempefio en
WA y Ganancias. Cabe recordar que ambos iributos se encuentran estrechamente ligados al nivel de




sctividad econdrmica v al incremento en el nivel general de precios, razon por f cual evidenciaron
Importanies Sumentos.

% Por otra parte, si bien se logré una buens performance en
por tercera quincena consecufiva se registre una desaceloracion

las transferencias & provincias (437,2%),
en 12 tasa de crscimiento

intaranual. £n efect, la tasa de cracimiento regisirada durante la primera mitad de marzo es la mas baja
de los (timos cualro meses, ubicandose un 18% por debajo del promedio registrado en dicho periodo.

Transforencias Automalicas a Provincias
9% Inforangal
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Fuente: ELABORACION PROFIA on base & detos def Minisisrio te Econcmila de la Nacibo

3.9 Evolucibn por ragibn y por provingia..

ristribucion de las Transforencias Automdaticas de Recursos de Origen Hacional por Region Primera
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mientras que las regiones NEA v Centro fuvieron subas de 0,11 pp y 0.06pp, respacivaments.
Ei resio de fas regiones presentaron reducciones en su contribucion porcentual Patagénica (0,31 po,
KBOA (010 pply Cuys (008 pot.

En cuanto 2 las varaciones interanusles, fodas las regiones presentaron incrementos  superiorss al
33%.

Las fransferencias @ la regidn Pampeana son las que mas aumeniaron, recibiendo durante la primen
quincena de marzo 07 un 38,8% més que en la misma quincena de 2006, Detras le siguen las regiones
NEA, Cantro, NOA y Cuyo con incrementos del 38 3%, 37.6%, 38.4% y 36%, respeciivamente. Por sy
parie, fa regibn Patagbaica presentd el menor incremenio imaranual, con una varacion del 33,2%
Nétese que las regiones Pampeana y Centro, que abarcan solaments cinoo jurisdicciones (Buenos
Aires, Cludad de Buenos Alrss, Cérdoba, Enre Rios y Sania Fe) concentraron practicamente la mitad
del total de recursos distribuidos a nive! subnacional (47 8%).

A confinuacion se presentan los montos percibidos por cada jurisdiccion en la quingena bajo andlisis y su
somparative con 1a misma quincena del mes de marze da 2008.

Transtorencias Automaticas de Recursos de Origen Nacional
tera, Quincens de Marzo 2007

Fnmieade §
. i 1r 8 i1

PROVE waczs 97 i D6
BUENGS ARES 265 469 216038 €, BIAT Y
CATAMARCA 404573 72518 8088
CORDUEA 5,543 66,222 £y
CORFIENTES 36,593 245603 .55
CHATO 50528 5578 14,551
CHUBUY 20,181 15,438 NEXC
ENTRE RIS 53773 39 448 14,524
FORROSA 35,364 27757 10,608
SIRY 31,878 2,577 23S
LA PAMEA 71,995 15,441 5,555
LA SHOUA 23,563 17 477 8066
WENDOYA 46,915 34 674 12,241
SIONES %.508 26,743 4764
NELGLUEN 0,559 18,575 5 464
RIC NEGRO 77 659 #0750 7414
SALTA 42172 30,922 13,250
SAN JUAN .72 26 837 5,883
SAN LU 25 457 1732 e
SANTA DRUZ 18,540 14,173 \i’: 4 é&@@% 4%
SANTA FE 47 815 70,805 2 27010 8%
SGO. DEL ESTERD 43972 31 574 12,007 3%
TUCUMAN 51,503 38,002 13,861 3%
TIERRA DEL FO0. 16,045 Jagirn O 2%

SUB-TOTAL 1,169,788 _ 316,473 . 3%
GURA 24 555 17,514 7248 L A% -

TOTAL 5 TN

Hota Mo we eniyen fas ransheranviss de FOMAVI Rgrman da Fnongis Eldclios # FEDEL ~prinsstibles.
Fuante FLABDRACION PROPIA en tase & ditos del Minisiers de Econontiey Presducniin o i Nackin,

Cono puede observarse, duranie la primera quincena de marzo de 2007 las jurisdicciones recibieron en
promedio un 37% mas de recursos que duranie el mismo periado de 2008, registrandose una menor
dispersitn en los incrementos de fas diferentes jurisdiociones respecio @ quincenas antariores.




% Fste increments s deferminado en gran medida por los aumenios registrados en las provincias de
Buenos Alres (39%), Cérdoba (38%) v Santa Fe {38%), los cuales representaron en conpnto et 42% del
mcremento total de las ransferencias.

» Chace (40%), Formosa (38%) y Santiago del Estero (38%) fueron otras wrisdicciones con fuertes
incrementos interanuales, mientras que Terra del Fuego (20%) y Chubut (31%) se sithan en el exliremo
inferior, siendo Jas provincias menos beneficiadas.

3.2 Proyeccibn Mensusl.,

Se espera que las transterencias fotales del mes de marzo de 2007 asciendan a $3.557 millones, ko que
sepresentaria un incremento de $758 millones en comparackn con marzo 08 (+37%].

Ef mayor aumento inferanual se observaria en la provincia de Santa Cruz (33%), mientras que gl menot
incremento corresponderia a Santa Fe (24%). B resto de las jurisdicciones se ubicarian enfre el 25% v e
31%.

Por otra parte Buenos Alres (+30%), concentraria el 959 det auments total de Jas fransferencias aulomaticas
del mes,

Estimacion de las Transforencias Automiaticas de Recursos de Origen Hacional

Marzo 2007

Epmies e §

PROAINGIAS Mne T {3 ae i
BUENOS AIRES 533,328 540,099 \ 192,325 30%
CATAMARCA BRA 71,064 18,362 26%
CORDOBA 792 047 734 B4 57438 24%
CORRIENTES 126 656 98,344 27,345 2%
CHACO 163,857 129,354 34,503 2%
CHUBLY 57,728 44974 12,754 )
ENTRE 08 162 313 126 805 32,808 5%
FORMOSA 115,405 53,907 25 407 7%
JERSY 55 983 76,135 16,853 26%
LA PARMPA 3,485 50,130 13,056 2%
L FROIA 58517 5% 504 14,323 26%
MENDOZA 140,208 141576 a8, 552 6%
RESIONES 114,264 86,757 24487 27%
NELQUEN 61724 47,523 14,208 30%
RIC NEGRO 54 550 66247 18,403 28%
SALTA 190,956 00,330 27 526 27%
SAN JUAN 10,135 §7,248 22586 26%
SANLUIS 76 437 56 445 16,892 8%

SANTA CRUZ 57 066 42914 14,156 3%
SANTAFE 269,302 241,171 58,134 o 2%
SG0. DEL ESTERO 136 854 108,141 28753 27%
TUCUMAN 158 478 126,282 33,197 25%
TIERRA DEL FGO. 44675 34,214 10 487 3%
BUBITOTAL . RTALEAY CopaASsE 1IN
GOBA 68,997 58, 55 13,808 255
TOTAL ST R T O MR T

Fuonto FLARORACION PROPIA en base & datog del Miniglerio da Econnents de la Neeidn




& Fl Mercado Laborsl en las Provincies al Cuarte Trin

Como consecuencia del crecimiento econdmico, los indicadores del mercado laboral han meiorado
notablements durante f 2006,

&} cusrto Uimestre de ; is tasa de desemplec promedio del pais {la respectiva & los 3
aglomerados urbanos relevados por fa Encuesta Permanente de Hogares) ~considerando ooupados a
ios beneficiarios de los planes Jefes v Jefas de Hogar que realizen algin tipo de confraprestacion aboral - se
ubiet en el 8.7% de s poblacién econdmicamente activa’ (PEA). Esto implisa un calda de 1.5 punios
norcentuales respecto al 10.2% del trimesire anterior {178,000 desocupados menos) y una muy imporiants

mejora 8 se lo compara contra el 17.8% del sequndo trimestre del 2003 cuando 13 actual administracion se
hizo cargo del Goblermno Naclonal,

¥

2%

En los nitimos cuatros afos se observa una fuerte
reduccion del desempleo

n
#

Tann e gesanipied T de & PEA]
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La caida en la tasa de desocupacion en ¢f cuarto trimestre de 2006 se gxplica principalmente por un
incremento en la tasa de empleo'? (0.5 puntos porcentuales), que paso del 41.5% en of tercer trimestre
de 2006 al 42.1% en af cuarto trimestre de dicho afic. En este sentido, corresponde aclarar que en ol
pericdo cctubre-diclembre suele aumentar &l nivel de emples por factores sstaclonales (flestas de fin
de afio y la proximidad de tes vacaciones). Ef comercio suele convertirse en un gran dema
mano de obra durante dichos meses. No cbstante, ¢ fuerte crocimiento de s soonomia @
impulsa la creacibn de puestos de trabajo.

Merece destacarse que si no se considera como ocupados a los heneficiarios de planes sociales, la tasa de
desocupacion alcanza el 10.1%. Dada la menor calidad de las tareas gue se realizan como
contraprestacion laboral v ¢f reducido monto que rociban los beneficiarios de log planes Jefes y Jefas

1 | g poblacin scondimicamente active s aquelie que patticipn en o mwrcade laborg @ intiuye 2 185 PerSonas ocupadaty a
aoualias que buscan achivarnents trabaio. Bn olras palabras, 65 in olerta de gmplas.
1 4 s de empleo (demands de Ieban) se caloulads 0OMG poeontsie anire fa poblackes

ccupsia v ls poblacin olal

Y



de Hogar, no pareceria adecuado considerarios como verdaderos stupados, por lo que, en realidad, la
tasa de desocupacion sin planes ascenderia ab 10%.

Bor ofro lado, la infarmalidad aboral continua siendo slevada. Aunque gran parte de los huevos pueslos a8
trabajo se crean an e sector formal de la economia, todavia existe una amplia franda de wabaladores "en
negro”, que se estima &n alrededor del 43% del total de los asalariados®. Enlre s seciores oon mayor
sroporcion de smpleo no registrado se destacan el agro, 8l servicio dombstico v Ia construccion.

Pese a la cakia general que registrd of desempleo al dere de 2008, el andlisis en delalle de la evolucion del
mercado de frabaio continta mostrando que persisten stuaciones criticas en importantes regiones del pais,
donde la descoupacidn supera el promedio nacional y en algunos ¢asos mardiens endencia aloista,

En efaclo, superando of promedio nacional se encuentran Gran Buenos Airps v la rogidn pampeans,
con tasas de desempleo de 9.8% v 8,0%, respecivaments.

Ei resto de las regiones, las imsas de desemples resultaron inferiores al promaedic nacional,
ohservandose las menores tasas en las regiones de Cuyo v Noroeste, con valores del 4.1% v 4,6%,
respectivaments,

) Tasa de Desempleo {1V Trim 20086}
2%
1% 8% s
B.F% Prog. Nas
8% ¢ 8%
B.4%
B%
45%
4,1%

4%
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Erpmte: BLABGRACION PROPIA, on base @ informacion def INDEC

Conjunto o sglomerados agrupsdos en § regiones aetadistivas;

« Begitn Gran Buenos Alras ntegrads por Cidlaed ole Buenos Alres; Partidos del Gran Suentl Airggd

« Regitn Noroests [NOAY integrada por Gran Calamarct; Gran Tocusbn-Tal Vieio; Jujuy-Palpals; Ls Rivgs;
Satta: Sentiage delf Fstere-le Banda.

s fogitn Noreste [NEAJ itegrads por Corrienies] Formosa,; tran Resistencia, Posadas.

» Regitn Cuve: mlegrada por Gran Mendors; Sran Saa juan; Sen Luis-EE Choreiilo.

« Regidn Pampeanal integrads por Bahia Blanca-Cerrl; Concordia; Gran (drdoba; Gran La Pata; Gras Bosario;
Gren Parand; Gren Sants Fe; Mar det Plala-Batdn; Rip Coarte; Sants Rosa-Toay v San Nicokks-Vills
Cpeashitecin,

« fogitn Petagonica: integrada por Comadore Rivadsvia-Rada Tilly; Neuguén-Plottier; i Gategos; Ushid-
fin Grande, Viedma Carmen de Petagones y Rawson-Trelew.

Respecto al cuarto trimestre de 2003, Ia tasa de desemplec se redujo en todas las reglones, registranido
ta mayor caida la regidn Cuyo y Pampeana (en 7.1y 8.3 puntos porcentusles rpspechivamente), seguida de

3 Segin ks wifirs informackin suministrads por sl INDEC, corespondiants o tercer imastre del alio pa




(iran Huenos Alres 58 pp) v la Region Noreste (-5.3 ppi.  También cayo en Norceste (4.8 poj ¥ I
Patagonia {-2.2 pp).

L2 tasa de actividad (u oferla de frabajo}, en tanio, se ubich en ol 48,1% en el cuarto trimestre de 2008,
registrando un leve incremento respecto al mismo iimeste de 2005 { 45 5%

£n este caso, tambin se observan grandes dierencias en cada una de las regiones, registrandose una tasa
de actividad maxima del 48.3% (Gran Buenos Aires) y una minima del 37.2% en fa region Noreste.

ok Tasa de Actividad {1V Trims 2006}
505, 48.5% 48 €% Prom, Nat,
A FF 2%
a0
20%
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% :
Gran Busnos Capyer Moresis Muorpasie Pampeang PaiagOnica
e

En general, las dferencias en lag lasas de actividad entre las regiones {y e las disfintas provincias de caos
region) responden &l dinamismo que presenia la actividad soondmica en cada una de els. Las regiones que
ideran ol crecimients econdmico fenden 3 mostar und tasa de actividad mayor que las FEAHONeS Con Mmenor
desarolio rliativ,

Con relacion al cuarto rimesire de 2003, cuando 18 tasa de actividad promedio ded pais erg del 45.7%, 38
observa que sblo dos reglones observaron mejoras. En la Patagonia fue donde mas aumento esla tasa
{+4.3 puntos porcentuales), seguida del Gran Buenos #ires (+0.8 pp). En fanio, en ofras tres regiones la
tasa de actividad cayd: I3 Regidn Notesle lo hizo en mayor medida {en 1.1 punitos porcentuales), sequida de
Norosste {-0.8 pp) y Pampeana (-0.2 pp). manteniéndose constante en Cuvo.

{5 tasa de empleo, se ubco en el 42,1%, lo cual reflejd un incremento de 0.8 puntos porcentuales respecto a
igual timestre de 2005 (41.3%].

La lasa de empieo (o demanda de trabajo) es el coclente entre el niimero de personas ocupadas y el fotal de
ia poblacion relevada, representando la oroporcién de la poblacion que se encuentra grmpleada. b8 e
indicador que estima en forma mas robusts la situacion del mercado izboral, dado que sblo se ve alectado
ante una caida o incrementn de fos puestos de rabaje efectivamente generados.

A nivet regional, esta tass fluctud entre un maximeo del 43.6% (Gran Buenos Aires} v un minimo del
35,5% en of Noraste.
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Yasz do Empleo (Y Trim 2088
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Solamente dos regiones superaron el nivel del total nacional {Gran Buenos Aires y Patagdnica),
nientras que el resto e encontraron levements por debajo.

tre de 20073, todas las regiones evidenciaron un progreso de este
indicador, con incrementos de %3‘5%3 {3@ arapied de enfre un minimo de 1.0 pundos g}@{{:@nmai@g {Noreste} y
4 9 puntos porcentuales (Patagonia).

La mejora en fos indicadores laborales, ha sido unc de los resultados macro de mayar impacto
oloctoral del modsls scondmico post Convertibilidad, en particular la reduecién de la tasa de
desemplien.

gue la ma z% -- 3
en los primeros tri

trimestre anterior, que @h@{i@ce a factores estacion %@s A maﬁ& éia glemplo gmdemm cztar ol caso de
ia industria donde muchos sectores aprovechan fos meses de verano para realizar paradas técnicas y
on consecuencia, fa demanda de trabajo cae. Algo similar ocurre con fa construccién, que es uno de
ins sector gue mis pussios de %m%a;@ §@%¢é g log Gltimos afios {amq&ze una gran parte de éstos
son Informales) donde se observan importantes caidas de nivel de actividad durante los meses de
YErang.

A partir del dato de desempleo del cuarte Urimestre de 2006 habra que ver que suceds con la

indemnizacién especial, que Hja en 50% e aﬁﬁ;i«wa nara despidos sin causa justificada de aquellos
trabajadores en relacion de dependencia contra dr}s aﬁz&s dul 2002, Aunque on el Decrslo
N™MA33/2005, se establece gue la indemnizacion utombticamente sin sfecto cuando
is tasa de &%@Wg&&@%&& que publica el %&3&& el

5 £f endeudamiento provincial y la creciente dependencia del Goblero Nacional




A seis afios del Canje de la deuds provincial por BOGAR 2018, que penmilid reprogramar la mayor parte e
fa deuda de s provincias a mas largo plazo (18 aflos) y reduchr fas tasas de intereses {al 2% anual}, &l
andeudamiento provincial continda siendo una pasada carga para finanzas publicas provinciales y an faclor

determinants de su sohansia,

Entre 2001 y 240

ta deuda provincial practican

g s¢ triplicd, hasta Hegar a $82.400 millones, en un

nroceso donde e Estado Nacional fiene un rol cada vez mas imporianie Como acreedor, generando un
constante aumenio de la dependencia de ka mayoria de los distritos respecio del Goblemo Nacional,
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Fromial B ABCRACICN BROPIA on base o datos de tas provincas y del Ministerio de Econvmiy de le Necidn

£} canje de gran parte de la deuda bancaria provincial por BOGAR 2018, junto con ef rescate de las

cuasb-monadas a través del BODEN
2013 y of posterior establecimiente
dei Programz de Financiamienio
Grdensde  ~PFO- {més  tade,
Programa de Asistencia Financiers
~PAFR, transformaron al Estado
tacional en of principal acreedor de
las provincias por valor de $56.000
miliones, més del 68% del tolal de
fa deuda subnacional.

Son precisamente las deudas con ¢l
Goblerno Naclons! {nstumeniadas
en  pesos, & mediano plazo ¥
alustadas  por e Coeficenie de
Estabilizacion d¢ Referencia {CER},

ias que Hevan a las provincias a afrontar crecier

Composician de ta Deuds Provinchsl por Acresdor
2%
Titdon
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Dienatis
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2%
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Fropnio: E1ABDRATION PROPIA on base a datos de Provingias v FIECOIN “

5 servicios de intereses y amortizacionss en sl

actual contexio inflacionario, deteriorande los indicadores de endeudamiento provincial refacionados
con la solvencia, es dacis con e fujo de servicios v los Ingresos que las provintias generan para su repago.

Por sa parte, no hay duda que pasado el procesc de pestficacion de las deudas provincisles, es clara a
tendencia 2 la reduccidn del peso de la deuda provincial en términes det Producto Bruto Interno (PBI
nominal v respecto de los Ingresos Totales gue perciben las provineias.




Eyalucitn def Stock de Deude det Sonsalidado Provincial
2E0%
pieies
1R
LG s
e
E
R
FyCTA : ; ’ : . . . . .
1956 17 1948 1994 2000 00 2002 2003 2008 2005 pisey 007
o OgudalPBl A
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Asi, luego de alcanzar un nivel equivalente al 22% del OB nominal en 2002, producto de 1a devaluacion v
pesificacion de deudas, ef stock de la deuda provincial redujo esa suivalencia al 1% en 2003, al 17% en
2004 y, af 15% en 2005, En 2006, este ratio habria caido al 13% v llegaria en 2007 &t 11% del PBL

Medido en relacion a los Ingresos con o que cuenfan las provincias y el impacto det stock de deuda, 58
ohserva la nisma tendencia. De una squivalencia al 212% de los ingresos totales en 2002, el stock reduce Su
gravitacian al 186% en 2003, al 133% en 2004 v, &l 111% en 2005, En tanto, en 2008, este ratio seriz del
96% v se espera que en 2007 dicha proporcion se reduzea al #5%.

También results evidents que actralmente, la deuda provincial esta concertada a tasas de interds muy
bajas y hasta negativas en términos reales, Producto de 1a pesificacion de las deudas v del Canje por
BOGAR 2018 de fa deuda provincial con entidades financieras y por ttulos pablicos, 1as provincias han
logrando mejorar las condiciones financieras de su deuda.

L Taas de nterds promedio de ta deude Provincisl
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el BT ABORACION PROBTA br base 5 d5tos de las provingias v del Miniteris de Fronpmia de iy Nacidn

Mientras en 2001, los intereses pagades anualmente alcanzaron ai 8% del stock de douda™, luego de i3
nesfficacion y e Canje, los mismos alcanzan al 2% de fa deuds total, Con una inflacion anual cercana &l
10%, ol interés real de estas deudas resulta claramente negaiivo.

£ . . . .

Y purante ln década del noventa, oy tasas de interds apiicadas en log préstamog omades por fes Provincias, eran
variabies v atusaron fa volatilidad dot mercate Bnanciern, Bstaban compusastas por unag (ase bage, gengratmente la
pacyesta do plaro fo, 2 ja gue se lp adiciona un spread o 5o la mulliptica por un Tactor Ast, nz tasas aplicadas
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No obstante Io anterinr, i tendencis de los ingi
pesimista,

ps relacionados con o fujo de los servicios es més

Lina idea de ia carga que significa esta deuda plblica para las provincias es que, durante &

pago de servicios por § 10.000 millones, es dech, un aumento de 28% respeclo al 2005, Junic s B8
nartida salarial en constante aumento, esias obligaciones representan ia principal preocupacidn de los
gobiernos & la hora de organizar of presupussio anual En tanto, en 2007, g servicios de int y
capital superarian los $11.500 millones.

Eyolutits de los Servigios de la Deuda doi Consolidads Provinoiad
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Fronte: ELABORACION PROPIA an base a datos e fag ;Qrévff:fe:fas y ded Mingsterio ge Fronnmia de fa Nacion

En forma adicional. aun en un contexio de ngresos en alza, la tendencia creciente de los gervicios de la
deuda, no logra reducir en forma significativa of peso de los mismos en relacion a los ingresos totales,
i 3 los recursos de origen nacional (RON).

£i peso de los servicios de fa deuda an los ingresos ¥ otales y RON
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En 2008, ios servicios de infereses y amortizacionss de las Provincias en conjunto, isumieron cerca del
11.5% de los ingresos totales, sblo dos puntos porcentuales pof detiajo del observado un afio antes de ja
crisis del 2007 (13.7%}

spaultaron muy sehzibies a la variacion del ristgo pais, 8 o Bouides internacional v g fag origls Anandieras prigndisies
perantes en log novents (3 modo de giemplo, en 1998 con ia devalussidn del Rublo v & combenzoy de 1998 la oien
de Brasi, l3s tades de interds aumeniaron sanmibtemente, Hevendn s encuesia & plarn filn gn ddlares ¥ pesos si
mivel maximo de P9y L 5% noming! anual, resnectivaenie,
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£n cambio, fos servicios de deuda como porcentale da fos recursos provenientes de la Coparticipacion (RN
que confinlian siendo la principal gerantia provincial’®, alcanzeron en 2006 & 25%, ssperandose un
corcentaje simitar para &l 2007 Sy embargo, esta participacitn resulia inferior 2 la shservada on of Glfimo
quinquenic de los noventa cuando, en promedio, se destinaba ¢l 7% de ta coparticipacion al pago de los
servicios a entidades bancanas.

Un factor determinante del incremento de los servicios de la deuda en las finanzas publicas es la
actualizacién de ls misma por la inflacidn. Lueqo de la salida de la convertibilidad v la pasificacion por
140, practicaments ¢l 70% de fa deuda se hays nominada en pesos sjustada por Cosficiente de
Estabilizacion de Referencia (CER). Este ratio viene creciendo, no solo por & incidencia de fa inflacidn en &
stock de deada, sino demds, por 1a nueva deuda que fueron tomando las proVInCias en estos HEmos afios
(basicamente los préstamos del Gobierno Nacional (PFOs), los que duranie 1 2002 v, hasta ef 2005 inclusive,
se golustizaban por dicho sosficiente).

Somposicién de la Douds Provincial por Boneda - an %
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Fusnie: ELABCRACION PROPIA en Base g datos de s provindas ¥ et Ministeris de Foonomda do ly Necin

E1 75% de la deuda se haya denominada en moneda extranjers, basicamente en dolares estadounidenses, y
comesponde 2 los préstamoes de organismos intemacionaies v titulos piiblicos emilidos bajo legislacion
extraniera. Notese que durante fos 80, la mayor parte de los préstamas y tiulos piblices fusron concertados
an dblares esiadounidenses, ya que permitia a las provincias bajar significativamenta los costos del
financiamiento al eliminar el resgo potencial de una devaluacion.

Lin priser reconocimiento por parte det Goblemo Nasional del problema de la indexacién de Ta deuda por s
inflacién, fue la eliminacion del CER &f PFO 2005 v a los PAF 2006 v futuros. Asimismo, esth previsto que
durarte of 2007 ¢f Ministerio de Economia avance en la eliminacion del CER a fos PECx v a la deuda por
rescate de cuasimonadas {que representa un 11% de la deuda concertada con Naciin). No obsianie, stin no
tordria lugar su eliminacion en la deuda reesin eturada on las condiciones del BOGAR 2018, prncipal
pasive de fas provincias {834,000 millones, sguivalente al 41% de la deuds total).

Otro tacior que complica alin mas la deficada situacion financiers de las provincias, es In sistemtics caids
det superavit primario, of cual, 500 en aigunos slercicios habria alcanzado 8 cubrir los intereses de e
deuds v, siempre results insuficients para pagar 1as amuariizaciones.
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En sfecto, desde 1086 v, hasla 2007, con excepcidn del afio 1997, las provincias presentaron resuttados
primarios deficitarios, siendo nexistente of ahoro para alender oS intereses ¥ menos aun ol capital de 3
deuds subnacional. En forme adicional, durante los primeros seis affos de post convertibllidad, si bien las
orovincias mostraron un rasulfado primario superavitario, éste tampoco resultd suficiente para enfrantar los
vencimientos de capiial de ia deuda provinglal  Su contracara es ol mayor endeudamiento con &l
Goblerno Faders!, pricticaments su Gnica fuente de financlamiento en la acluakdad. Entre 2002 y 2008, o
Goblerne Hacional habria oforgado préstamos a las provincias por mas de $7.000 millones, de los Cuales
$4.000 milones {(57% del total) fueron olorgados en 2006, afio en que, tras el pago de interoses, S
nrovincias habrian cerado ef efercicio con un superévit financiero de sbio §197 millones, permanecisndo sin
financiamiento genuino practicaments ef total (97%) de las amortizaciones (§7.450 millones).

Resultado Primaris v los Intereses de ia Dewda Provincisl

Fa iflonys du poros
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Fronte: CLABURACION PROBIA on base a datos o8 s provindias y del Ministerio dn Fronomis o fa Nackls

Eri tanip, para of 2007 el escenario se vislumbra més complicado. Las provinclas registrarian déficlt
primario y financiers {este ltimo cercano a $3 260 miflones), & 1o qus hay que adicionarie un incremento en
las amortizacionss de deuds, esp vencimientos por $8.720 millones, un 17% més que en 2006,
Esio Hevaria las necesidades de financiamiento a $11.980 miliones, monto que las provincias deberian
rounir soficitando nuevo endeudaraiento. Parle de éstas seran cublertas con los nréstamos del Gobierno
Nacional bajo ¢ Programa de Asistencia Financiers (PAF), #f que adicionard $6.000 millones al
endeudamisnto provincial y a la dependencia de las provincias con oi Goblerno Nacional,

Ast en 2007, ¢f stock de deuda provincial tocaria nusvamente un record histérico, slcanzando $87.060
millones, monto que equivaidria al 85% de los recursos totales que percibirian las provincias y al 11%
del PBI nominal proyectadoe.

o de In deuda a nivel Regional, a fines de 2006

®pse aflo las provinoias preseriarnn superdvit primario, aungue & mismo sue isuficionts pars cubrir I totadidad de
tos servicios du 2 deuda, o cuales reseltaron § veles superiores al shorro prinanio aivenido.




El 43% del stock de deuda del ¢
regidn pampeanaz.  Compsponden 2
ssta region, Buenos Alres v fa CABA, v
solo la primera, concentra el 40% def
stock tolal,

El rostante 57%, se distrbuye entre i
region Caentro (17%}, NEA [13%), NOA
{125}, Patagonia 8%} y Cuyo 7%}

En terminos de  Producte  Bruto
Geoyrafico (PBG), laregion NEA es la
mas endeudada, con una participacidn
det stock de detida squivalente &l 44.5%
del PRG regional le sigue a ash
regién, el NOA, donde el stock de deuda
alcanza al 28% del PBG. Para el reslo
de las regionss, Ia deuda resulia menor,
uhicandose entre un 10% v un 1% ded
producty geogralico regional.

chidado provincial de 2006 {

} correspondit 2 13

Distribucion Regional de ts Deuda Provingiat 2008

Patreranng
A%
7%
Franio- 1 ARORACION PRODIA an base  Jafos de proviegiss y el
BECON

Gewidn Pampeana Buenos Alves y Chuded e Buenos Alres

Beaidn Centre: Cordoba, Entre Rios v Santa Fe,

Reaidn Pataadnine: La Pamps, Rio Negro, Heunuér, Thubut, Santa D
y Tierra ded Fuegd

Recion NOA: Catamarca, Juhsy, La Rioje, Salta, Samiane det Bstero y
TuCumn,

fegitn NEA! Uhace, Corventss, Formosa ¥ Bsinnes,

Cuvo: San Lo, San Juan y Mendoza,
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Foenie. FLABORACION PROPIA on base o tatos ge las provincias v ol Minmtorie de Fronemia de ir Naciin

En términos de ingresos totales, of ranking de deuda regional no varia significativamente. La region

mas srdeudada resulta ser of NEA. Al

ig deuda alcanza a 15 meses de recurses olales. Le siguen en

importancia, la region pampesna, guien se aleja levements del NOA, slcanzando 8 14 meses de Tecursos
wolales. Bn tanto, o) NOA, Centro, Cuye v Patagonia, e stock de deuda equivale a menos de un presupuesto
anual de fecursos, siendo el menor ralio pars ja Palagonia,
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En términos per capita, of ranking regional varia significativamente. La deuda por habitante resulta mas
alta en b2 Patagonia (53.391) y en &l NEA ($3.138). Ambos valotes, representan poco mias del doble de la
deuda per caphta de la region Centro, esta ultima con el menor valor ($1573)
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S e toma en cuenia el limite a1 endeudamiento impuesto 3 las proviacias (no asia Hacion) por e
Loy de Responsabifidad Figcal (los servicios de fa deuda como pomentajes de lo ingresos comientes nelos
de las ransferencias a municipios no puede superar en cada efercicio fiscal el 15%), la region del NEA es la
gue observa el mayor ratio, superando en 3 puntos porcentuales, ef fimite establecide en dicha Ley. Para
ias regiones de Cuyo, Pampeana y NOA, este ralio se ubica en of 14%, mienlras que en ia regidn Cenbro aste
eatio results levemente inferior, alcanzando al 13%. En tanto, la region patagtnica, ohserva ol menor ratio,
cor un valor de 9%.
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Foante: FLARBDRACION PROPIE en base s datos de fas b

P v el Ministerio de Fconomia de i Nacitn

£n cuanto 4l peso anual de los serviclos de la deuda en relacion 3 los recursos de origen nacional
(RON) que percihen las provincias, se ohserva que en la regidn pampeana registra ef méximo ratio (38%),

rrieniras que para el resio de fas regiones, esta proporcitn se ubica entre &f 2% vy 8l 1%,
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Fusnte: FLABORATION PROPIA e base a datos de &s provincias y ool Ministerio de Feonomiz de s Nacida

Por Gtimo, v respecio al 2005, en donde mas cracid ol stock fue en la regién pampeana (0%} yen la
los PAF, en la

Patagonda (11%). Al respecio, cabe sefialar que, migntras en ta primera regitn, incidieron

segunda, fue la emision del TIDEPRO por parte de la Provingia de Neuquén v Ia consolidacion de deudas en

Tierrs del Fuego (producto de un esquema de saneamieni.




Wariacion del Stock de Deuda 2006 - 3006
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En Iz region NEA y MOA se mantuvo relativamente constante, ya que hasicamente, afrontaron
vencimientos de capiial con endeudamiento a ravés del PAF, misntras en Cuye v la region Centro, of stock
de deuda logrd reducirse {en un 3%}

5% Ei Boom Recaudatorio Viens Acompafisdo de una Fuerte Expansitn del Gasto

Uno de los principales logros del actual models econdmico es naber alcanzado una tasa de crecimiento
promedio cercana al §% en el periodo 2008/ 2006 Ef mantenimients del tipo de cambio depreciado, resuita
imprescindible para estimular el nivel de actvidad. Por un jado, favorece i seclor privado que recibe una
proteccian natural contra la competencia externa, posibilitando asit el desarroll de los sectores sustiluidores
de importaciones, que generan emplec y, consecuentements, sctimuian ef nivel de achividad. Por ofro fado,
el Hipo de cambio alio beneficia al Sector Piblics que, via relenciones a fas exportacionss {10% de ke
recaudacion tolal), acumula “caja” v puede @ haoer poliica fiscal expansiva para estimular fa demanda
agregada v, de esta manera, oblener altas tasas de crecimiento.

En af plano fiscal, 8l crecimiento de la recaudacion, que se ha irinficado enfre 2002 y 2008, pemite al
Gobierno Hievar a cabo una aciiva poliica de subsidios, tendiente a suavizar los efectos negatives de &
distorsion de precios relativos, sin deteriorar ef superavl primario, que s fa principal ancla anfi-infiacionaria
del actual programa econdmics.

Entre 2002 v 2008 Ia recaudaciin aumentd en $100,000 MM, pasando de $50,000 MM a $150.000 MM. E
fribto Que mas contribuyd a dicha expansion es 8 IVA, que en & periodo analizado crecth 331,862 MM,
sequido por Ganancias (524,695 MM} y Seguridad Social {515,420 MM). En tanto que las Retenciones a las
Exportaciones v &l impuesio a los Debitos y Oréditos Bancanos aurmentaron 59,620 MM y 86,828 MM,
respechivamente. {ver grafico 1),




Grafico 1. Composioion del aumenio de Ia recaudacion entre 2002 y 2006
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£l incremenic de la recaudacion permite al Goblemo fnanciar (via subsidios) el costo de mantener $in
aumentos s tarfas de coloctivos, trenes v el precio de los combustibles. El Gobiemo no autonza
incrementos farfarios para evitar que los mismos generen presiones inflacionaras, pero af nivel actusl de
taritas hace peligrar la normal provision de algunos bienss, tal es ef caso de jos commbustibles v, la prestacion
de ciertos servicios, como ef ransporte de pasalerss, va que los precios no alcanzan a cubrr fa estruchuira
de cosios.

La vigencia del esquema actual, en el cual el Estado tiene cada vez mayor ingerencia en el ambilo privado,
ests supeditada a que la recaudacidn continhe creciends a lases plevadas, S el crscimiends de 18
recaudacion se suavizara, of Goblems deberia consurmir parte del superdvil primario para sostener esta
pofiica o s¢ verla obfigado eonvalidar aumentos tarifarios. Ambas sfernalivas SUponen un Impacty no
dessado sobre e nivel de pecios,

£l boom recaudatonio fiens, como confraparfida, un boom de gasto, puesio que ¢l exiracrdinario crecimento
de los ingresos fiscales no viene acompafiado de una expansion del supsrdvit primario mayor en BOTINOS
dol PRI{3.2%),

£l gasto primario del Sector Putdico Nacional (SPN) en termings ded producto se ubica 1.9% por entima del
pico Histdrico de la Convertibiidad, en 1899, y 40 puntos porcentuales en relacion &l piso de 2002,
Asimismo, & gasto primario del SPN en trminos reales {deflactado por IPC) muestra un ncremenio et
41.2% {en relacidn a 1898) v del 77 9% (respecio a 2002}, En terminos nominales, el aumento del gasto
prirario del SPN ha sido de 150.8% con respecio & 1989 y de 156.2% en relacion a 2002 (var gréfico 2},

En snaro de etle aho, la recaudacitn volid a crecer fueriemente (30.2% respecio a igual mes del afio
pasado), impuisada principaimente por la performance dat WA (27.8%), Ganancias {24.7%) y Segqurdad
Social (47 5%). Paralelamente, en enero’ 07 se produjo un importante aumento del gasto primario del SPN,
el cual crecid 41.1% en relacion & enero de 2006,

Ef primer mes del afto, el Goblemo gasth cast la intatidad dal increments imeranual de los ingresos, por v
que el superavit pimario del mes totalize los $1635 MM, 532 MM por encima de fos $1,603 MM ahomados
an enere’ 06, pero un monto bastante inferior ai nivel promedio del periodo junia’ 06 / noviembre’ 06 (52,000
Mkt 52,200 MM
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Grafico 20 Expansion del §as%g primario det 8PN, en idrminos reales
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A partir def fuerie Incremento del gasto primario durante ¢l primer mes dal afio, se puede infer que, en
2007, el Sector Piblico profundizars sy politica fiscal expansiva, estimulando fa demanda agregada con el
obieto de continuar impulsando el nivel de actividad soonbmics en un afio eleclonal,

Se mcuerdo a informacion del Ministerio de Foonomia, en snero’ 07 el superdvit prmarno del SPN
sxperimentd una leve suba interanual de aproximadamente $32 WA (7.0%), dado que of incremento nominal
del gasto primario (34,760 MM} resultd levemente inferor & fa expansion de los Ingresos fotales {$4,792
MM

£} principal aumento del gasto corresponde & la cuenta ubilaciones, que se expandit §1.524 MM (89.7%),
muy por shoima del rimo de crecimiento registrado en enero del afo pasado, cuando fa expansion
interanual ascendia a 3478 MM {28.0%). La suba responde al incremento del 13% para todos os haberes
iubllatorios, que rige desde enero 2007 y que glevo la jubliacién minima a $530. A eflo se suma el impacio
del 11% de Incremento oforgado a odas las escalas en junio’ 06 y también e stecto de la moraionia®’.

i? L . . . o "
Vot diciembre del afio pesade e hablan soegido e ls moratona §77.000 personas gquo pesaron 2 percibir

subilecion minims con up descusnto. Ademis, se caloula que o} niness de beneliclarios por esta movatorie podris

amp e, aloanando los 230,000 en abeil de 2007, camndo vonee,
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Por su parts, la inversion piblica cortinud creciends al mismo ritmo en Brminos nOInales Ders en menot
cuantia en ferminos porcentuales dado que la base de comparacion es ahora mayer fincluye el uerle
awrento del afio pasade). Este fpo de erogacionss, constituido basicamente por ransferancias gue o
goblerno nacional realiza a las provincias, se destina srincipaimente a financiar obras plblicas. Dada la
nroximidad de las sfecciones, es probable que estas transterencias continden creciendo a buen ritmo.

En tanto que los sueldos de los empleados del Sector Pablic crecieron 297% en Brminos interanuales,
debids fundamentalmente al auments salarial otorgado en junio [9%) v agosty (10%] del afio pasado.
Tambign incidieron los bonos de alrmentos que recibisron 70,000 empleados publicos en enero de este afio
{ver cuadro 3}

Cuadrs 3 F aumento del gasto piblico en enero’ 87

Ens-47 Eng 08 Ere-07 ve. Ena-08 Ene 08 vs, Enod8
ingrosos Tolsles 47,884 43,188 4,742 38.3% 3,094 3%
Sawte Primarie 888 4 588 &, 780 £1.9% A8 H74%
Balarios 3 A% 1,182 ¥y TET 258 29 0%

Be oy Sary £a8 414 REE 55 0% 2% 7 A
Jubiipinmes T 2487 1524 B 478 2EG%
Trang! Sechr Py 1.722 + S Al 374 2hE%
Trangi AutnmAtiops § v 4 548 3iER 1,331 &1 T R F2E%
sl Pudlios 1585 1,488 i7g 31 458 TEEY

idros 2 Ee 2082 #ER WA a6 BE.5%
Buperiyl Primarko tBEE 3408 ¥ 2.0 ik EAR
intprns #58 it 800 223.5% 81 42.9%
Gasto Total 43,315 14858 B30 45, 3% 5,249 37.9%
Resulisdo i1 4,334 SHE &8 5% <320 £.3%

Fuente: ELABDRACION PROPIA en base a MECON,

53 Es Razonable Esperar una Ampliacion del Presupuesto 20677

Un rasgo caracteristice de ta poliica fiscal del Goblero Nacional, ha sitdo 1a subestimacion, aho tras afio, ge
s recursos Sscales. En cada uno de los proyectos de Presupuesto, se estimé un nivel de ingresos piblicos
que resulid sistematicamente inferior & los ingreses finaimente observades, Esta totica en malera de
ingreses, sumada a ios poderss especiales del Jofe de Gabinele de Ministro para reasignar librements
parfidas presupuestarias, ha permitido a le actual administacion elercer una politica de gasto dirigida a
estiruilar a demanda agregada y, de 233 maners, generar crecimiants soondico por encima de la tasa de
crecimiento polencial®™.

Er este senfdo, entre 2003 v 2008, fos ingresos fiscales observados resultaron sierapre superiones a 08
originalments proyectados en la Ley de Presupuesio, por fo que, &n esos cuabo afios, se realizaron

sisternitioas ampliaciones presupuestarias. Tode parece indicar que este afio o seria & axeepoidn.

B b tusa di crecimienty susterdable en of largo plazo v ostd en Hiea von € stock de capital v s niveles de ghorro e
irversios pxittentes en I cconomia. Bn el caso de Argomting, (ue SCuRlTiente Se SnCuTning Lorse det pleno emples ¥
dacos o niveles actunles de shorro o inversion, T tesa de crocimiento potencizl se ubicaris o tormno of 4.0% 7 4. 5%,




De hecho, en 2007 el gasto presupuestado aumentaria en alrededor de $25,000 MM, fo que equivale @ una
suba del 22% por encima de I originalments, superando considerablemente la ampliacion efectuada el afio
pasads (315,000 ML

£1 £0% de dicha ampliacidn presupusstaria se destinarla al Ministenc de infraestructura, ya que sl mismo
necesitaria mas recursos que los inicialments prasupuestados para financiar subsidios al seclor gnergetcs
{compra de fuekod, gas-oll y préstamos & CAMMESAZ), realizar nversiones ferroviarias, ampliar los
subsidios para el sector privado, aumentar el nivel de obras viales y arnpliar ¢l FONAVL En este marco, los
recursos del Ministerio que conduce De Vido se duplicarian, pasando de $14.300 MM a 528,000 M.

Ei Ministeri de Trabajo seria of segundo gran beneficianio, absorblendo alrededor del 28% de la ampliacion
presupuestaria fofal (37,000 MM), lo cual se destinaria a cubrir las crecientes BIOGACIONES LOMO
consecuencia de la moratoria previsional y &l aumento de las asignaciones familiares.

Por su parte, el Ministerio de Economia recibiria una ampliacion de 31 300 WM, va que sus fondos pasarian
de $1057 MM & 53257 MM, que serian destinados a cubrir mayores gastos por el subsidio a i
industrializacin de malz, trigo y girasol {ver grafbico 4.
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Hoy en dia, la coyunturg, tanto domestica como infarnacional. resulta aktamente favorable al Goblemo. En gl
4mbito local o Gobierno utiiza fa fuerle expensidn de la recaudacion para inCrementar ¢ gasto, pero ¢
ritrno de crecimiento actual de los ingresos no parece sosienible en ef Bempo. Por ol contexto mundial, ia
administracién nacional tambien se ve favoracida con los altos precios de los comnadities v el bajo coste del
financiamiento intemacional,

‘4



Sin embargo, no Se puede asumir que la coyuniura actual, lanto doméstica como internacional, continuara
indefinidamente. Pengar qus tant a recaudacion como los precios infemacionales seguiran somporandose
en ol futur de la misma manera que hoy, constituye una rigsgosa apreciacion.

En un fuluro, s muy probable que o se pusda segulr expandiende el gasto pliblico al mismo fimo del
crecimiento actual de t recaudacian, porgue esta Giima terminard desacelerandose indefeciblemente: i 80
algin momento la economia defard de crecer 4 fasas tan slovadas como las de log Eliimos costro ahos para
expandirse a su fitmo de crecimiento potencial y, consecuentemente, fa expansion de VA y Ganancias se
suavizard; i} ef ritmo de creacibn de empleo v los salarios disminuirian su velocidad de orecimients por
gue la recaudacion de Sequridad Social no creceria tanto como ahora; i} fos pracios intermacionales pueden
a0 ser tan favorables come en 1 actualidad v, por lo fanto, 108 ingresos por relenciones 2 las axportaciones
serian menores.

§ FlAhoroFiscai D

Durante sy discurso de nauguracin de las sesionss ordinarias del Congreso Nacional, al presidente Négtor
Kirchner crifich la emisién de los bonos soberancs indexados por la inflacion minorista™®. Si bien esle
comentario podria estar enmarcado en la campafia electoral, ya que indirectamente alude al ex minsto de
econnmia y pre-candidalo a la presidencia, Roberto Lavagna {emisor de fos titulos), tampoco sorprende S se
fiene presente el empefio del Goblemo por acrecentar los inresos piblicos, que se destinan a fnanciar
potfficas fiscales activas de Impulso al crecimiento econmico, via estimuilos a ta demanda agregada.

Los bonos indexados por inflacion pueden generar mayores costos fiscales futures frente @ aumenios en el
nivel general de precios. En olras palabras, & mayor inflacin mas deuda v, por ende, mayores pagos de
intereses y amortizaciones de capital en el futur.

Teniendo en cuenta f costo fiscal que mplica un aumenio de los precios mnoristas ¥ ¢ esfusrzo del
Gotlemo por incrementar los recursos de las arces pablices, 1o detwrian  sorpendsr s cambios
metodolbgicos en o INDEC a fin de mantener el inlics de Precios al Consumidor (IPC) bajo control, Lo
beneficios son evidentes:

1 Cuanto menor sea ia inflacion “oficial, menor serd ef stock de deuda y, consecuentamente, en el
futuro se reduciran os pagos de interds v capital.

i} A menor inflacidn "oficial’, mayor seria ef poder adquisitivo de los sumenios satariales nominales
fue e olorguen.

i Ui menoe nivel de inflacion? “oficial’, se asocia a una mayor velocidad en la reduncidn de los
niveles de pobrezs e indigencie.

0 A menor rivel de inflacion “oficia?, se reducen las demandas de incrementos d los salarios
plblicos ¥, por ende, disminuye la presidn sobre el superivit primario v aumenta ia disponihiidad
de recursos pars Snanciar una polffica fiscal activa de incentivo 4 la demanda agregada v &l
crechmiento scondmio,

¥ Py pealidad se emcueniran ndexades por CER {Coeficiente de Bstabiliencion de Boferencing, que replica of
semportamicnts del I
W ssurmiende que menor nflaciGe brplicn meny IncREmena det onsto de fn conssts bitsics tolal v alimenuria
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i} A menot inflacion “oficial”, se reducen las presiones salariales desde el sectur privado, o que
sirve para contener la inflacidn por el fado de los costos vy, consecusniements, disminuye e
impacts sobre el nivel general de pregios.

4 confinuacitn retomarmos ef andlisis del impacto de la inflacién sobre of stock de deuda. Segin ia mas
recients informacion oficial disponible {al 30/08/06), & sfock de deuda del SPN, nominada en pescs y
ajustada por inflacién minorista, asclende a USO54 345 MM, Io que representa un 41.9% del endeudamiento
tofal, que aloanza los USD128 504 MM (ver grafico §).

Grafico 5 Stock de deuda del sector piblico nacional ai 30
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Cymprer TLABORACION PEOPIA & hage & MECOH,

Segin datos oficiales publicados por o INDEC, 1a inflacitn minorista scumulada en ef periodo octubre’ 06/
fehrare’ 07 asciende a 4.1%, Io cual implica un aumenio del stock de 1a deuda del SPN nominada en pesos ¥
aiustada por inflacion minorista de alrededor de USD2,228 M {por sobre el ulime dato de deuda del mes
de septiembre 2006}, Considerando que dichos tiulos pagan una tasa promedio de aprovimadaments un
40%. e increments de capital originado por el aumente del nivel general de pracios en log GHimes tinco
meses originarla un mayor pago de infereses por un monto de USDAS MM anuales.

La pregunta que surge es cuanlo dingro estaria ahorrando el SPN por of hecho de haber “tonfrolado” 1
inflacion. Para poder responder esta pregunta, es necesario establecer alguna medida de inflacion “real’ v
compararia con el aumentn de precios difundida por el INDEC, que se uliiza para confectionar ef CER, con el
aue se indexa la deuda plbiica. La diferencia positiva que surge al comparar ef aumento de precios “real” con
a inflacién oficial, implicaria un mayor auments de capital y mas pagos de ilereses, por o que ta estralege
de cantrotar of aumento del IPC terming consBiuyéndose en un “ahoro fiscal” en materia de feuda.

& modo de sjercicio, emplearamos el IPC tibre, compuesto por los bienes v servicios Cuyos precios responden
a las leves de oferia y demanda del mercado?, como medida de inflacion “real” de ia econora. Enbasealo

 Asamiendo oue el tpo de camblo nomingl con FEspRUo sl détar novtoumericans POrTansOs constanis.

7 st conjunte de bienes y servicios reprosenia of #1% de Ia canasia totat def WO Alpanos de lus rubros gue do
componen sons comidas Hsms para Hevar, alimentos v bebidas consumidos foers det hogar, tolss, hitados ¥ artioslos de
murserta, sccesorios pars vestlr, confecoidn y reparacidn de le indumsentari, sliadler de la viviends, reparsciones ¥
gastos comunes de la viviends, muebles y aceesorios decorativis, arefactos para of hogar, textiles parae o} hogar, baterls
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informado por of INDEC, caloulamos & aumento acumulado en el periodo actubre’ 06 / febrerg’ 07 para ios
precios fibres, 8 cual asclende a 4.5% v supera por 0.4 punios norcentusles & al incremento ragistrado por el
nivel general de precios minoristas en el mismo lapso {ver grafico 6).

Un auments acumuledo de 4.5%, durante octubre’ 06 / febrero’d7, generaria un incremento del sinck de
deuda ajustada por CER del SPN de USDZ.445 MM En consecuencia, la administracidn nacional habria
evitado un incremento del nivel de endeudamients de aproximadaments USD217 MM al haber
controlado el IPC en dicha periedo. Asimismo, dado que jos iulos de deuds gjustados por CER pagan una
tasa promedio del 4.0% anual, 8l ahorro logrado en malena de intereses Guranks ese lapse ascenderia a USD
9 MM Asi ia estrategls oficisl implicaria un shorro fotal, en terminos de capial & intpreses de deuds, de
USDI26 MM anuales en el perindo oclubre’ 08 y febrero 07

Giesfico & La inflacién minovista
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£ este contexto, resulta interesante estirar sf monto al cual ascenderia = ahorro de capital 2 interesss §1, en
ol fiturn, 56 extiende 1a politos de fuarte confrol del IPC. Para realizar esle giercicio resulta necasario haoer
una serie de supuestos, En primer lugar, supondremos que el Goeblemo accede & un segunds mandatd {Gue
Snaliza en el afia 2011), en & que continda con la misma politica de precics.

Segundo, supondremos que la adminisiracion nacional continda aplicando ios conbroles de precios que
determinanian una inflacion minorsta menor & la b en cinco purtos sorcentuales durante el periodo
S007/2011. E3 deckr, asumiremos que f aumento del IPC asciende al 10% en cada uno de dichos aios,
mientras que & inflacitn de los precios libres trepa al 15%. Dado que estos niveles de inflacion son muy
superiores a los de EEUU y del mercade intemacional, tarbién supondremos que el tipo de cambio nominal,
con respecto 8 la divisa norleamericana, se deprecia un 5% en 2007 y lwego un 8% durante @ periodo
comprendido entre 2008 y 2001

de socing, cublertos, vails v otros, berramieniss y olros sricelos para mamtenimiento del hogar, senvicios para o
hoger, adquisicion de vehicutos, eguipas, conoiones ¥ servicios de sudio, whevisidn v computacidn, diarios, revistas ¥
libros, fuguetes v artioulos pars deporie, foves, plantas y atencion de animales domdstions, olres servickos de
esparchmiento, servicios para of culdumdo porsonal, sepvivios diversos, ontre ofros.

s 15 diferencia entre of aumsnto de capal priginado por un incremanto del IPC LIBRE. [4.5%) y of originado par el aumento del
1PC General [4.1%), asumiends que ol ipo de cambio nominal respecio # diar no e modifica
2 Diferancia enis 12 inflacidn minodista de EEUL (2%} v s nflacitn minodsts oficial de =t {10%). En roalidsd hay una
apsnciation ded tpo de cambin regl porgue i3 infiacion verdaders [IPC Libre) es det 15% todos ks afws, o oo supes 2 g

deprociacitn det po da cambio nomingl (8%).
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En base 2 estos supussios, podemos concluir que subestimar la inflacion minorista &n Cinco pusios
norcentuales durate cada uno de los ejercicios generaria un ahono anual en ¢ stock de deuds entomo a los
U503 00 MM do agui hasta el 2011, to que implica pagar USD120 MM (2007), USD236 MM (2008}, LshIe2
KM (2000), USD4GR 1M (2010) y USDBA5 MM (2011) menos de intereses de deuda durante todos esos aflos
{var gréabon 7).
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Fuente: ELABORACION PROPIA,

Finalmente, merece destacarse que la estrategia de reduccion de la tasa de inflacion e un
ahorro anual, del stock de deuds, gue no supera ¢ 2% del endeudamients total del SPH. En tanio que,
por e ladgo de los costos, ests politica genera un importante dafic en materia de credibilidad y
seriedad institucional, con posibles consecuencias negativas en ef largo plazo. En efecio, st se plerde
credibiiidad en las estadisticas oficiales de inflacion también es muy probable que disminuya la sonfianzs en
s dembs indicadores macroecontmices, 1o que complicaria la evaluacion de negoCios &n i saclor privado,
dasincentivando 1 inversion v, consecuentemente, frenando ef cracimiento scondmicn. 5t en este contexto, el
Cobierno confinuara ¢ intensificara su poiftica de estimulo a la demanda agregata, es tachitde observer una
intensificacion de las presiones inflacionarias v, tarde o temprano, debers tener fugar un sinceramients en los
niveles de infiacion.

7 Evolucibn de las Exportaciones en El Modslo Post Convertibilidad

Uno de los pliares fundamentales del actual modeln econémico es ef mantenimiento de un tipo de cambio
competiivo, £ Banco Cerral interviene en ef mefcado cambiario para evitar ta apreciacion nominal det Peso
respecto al dblar y, dade que la divisa noreamenicana se deprecia respecto 3 las monedas de nuestios
orincipales socios comerciales (Eurepa, Brasi, Chile y Uruguay), también lo hace nuestra moneda en relacion
a estas Gitimas, {ver grafico 8,

o
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Grafion & Evolucién del tipo de cambic nominal y real
Tipt de Cambio Nominal v Real
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Fugnte: ELABCRACION PROPIA en base & INDEC,

£} argumento logice en el que s basa la decision de mantener el tipo de camblo depreciado seria el
siguiente: con un Peso depreciado, las exportaciongs argentinas 56 abaratan en ef exiranigro v, de pala
manera, aumenta la competitividad internacional del sector exportador, el cusl se convierte en uno de ios
rotores dinamizadones dal crecimisnto geonbmico,

Una primera lectura de los datos indicaria que e modslo ha sido exitoso ya que &l volumen de axporiaciones
fotales argentina crecit un 74.0% entre & 2001 y 81 2006, pasando de LSD26HIMMa U 182 MW {ver
gréfico 5. Al respecio, merece aclararse que el o enio de los valores exporiados cbedece tanlo a un
ncrements en los precios de exportaciin (efecto precio) como &l aumenio de los volomenss exporiados
{efacto canfidad). De hecho, durante la gestion de a actual administracidn, el 54.5% del aumento de las
exportacionss ohedece a un efecto canlidad y #f 45.1% restante. a un afecto precio. De no ser por el fuerte
incremento de los volimenes exportados registrados en 2005, cuando si elachy cantidad supert ampliamente
al sfecty precio, ef incremenic de las exporiaciones durante dicho periodo habriz sido impuisado
principaimente por mayores precios interacionales y, n menor medida, por e efeclo cantidad,

Es decir, con excepcion det afic 2005, ¢l crecimiento de nuestras exportaciones tiene méas que ver con @
incremento de los precios internacionales que con mayores cantidades vendidas. Asimisme, fa suba de las
exportaciones esta concentrada fuerlemente en dos piduckos.  La sola impuls ef aumento de s
axporiaciones en 2003 v, los automatores, b hicieron en 04 v 2008, En 2005, en tanko, cuando ef efeclo
cartidad predomind sobre el efecly precio, la expansitn respondid & una gxeslonts cosecha {ver grifico 8),
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Fusnte: FLARORACION PROPIA on base a MECON.

Cabe aclerar que of aumento de las exporiaciones argentinas se produce como resultedo de un
contexto internacional extremadamente faverable, en sl que ef crecimiento scondmico v ol comstcio
internacional ze sncuentran en un pleo historico, empujando los precios de los comm al alza,
Dado que of crecimiento de las exportaciones de nuestro pals responderia méds a una circunstancia
sxterna que a cuestiones de indole local, cambios en fa coyunturs scondmica mundial representan un
eventual riesgo que podria detsner la fase expansiva de las ventas externas,

En elocts, al analizar lz evolucién de los terminos de intercambilo de Arpenting on o pericds 2001/
2008, se observa que los mismos mejoraron un 13.5%, mientras que los precios de las exportaciones
aumentaron 26% de Argentina. Ei precio de los combustibles exporiados creciy un 145%, of de s

productos primarios un 21%, el de las manufacturas agropecuarias un 16% y el de Jas manufachiras
indusiriales un 23% (ver grafice 10}

Graficn 10: La mefors de los precios internacionales favorece 3 Argenting
inics de Pregios de e Exportacionss Argentings mchios de Toemines de inkanarnbio
v 1 ik . #1089,
: # o
: e %
i TR P
PO 135 - # e
¥ ki
g § &t ) vg&
': wars :__?" 5 - S
e " wlor Foea F R L
s - & > ~ e B e # ¥
o o B . ) g ‘; i &
.
N I S P S RN P # g
AR K A & ’ﬁg‘ F o ‘f§ & [ R N A A 5 R R .
« Soomornn # G ogncmns - : e PP IS Iy &FF &S

Fuente: CLABORACION PROPIA en base a MECON.
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Erdonces, ¢ incremento de las exportaciones durante ef Modelo Post Gonvertibilidad responde
la bonanza intemacionsl que 3 un in o de la competitividad locsl products de an lipo de
sambio depreciado. Una prusba de elio lo constituye 1a fuerte soncentracion, en rminos de productos, del
incremento de fas exportaciones,  Los aumentos en ias cantidades exportadas obedecan a los crecientes
ervios al exterior de soja, trigo, maiz y automotores. Las exportaciones de soja trecen impulsadas por &l
fusrte crecimiento econtmico mundial, en general y, de Ching en parficular. Algo similar se observa en &l caso
de las venias extemas de frigo y ma.

Fl fendmeno exporiador que se ohserva en el mercado automolor argenting, HAMPOCD ©§ CONSEOUeNCia
exciusiva del tipo de cambio, sino mas bien, producto del comerdo atministrado vy del acuerdo sectonat que
fige en o marco del MERCOSUR. El mercado brasiers se fue secuparando gradualmente v, fanto B3
importaciones como 1a pariicipacion argenting dentro de las mismas, e fortglocieron. En este sendide, las
verias on of mersado brasiiero crecieron uertements en los Gltimos tres afies: 11.1% (2004}, BEY {2005y
7.6% {2006). Paralelamente, ta participacion de las importacionas an las ventas fotales crecit sucesivamente,
oasando de 3.8% en 2004 2 5.3% en 2005 y §.2% en 2006, Asimismo, ta parficipacitn argenting dentro de las
importaciones brasiiefias subit del 60.4% en 2006 2 85.0% en 2008 lver graficn 111

Grafico 11 Bl marcatio automotor brasitero: ventas, importaciones y participacion argentina
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Eyenie: FLARORACION PRODIA s base & ANFAVES

Por su parte, fa evolucién det comercio bilateral Argentina ~ Brasil también refleja que ol tipy de
cambio no e fundamental en Ia determinacién del patron del intercambio internacional. De hecho, i
depreciacion del Peso respecto 2l Real no ha gstimulado las exp nes argentings a Brasil, ol
tampoco ha desincentivado la imporiacidn de produsios lefios. Al contrario, fuego de 3

depreciacion de nuestra moneds, el saldo comercial con Brasil se ha tornado adn mas ne

En e caso puniual del intercamblo bilateral entre Argenting y Brasi, I diferencia en las tasas de creckmiento
de producto parecerta ser una variabie relevants en 1a determinacin del resuliade comercial entre Argenting
¢ Brasil. De hecho, ¢ déficit comercial que Argentina mantiene con Brasll, coincide con iz fuerie
recuperacion y el elevado ritmo de crecimiento experimentado por nuestro pais a partir del 2063,
cuando of consumo v Is inversion aumentaron fuertemente impulsando las importaciones
provenientes del pais vecino (ver gréfico 12).




resultade comercial entre ambag snonomias

Saldo Comercial de Argenting con Brasil y Diferencial
de Drecimiento entre ambas sconomias,
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Fusnte: FLABORACION PROPIA en base & MECON y 8CE.

74 €l Crecimiento de las Exportaciones: ; Cuanto Responde al Tipo de {ambio Depreciato?

Para analizar este punio, resulta interssante comparar fa performance de las expuriaciones durants 0
primeros custro afios det actual modelo econdimico conla registrada en jgual periodo da la Convertibilidad.

funque e valor exportado crecit un 51.1% durante 08 primeros cualo afios del nuevo modeio, resiita
infarior, en 23.1 puntos porcenfuales, al incremento registrado en el mismo lapso de s Convertibilidad.
Dejands de lado el efecto precio y, analizando exclusivamente ia svolucin da los volimenss exporiados, 66
ohsarva que el cracimiento promedio anual del indice de cantidades exporiatas que elabora ef INDEC
ascendic a 5.7% entre 2001 v 2005, resulfando 5.3 puntos porcentuales menor a la sxpansion del pariodo
106171685 (12 0%).

KMientras que, en el caso de fas manufactras de origen industrial (MOH, que son las de mayor valor
agregado, observamos que los monlos exportados crecieron 6.2% promedio anual durante jos primercs
cusro afing del nusve modelo v 18.8% en igual lapso durante la Converiibilidad, o que significe una
diterencia de 12.6 punios porcentuaies.

En ef periodn 19917 1985 las exporiaciones crecieron, en promadio, 20 puntos porcentuales mas que en a
staps 20012005, De hecho, durante ios primeros ahos de ta Converibiidad, las canfidades exportadas
crecieron & un Hitmo que casi dupiica al crecimiento sxperkmentado en & misrmn periodo del nuevo modelo, En
lo que se refiere a manufacluras de origen industral (O, ef crecimiento promedio de las cantidades
ewportadas alcanzado en 1591/1895, casi Fiplica a la performance de 200172005 tver grafico 13}

Entonces, podemos afirmar que, hasla ef momento, & dinamismo exportador del actual models econimico,
nasado en un tipe de cambic competitivo,  ha sido menor que en los primeros afios de la Convertibiidad.
Esto también sefala que la performance de jas exportaciones responde a olras variables, no sblo &l tipo de
cambio. Ef principal rol def tipo de cambio depreciado no ha sido entonces dinamizar ias exporlaciones, sing
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que ha brindade una sficaz proteccitn a favor de los sustituidores de importaciones, al encarecer jas mismas
& incentivar e desarrolio de la produccitn domeéstica.

La esirategia oficial de sostenimiento del tipo de camblo resulla imprescingible para acrecentar, & través del
ingreso praveniente de (as refenciones & las sxportaciones (que redunen s pracios doméstioos de los bines
sxpatiables), los recursos de las arcas publicas y, asi, financiar fa polifica fiscal actva de estimuls &l consumo
y & la demanda domestica y financiar los subsidios destinados 2 paliar la distorsion de precios relatives que
genera, sobre todo, 8 no actualizacion de los precios eneraslicos,

Grafico 13 Crecimiento do las exportaciones’ comperacion enire ks primeros afios de fa converbibilided y ¢f
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Fuente: ELABURACION PROPIA en base a MECON.




§  Flerpcimients scondmico en

En el cuatro trimestre de 2008, la economia argentina crecié 8.8% respecto 2 igual periods de 2005,
Asi, durante ef 2006, la expansién de ia economia siguid siendo muy importante, axperimentando una
sxpansidn interanual del 8.5%, levements inferior al grecimisnto del PBI registrado en 2005 (8.2%),
204 (8.8%) v 2003 (3.0%). E! arastre estadistico para 2007 astlende a 3.3 puntos porcentuales. Es dech,
a0n 5 el PRI se mantiniers estancado en jos niveles del (ffimo Fimestre de 2008, la economia argenting
creceria en 2007 un 3.3%, en relacidn al 2006,

De esta manera en of Gitimo trimestre del afo pasado, ¢ P8I sseendid 3 $330,200 MM (medido 2
precios de 1993), lo que representa un incremento dal 17.4% respocto sl record de Ia Convertibilidad
(BT 98} y, una expansion del 44.7% en relacion al piso de tg crisis soondmica, en o segundo timestre
te 2002 (HT §2) {ver gréfies 1),

Grafion 1~ Evolucion del PBI de Argenting n ol periodo 1993/ 2008
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Adicionaimertte, la tasa de expansion interanual evidenciada por el P8I durante gl cuario timestre del afio
pasado (8.6%) fue inferior en (.4 punios porcentuaies & incremento que se habla registrade en el ual
trimestre de 2005 {3.0%). Algo similar ccumid en el segundo y fercer tmestre de 2008, cuando et PBI credid,
en terminos interanuales, 2.7 v 05 punfos porcentuales menos que en idéntico periodo de 2005 {ver grafice
2). En otras palabras, el hecho de que o crecimiento interanusl del PBI durante los Gltimos tres
trimastres del afic pasado haya resultado infericr af registrado en of mismeo periodo del 7008,
syidoncla una tenue desac cibn en of proceso de crecimiento (ver gréfico 21
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Crifion 2 Tasa de crecimientn anual del PRI 2008 vs. 2005
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Fuente: ELABORACION PROPIA en base a INDEC, .
Estos signos de dessceleracion que mostro la expansion del PBI en 2008, son alribuibles 2 un
erocimiento menos vigorose de le sbsorcion intermna {consumo + inversién} y, 2 una mayor calda de
las exportaciones netas®, Ef efecto negativo de las exportaciones netas sobre ef crecimiento, resulid
atn mayor (0.7 puntos) que en 2005, En este sentido, se observa unt $i8 ino deterioro del peso
relativo de las exportaciones netas en el products. De hecho, la paricipacion de lag mismas cayd de un
& 4% del PRI en el 1} trimestre de 2002 a tan s6io un 2.1% en of Gitimo imestrs dil afto pasade, o cual
responderia a la presion de la demanda dombstica sobre las importaciones. Ademas, este hecho seftataria
gue e sector extemo exportador euta iejos de ser ot principal motor de creckmiento 2CORGIMICO gel actust
modelo, cuya expansion se sigue susteniando en el dinamismo de la demanda doméstics {ver gréfico 3},

g precise vubrayar que € primer sumastre deb afto s vio negativamente aleatado por las monons cosnchas de frigo ¥
malzy que. en ja prosene campafia, Tegiviraron uR TRlIOUEsG del 24.2% v 32.6%, regpoctivamande, COB relactdn a las
cosechus del afo anterior. Asi, o aponte del sectir agricols al crocimiento moondmics do 2006 foe mds modesto que e
$os tres (limens afios v estariz oxphicsdn pricticamente en forrna exchsiva por ba buens pevformamce de fa SO,

4%



Gréfico 2 B aporte de las exporiaciones nefas al PBI
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En otras palabras, of principal efecto del mantenimiento de un tipo de cambic depraciade no es fomentar las
exportaciones sino mas bien brindar profeccién & las industias susiutivas de imporiacionss, verdaderos
pilares del actusl crecimisnto econdmics.

Por su parle, el consumo privado siguié motorizando ol crecimiento scondmice, aportando 5.1 puntos
al increments anual de la economis en el Gitimo afio (ver cuadro 1),

Cuadro 1: uns z’é{?é&gmﬁa del PBLen 2005y 2006

Aporte al Crecimisnio g

Ceonsumn Pablico 5.8% §.8%

agtE 4.8% 3.7%

Exportacings Nelas £5.2% £.7%
Ewporiacionas 1.8% 1.0%
nportaciones 2.1% <1 T%

Dheereparcis Dstadistion -4.3% 3%

v Variacion de Existencias

Fuente: ELABORAGION PROPIA snbase a INDEC,

Es un hecho que, en iz actualidad, la economia se encuenirs en una fase de crechmiento genuing ¥
que los tiempos de recuperacion soondmica han quedado alrds. En este marco, la yelocidad de




incremento del PRI comienza 3 moderarse, por 1o que nusstra proyeccidn de crecimiento anual pars el
2607 se ubica en ol 8%, un poco por sncima de las estimaciones del consenso del mgroado (7.7%, de
acuerdo 8 la mediana del REM). Este afis, se acertuaria ol patrén de crecimiento observado desds
20057, donde ¢f consumo as sl princips! motor de 1s expansidn econdmica, ya que & Goblerno
continuaria con su activa politica fiscal de estimulo 3 Iz demanda agregada. En esie contexis, €3
probable que las presiones inflacionarias se acentien a lo largo del afio.

5 Analisis del PBI por el lado de 1a Oferta y Demanda

Analizando la evolucion del producto (s precios constantes) por ¢f lado de la Demanda y Oterts Global, se
ohsarva, por un lado, que el Consumo Privado crecid un 7.5% en relacion ab cuann timestre de 2005 v, que
ol Consumo del Sector Publico mestrd en el mismo periodo un Incremento del 42%. Por su parte, la
iversion Bra intema Fifa crecid un 14.0%, muy por debajo del incremento del 269% registrado #n igusl
wimestre de 2005, Las Exportaciones Netas de bienes v servicios registraron una caida interanual det 57%,
dado que las imporiaciones {18.6%) crecieron més que fas exportaciones (13.1%).

Enire ol cuasn timestre de 2006 ¢ énticn periodo de 2005, ol incremento del PBI ascendid 5 $27 515 MMy
se explica en un 56.1% por la expansion del consumo privado, en un £.2% por o aumentd del consuMD
pibiico y en un 38.0% por mayor nivel de inversion. Sin lugar 8 dudas, ¢l rasgo distintive del cuario
trimestre del 2006 fue ol pobre desempefio de la versidn, que aportd tan sblo ¢ 38.0% del
crecimisnto del producto durants of pericdo. En tant que en 2004, 2005 y ins tres primeros tras
del afio pasado, ls contribucibn de la inversidn 2 fa expansidn del PBI resultd muy superiorn,
sxplicando of 55.4%, 42.8% y 46.7% del sumento del producto en cada uno de dichos periodos {ver
gratioon 3.

Teniendo on cuenia gue la demanda agre

e crece o 1asas superiorss a las de la oferta, en un
contexts de alto nivel de uhilizacién de Ia capacidad instalada, ef hecho de que la contribucion de la
inversién ai crecimiente hava caido acrecienta aln mas las presiones inflacionarias gue soporta la
aconomia argenting.

Grifico 3 Contribucion de ia inversion al crecimiento del PBl en of periodo 20041 2006

£ Cracimisnie del BRI axplicade por s tnversion
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¥ En sigor, e crecimiento scondmics genuing se inicla en 9605, va que en 2003/ 2004 se observa un process de FECUDSIEGION.
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Fuante: ELABORACION BROMA en base 2 INDEC.

£l menor dinamismo de la inversion en el cuarlo trimssire del 2008 obedece a una desaceleracion en la
velocidad de expansién, tamo en la inversion en equipo dursble de producnion?® {16.5%), como &n la
sciividad de la construccidn {124%) La confracsion de ambos componentes de la HHFS hizo que B
composicion relafiva de la misma permaneciera inolteradal la inversidn on equipo durabls continda
representando el 38% del total y la construccion ef 82% restante. Dado que la inversidn en equipo amplia
ol stock de capital y, consecusnterments, la capacidad de produccion, este compenente goelera la fesa de
crecimiento de la oferts agregada. En consecuencia y, para frenar las actuales presiones inflacionarias,
seria imprescindible gue fa importancia relativa de la inversidn en equips durable dentro de la IBIF
aumentara {en detrimento de Ja construccion), incrementands su participacion an &l menos™ cinco
puntos por ies, alcanzando los niveles existentes durarde ¢f auge de la Conv idad en 1898
{43%), {ver gréfico 4],

Asimismo, analizando 3 composicibn de la inversion en equipo durable del cuart trimestre del afio pasado,
s& observa una interrupcion en ia tendencls crecients, en trminos de parficipacion relativa, que mostraba &
components importado dentro de la inversion total en equipo durable. De hecho, en los Glimos tres meses de
2008, los equipos importados {nacionales) representaban &l 54.7% (45.3%) de o inversidn total en equipo
durable, mientras que en el Yrimestre anterior alcanzaban el 80.2% (38.8%). Dado aue, generalments, ¢
squipo importado incomera lecnologla superior, seria conveniente que este tipo de inversidn continde
creciendo, ya que permitiria mayores ganancias de productivdad, o cual resulla imprescindible para cormbatir
tz inflacitn.

£ Pasn Relative de s BEgulpos v i Constryccion en dy La Composinién del Bguipe Durable.
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Fuante: ELABORACION PROPIA en base 3 INDEC,

La magra performance de la inversion durante ¢l cuarts trimestre def afio pasado deteriord la relacion
IBIF | PRI, que cayd por primera ves en diez trim s, pasando de 22.2% (HIT° 06) & 21.9% (VT BEP.
La (itima vez que dicho ratic sulrid una contraccion fus en el sequndo frimestrs del 2004, cuando se redujo
0.7 punios porcentuales, ubicandose en el 17.3% del producio fver gréfico B

 Tiang on cuenta matenst de rensporke.
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En un contexto sconbmico como ol achual, con fuertes presionss inflacionarias, ol deterioro de la
relacién inversion / producto resulis prescupaide va que la diferencia entre la velocidad de sxpansion
de la demanda v ia oferta agregada podria ampliarse y, por io tanto, la inflacion se aceleraria.

En una sconomia como 12 nuestra, con elevados niveles de ulifizacion de la capasidad instalada, unratio B
{ BBl dal 21.6% (VT 0B} permitiria un crecimients “no inflacionaric” dei producto en tomo &l 4.5% anusl. En
consecuencia, dada la actusl relacion 1BIF | PBI {21.9%), cada punto adicional de grecimients
scondmico, por encima del 45% interanual, provocaria presionss inflacionarias. Asimismo, creemos
que para crecer a {asas cercanas al 8.0% anusl sin riesgos whlscionarios, sert rio que a 1BIF
ascendiers & airededor del 26% 1 27% del PBL

Gréfico & Fvolucitn de 1 relacitn 1BIF / P8I
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Bars aumentar &l nivel de inversidn y asi, incrementar 1a participacion de la IBIF dentro del producto,
es imprescindible contar con un mayor volumen de shorro que financie dicha expansion. Al competir
con e resto de los paises, como destino del ahorro externo, o8 conveniente ofrecer oportunidades de
inversion atractivas, seguridad juridica, reglas claras y un clima propicio al desarrollo de los negocios.
En nuestro pais, luego del default de la deuda externa, dictas sondiciones desmejoraron y, ef shorro
internacional que arriba abors al pals, no es suficiente para financiar la expansion de la inversidn. Por
consiguiente, ¢ crechmisnto de la inversion ¢ de fusrtements del shomo 00 co. Tenlendo en
cuenta esto Biimo v dado que e consumo es el principal mofor de o actusl expansion 2o @, el
Gobierno continiia estimulando la demanda agregada (a iraves de politicas fiscales axpansivas), £s probable
nue las presiones inflacionarias no cedan.
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19 Contribucion

origh &l erecimionts del PBI en 2008

Al comparar [ estruciura seciorial del cracimisnto econdmico en 2006 y 2008, se apracia que practicaments
no ha habide cambios en 13 composicion del PEI durante of Gitimo aho. La participacion det sector
praductor de servicios en &l producto past del 67,1% a 80.9%, mientras que el aporte del sector productor de
hienes apenas crecid, desde el 32.5% al 32.6%. Es deck. durante 2008 fa produscitn de bienes
incrementd su importancia relativa en el producto (0.1 punto porcentual) y, como sontrapartida, i3
participacién de Jos servicios se redujo {-0.2 puntos) levemente.

Grafico 6 Aporte al PBI del Sector Productor de Bienes y de Servicios en 2006y 2
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Fuente: SLABORACION PROMA en base 8 INDEC,

{4 Construcoién es el nico componente det sector producior de blenes que gand importancia relativa,
pasando del 17 8% en 2005 al 16.4% ef afio pasado. Esto obedese al boom nmobilfario, principalmente
en ol tramo de viviendas residenciales, como consecuencia def alto margen de rentabllidad que a0n existe
en o sector {aungue en descenso] v del exceso de dolaves provenientes del superavit comercial, que se
desting mayorments a la construcsion | adguisicion de viviendas. Por su parie, o aporle de la industnia
manufacturera permanecit invariable en tomo al 51%, mienfras que &l suministro de electricidad, gas y agua,
I3 explotacion de minas y cantera y 2 agricuitura regisiraron una menot participacion relativa {entre ~03 y -
1.7 puntos porcentuales).

Bentro del sectr servcios, los bancos han sido los grandes ganadores, incremeniande su paricipacion
relaiiva en 1.2 puntos porcentugies. En efecto, Is intern sdiacian financiera ha crecide R ¢, de s
mano de la sxpansion dei crédito v del mayor nivel de actividad. En sequndo lugar, se encuentran ios
hoteles v restaurantes (0.7 puntos porcentuales), impulsados por el boom turistico y por el trecimiento de
ia demanda domeéstice. Por su parte, i participacién del transporte erecid 0.5 puntos porcentuales,
como consecuencia del mayor nivel de actividad econdmica. En tanto que tas actividades
inmobiliarias y la administracion pablica, también aumentaron su Com bucién, Dol ofro lado, o
comercio, la onsefianza y ofras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales
perdigron influencia {ver grifice 7}
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Grafico 7. Fstructurs de los sectores productores de bleres v servicios
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104 Un sencilio modelo del Impacto del contexto internacional en ia tasa de crecimiento del pBt
de Argenting: algunos escenarios y simulaciones

La recuperacion econdmica iniciada en 1a segunda mitad de 2002 y el posterior cracimiento soondmico,
constituyen un importante jogro de la politca econdmica implementada en 200372004, acompafiada de un
contexio acondmico internacional attamente favorable. En efecto, con un conlexto inlemacional menos
favorable, seguraments habriamos crecido a tasas més modestas. 81 blen 1a politica de estimulo al consum
& impuiso 2 o demanda agregada resultd muy conveniente para sate 8 nuestro pais de la recesitn en el
periodo 200372004, la aceleracion de las presiones inflacionanias en los Oitimos dos afios indicaria que dicha
polifica no resultaria ahora tan adecuada,

En ol periodo comprendido entre 2003 y 2006, fa sconomia mundial crecié a una tasa promedio anual
del 5.0%, supersndo ampliamente la expansion de los veinte afios arderiores [3.2%) Bl formidable
eracimients mundial de los Giimos cualro afios se ha dado en un marce de abundante liguidez nlemacional,
que ha permifido un fuerte riimo de expansion del comercio internacional y aftos precios infemacionates ce log
commodifies. En este contexto, fos paises emergentes se vieton favorecidos lanio por fa via financiers,

recibiends ahoro intemacional & bajo rosto (menores tasas), como por f sector real, debido a una mponante
mejora en los rminos de intercambio que impactd positivamente en &t saldo de sus cuentas cormignies.

En este sentido, ¢f riesyo smergente se redujo en 7.08 puntos porcentuales entre o  tercer trimestre
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de 2002 y el cuarto trimestre del afic pasado. En tanto que los términos de intercambio mejoraron un

24.2% en | Trimestre’ 02 1 IV Trimestre’ 06} {ver gréfico 8),

Grifics 8 Tmpacio del contoxto inemacional sobre & PBI de Argentna
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Fupnte: ELABORACION PROPIA en base » MECON

Pon este marco en mente, hemos desarroliade un modelo econamétricn para estimar fa tosa de crecimiento
del PBI argenfing™ en fancion de fa variacidn interanual de os tarminos de intercambio v del EMBHS. Con
sote modelo, buscamos estimar el impacto del contexdo Intermacional sobre 1 tase de crecimisnto econdmico
de Argenting. Utiizaremos eomo variable explicativa b pvolucion de los termines de intercambio, dade que
dicha variable capla el efecto real (blenes y servicios) del contexio infernacional sobre nuestra economia. En
tanto que el fesgo emergents, medido & traves det MBI+ indicarta e impacte financiers del contexio
internacional sobre 1a economia argenfina. Dado que, tan los Wrminos de intercambio como ef nesgo

smergente son variables fuera del alcance de los hacedores de politica econdmica doméstica, se las utiliza

B rmines desestacionsizados, para poder hacer compimacionas enfre timesires inmadialns.
1 indice afaborato JP Morgan, que mide of fesgo smergente coms una media ponderata de la dilorencla entre log rendimisnios
e pagan todos ios tlulos emerentes v los que pagan b honos de BEREUL




nara aproximar ¢l crecimisnto econbmico en diferentes escenarios. £l gradu de mejcramiento/deterions de los
terminos de intercardio v Ia disminucidn/incremento del riesgo emergente, generan distintas proyeccionas de
crecimients del PBLen o fuluro.

En phmer lgar, suponemos un contexto internacional con condiciones goondimicas v nantieras
internacionales semeiantes & las actuales. Es deck, asumimos que los terminos de infercambic conlinuan
melorando en 2007 v luego, en 2008 y 2008 se produce un leve deterioro de los mismas, volviendo a niveles
semeiantes a los de 2005, En coanto a las condiciones financieras, planteamas un auments moderado del
riesgo emergente para sf periodo 2007 1 2009, pasando de 200 {en 20061 & 220 (2007}, 245 (2008 y 260
(20609). Conun contexto infernacional favorable como ef arrba descripto, la economia argenting creceria este
afio en formo al 8% para luego expandirse a1 7.3% v 8.1% en 2008 y 2008, respectivamente {ver cuadio 2).
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Fuente: ELARORACION PROPIA.

Cabe aclarar que nuesira provecidn de crecimiento para 2007 se abica en B.0%, dado que suponemos, al
iqual que en ¢l gjerciclo anterior, &l contexto infernanional continuar siendo altamente favorable.

En sequndo lugar planteamos, como ejercicio para el periode 2007 / 2008, un eSCEnanio con uft Suave pero
sostenids detimentn de las condiciones econbmicas inlermacionales, caracterizado por un leve deterion de
los Brminos de infercambio v por un persisiente aument del riesgo emergente. El aymento del resgo
srergeste estaria ofigihado en un menor nivel de actividad econbrmica mundial, que provocaria un light o
quality” en los mercados fnanciercs inlernationales, caracierizadn por inversores internacionales desarmiando
sus posiciones en aclivos emergenies e invirlendo en “sapelos” més seguros como bonos del Tesoro
Americano v de olros palses con calificacion crediticia ARAM,

Supondremes que en 2007 los Brminos de intercambio se ubicarian en ¢ nivel registrado en 2004, fo que
implica una caida del 3.1% respecto al afio pasado {ver cuadro 3). Posteriorments, en 2008 y 2008
continyarian descendisnds (15% v ~4.2%, respectivaments], En cons uencia, en 20

! 00 s terminos de
ntorcambio serian 8.8% inferiores a los regisrados en 2006, Cabe sefialar que esle nivel de Erminos de
intercambio se encuenira en corespondencia con el promadio del periodo 1606 / 2008 (109, en un nivel
intermedio.

En cuanto al rlesgo emar smos que ks condiciones financieras intem
paises del tercer mundo se hacen menos favorables, por jo que en 2008 Ia sobre- ta
nivites cercanos al promedio del periode 2002 1 2008, es dec, alcanza los

i e creceria un 58.5% en 2007 y un 38.0% en 2008, para |
de §.2% en 2008 {ver cuadro 2.

sentar una mejors

Ne acuerds @ las estimaciones realizadas, un deterors de las condiciones gcondmicas ¥ financieras
internacionates, que reduzca los trminos de intercambio ¥ auments &l rigsgo emergente, impaciaria enle
economia argentina reduciendo la tasa de crecimiento del PBL De hocho, st los térninos de intercambio

3 | caificacion creditics mas elevads segin SEF.




cayeran desde los niveles actuales hasta ef promedio del periodo | 2006 v, a su vez, el fdesgo
smergente aumentara desde los 180 hasta los 400 bps, la tasa de crecimiento de la evonomia
argenting bajaris del 8.0% anual & aproximadamente un 4.5% (ver cuadro 31 Es decr, un sscenario
scondmico v financiero internacional menos favorable reduciria fuert te {a tasa de crecimiento del
PBL Aunque hoy en dia of confexio externo es pracicamente inmejorable, {as condiciones intemacionales
nodrian desmejorar y, en consecuencla, (8 expansidn sconbmica se suavizaria, Bs imporiante fener presente
esta situacion porgue todavia estamos en una etapa de auge en el ciclo sooNOMICD y eXisie un margen para
hacer las reformas estructurales necesarias que aseguren un crecimiento sustentable en ef fargo plazo o que
morigeren el impacks en nuestro pals de un deterioro en ef contexio internacional.

Cuadre 3 of impacto de un deterioro en lus condiciones scondmicas y financieras intemacionales en
ia tasa de crecimiento del PBI de Argentina
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