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1. Inflacién provincial del mes de Enero

Durante el primer mes del afio, ¢l indice de Precios al Consumidor Nacional! (IPCN), que muestra los datos
de inflacién a nivel provincial, experimenté una suba del 1.2% con relacién al mes anterior, de manera tal
que resultd 0.1 punto porcentual superior a la inflacién de enero calculada por el IPC-GBA {1.1%}).
Asimismo, el incremento de precios del IPCN registrado durante enero (1.2%) fue 0.1 punto porcentual mayor
que el aumento producido en
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excluyen los casos de Cordoba y Mendoza todas las demas jurisdicciones experimentaron aumentos de precios
que se situaron entre el 1.3% y el 1.1%.

En el caso de Mendoza, se observan importantes subas en casi todos los rubros: Transporte y Comunicaciones
(2.8%), Equipamiento y mantenimiento del hogar (2.4%), Esparcimiento (1.7%), Alimentos y bebidas (1.4%),
Vivienda y servicios basicos (1.4%), Otros bienes y servicios (1.3%) y Atencion médica y gastos para la salud
{(1.0%). Por ofra parte, en Cordoba la caida en el rubro Indumentaria (-1.0%} y moderados incrementos en
Vivienda y servicios basicos (0.1%), Equipamiento y mantenimiento del hogar (0.3%), Transporte y
comunicaciones {0.5%) y Atencién médica y gastos para la salud (0.7%), compensaron los aumentos de precios
en Esparcimiento (2.6%), Otros bienes y servicios (1.5%) y Alimentos y bebidas {1.4%}.

* ELIPCN se publica aproximadamente con ires semanas de rezago con respecto al IPC-GBA. En esta primera etapa de relevamiento, las provindas
que conforman el IPCN son: Ciudad de Buenos Aires, Provinia de Buenos Aires, Cérdoba, Santa Fe, Mendeza, Tucuman, San Luls v Cafamarca.



Cabe destacar que, a diferencia de lo ocurrido en diciembre, durante ¢l mes de enero "07 el alza de precios de
los bienes (1.0%) fue inferior a la de los servicios {1.5%).

tik a:aiz ius, ite Es rovincias que integran of IPLCN

Durante el mes de enero, el (nico capitulo del IPCN que registro descenso de precios fue Indumentaria (-
1.7%), debido al inicic de las liquidaciones de la ropa y el calzado de la temporada de verano. Los
menores aumentos se registraron en Educacién (0.3%), Vivienda y servicios basicos (0.8%),
Equipamiento y mantenimiento del hogar {0.8%) y Transporte y comunicaciones (1.0%}. Mientras que, los
mayores incrementos se sintieron en Esparcimiento (1.9%), Alimentos y Bebidas (1.8%], Otros bienes y
serviclos (1.4%) vy Atencidn médica y gastos para ia salud (1.2%). Cabe destacar que la evolucion de los
precios en dichos capltulos presentd diferencias significativas entre provincias,
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esparcimiento resulté mucho menor al registro de enero del afio pasado, cuando los precios aumentaron
un 6.5%.



Los mayores aumentos de precios se produjeron en San Luis (2.9%), Santa Fe y Cérdoba (2.6%). En cambio,

Catamarca (1.1%), Tucuman (1.2%), la Provincia de Buenos Aires (1.5%) y Mendoza (1.7%] registraron subas

inferiores al promedio nacional.
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resultado. En este sentido, cabe sefialar que la Direccién de Estadistica e Investigaciones Econdmicas de la




provincia de Mendoza publics dos calculos paralelos de inflacion correspondiente al mes de enero. En primer
jugar, computando el incremento del 2% en los servicios de medicina privada, en linea con la metodologia
utilizada por el INDEC para el célcuio de! IPC-GBA del mes de enero de 2007, la inflacién mensual asciende al
15%. Sien cambio, se computan los precios de la medicina prepaga relevados en las encuestas que realiza

dicho organismo, la inflacién alcanza el 1.8% mensual,

Por su parte, ef rubro Otros bignes y servicios mostr6 un incremento del 1.4%, a raiz del aumento en ¢l
precio de los cigarrillos que se produjo en enero. Las subas se ubicaron entre un minimo de 1.1% (en
Tucuméan) y un méaximo de 1.6% (en la Cludad de Bs. As).
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En el caso de Educacion (0.3%) se observan variaciones bastante diferentes a nivel provincial. Mientras que en
Cérdoba, Mendoza y San Luis (0.0%) nos se produjeron aumentos, en Tucuman (1.3%) se observa una suba
considerable. En el resto de las jurisdicciones se produjeron subas moderadas.



En lo que se refiere a Vivienda y Servicios Basicos (0.8%), sobresalen los aumentos en las provincias de
Mendoza {1.4%), Tucuman (1.4%) v Bs. As. {1.1%), que confrastan con el pequefio incremento en Gordoba
{0.1%) v mencres subas en las demas jurisdicciones.

En cuanto &l capitulo Transporte y comunicaciones (1.0%) se aprecia una evolucion bastante heterogénea,
con importantes subas de precios en Mendoza (2.8%), San Luis (1.7%), Santa Fe y Tucuman (1.4%) y leves
incrementos en ofras provincia, como Cordoba (0.5%) y Bs. As. (0.7%).

Por Gitimo, en el rubro Egquipamiento y mantenimiento del hogar (0.8%) sobresale el fuerle incremento
registrado en Mendoza (2.4%), ya que en las demés jurisdicciones los aumentos se ubicaron entre el 0.2% (San
Luis} y el 1.0% {Catamarca}.
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Merece destacarse que en la Aumento acumulado de Precios en Bilenes v Servicios, de acuerdo al IPCN
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privados {colegios, medicinas
prepagas, expensas y alquileres), mienfras que en oftras jurisdicciones, como Cordoba, Santa Fe y Mendoza, no
sblo existen subas de precios en servicios privados, sino también en determinados servicios pablicos (agua, luz,
transporte]. Todo elio condujo a que, durante el primer mes del afo, el indice de precios de los servicios

correspondiente al IPCN registrara una suba del 1.5%, superando el aumento experimentado por los bienes
{1.0%).

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

1.1 Inflacién en las provincias no incluidas en e IPCN

El indice Autoponderado de Precios al Consumidor del agiomerado Trelew-Rawson presenté en enero de
2007 una variacion del 1.15% respecto al mes anterior. Los rubros que presentaron mayor crecimiento son
Alimentacion y Bebida {1.9%), Esparcimiento y Educacitn (1.8%), Atencidn Médica y Gastos de Salud (0.4%) v
Equipamiento y Funcionamiento del Hogar (0.2%). Los rubros Indumentaria y Transporte y comunicaciones no



registraron variaciones de precios. En lanto que los rubros Vivienda, Combustible y Eleclricidad y Bienes y
servicios varios tuvieron leves descensos {-0.1%). En relacitn a enero de 2008, se observa un aumento del
10.3%.

Merece destacarse que, la metodologla de célculo del Indice Autoponderado de Precios al Consumidor para el
aglomerado Trelew-Rawson difiere sustancialmente de la utilizada por el INDEC para confeccionar ef indice de
Precios al Consumidor GBA, ya que en el primer caso los cien productos que componen la canasta reciben igual
ponderacién y por lo tanto, una suba o una baja importante del precio de cualquiera de ellos impacta
notoriamente en el nivel general,

Por su parte, la Direccién de Estadisticas y Censes de la Provincia de Enfre Rios informé que el indice
Autoponderado de Precios de la Ciudad de Parana registro en el mes de enero una variacion positiva de
1.8%, respecto al mes previo. £l indice esta compuesto por tres rubros: Alimentos (1.6%), Vestimenta (-0.5%) y
Menajes del Hogar? (3.2%). Dentro def rubro alimentos se destacan subas en el precio de la lechuga (78.9%),
zanahoria (22.4%), cebolla (3.3%), zapallo amarillo (5.3%) y soda (5.0%}. En fanto que los incrementos en el
rubro Menajes del Hogar estuvieron impulsados por la suba de los alquileres (6.3%). En refacion a enero de
2008, fa inflacién del Nivel General asciende a 12.3%, para el rubro alimentos alcanza 9.9%, para Vestimenta es
del 15.2% y en Menajes del Hogar llega al 24.2%.

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

La Direccion General de Estadistica y Censos de la Provincia de Tierra del Fuego, Antértica e Islas del
Atiantico Sur informé que el Indice de Precios al Consumidor de la Ciudad de Ushuaia registrd en enero de
2007 un crecimiento del 1.7%, respecto al mes anterior, El rubro Vivienda, combustible y electricidad registro
una importante suba {7.5%). Ademas, se produjeron incrementos en los rubros Alimentos y bebidas (1.0%) e
Indumentaria {0.6%). En cambio, los rubros Bienes y servicios varios (-1.8%}, Alencidn medica y gastos de salud
(-0.2%) y Esparcimiento y Educacién (-0.1%) registraron bajas. Por su parte, el indice de Precios al
Consumidor de la Ciudad de Rio Grande verifico un menor incremento del durante el mes de enero (04%). Se
destacan aumentos de precios en Alimentacion y bebidas (1.0%), en Esparcimiento y Educacién {0.5%) y en

1 Cabe aciarar gue o rubro Menajes del Hoger comprends productos de farmacia y olros como gas e garrals, pinfura, bicicletas, escobas y cemento
Pértland.



Bienes y servicios varios (0.3%). En el caso de los rubros Indumentaria (-0.8%), y Atencidn médica y gastos de
salud (-0.2%) se registraron leves bajas. El rubro Vivienda, combustible v electricidad (0.0%) no presenté
aumentos.

LA INFLACION DE ENERO DE 2067
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Tal es el caso de Esparcimiento, cuyos precios aumentaron 1.8% durante el mes de enero ‘07 (frente al mes
anterior), mientras que en enero '06 &l alza fue de 7.2%. Dentro de este rubro se destaca el moderado aumento
del Turismo (3.7%} en comparacion con el 16.7% registrado en enero del afio pasado.

El mes de enero es estacionalmente complicado en materia de precios, debido a las subas del turismo (que
representa aproximadamente el 32% del rubro esparcimiento) por las vacaciones de verano y al arrastre de
precios de los alimentos y bebidas de diciembre. Pero, ademés, este afio se produjeron aumentos en las tarifas
de taxis (7.7%), cigarrillos (2.3%}, y el anunciado ajuste en las cuotas de la medicina privada. El comunicado
del Indec muestra un aumento del 2% para la medicina prepaga, pareciendo no contemplar 1a suba del 22% en
fas cuotas de algunas prestadoras privadas En efecto, si se hublese computado un aumento del 22% en las
cuotas de los servicios de medicina prepaga, en vez de considerar el aumento del 2.2% correspondientes



a los nuevos planes con copagos, la inflacion del mes de enero habria sido del 2.2%, es decir, ¢l doble
que el resultado oficial difundido ayer.

Por ofro lado, es preciso subrayar que la inflacion correspondiente al mes de enero '07 {1.1%) resultd
inferior, en dos puntos porcentuales, a lo estimado por Economia y Regiones {1.3%) y a lo esperado por
el consenso del mercado {1.3%, de acuerdo a la mediana del REM3),

Retomando el analisis de la inflacidn del mes de enero, debemos sefialar que el IPC Estacional registré una
suba del 1.8%, que se explica basicamente por aumentos en los precios del Turismo (3.7%) y las verduras
{9.8%), en tanfo que los precios de las frutas registraron una pequefia suba def 0.1%. Estos aumentos
estuvieron compensados por una importante caida en los precios de la ropa exterior {-4.4%) con motive de
las primeras liquidaciones de la indumentaria de verano,
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los precios del Turismo (3.7%), o Evoluci6n de los precios del Turismo e
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suponemos un aumento del turismo del orden del 15%, mas en linea con la experiencia de los dltimos
seis afios, lainflacion del mes de enero '07 ascenderia al 1.6%.

5 REM= Relevarmiento de Expectativas del Nercado. Es una encussta semanal que lleva a cabo ef Banco Ceniral entre las principales consulloras,
bancos, universidades y cenlros de investigacion acerca de las proyeccionss de diversas variables econdmicas y financieras.

4 ba categoria 1PC-Estacional incluye blenes v servicios  cuyos precios fluctdan debido a factores estacionales, como frutas, verduras, rope exterior,
ransporte por turdemo, alolamiento v excursiones. En Tolal, estos bienes v senvicles representan ol 8.24% de 1a canasta del 1PC.
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Por su parte, el IPC Regulado® (0.9%) mostré una suba que estuvo impulsada por el alza en Transporte
plblico de pasajeros (1.7%), debido al aumento en la tarifa de los taxis {7.7%), y por el aumento en ef precio
de los cigarrilios (2.3%). Mientras que los demas rubros no presentaron variaciones significativas.
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Finalmente, el IPC subyacente® experimentd una suba de precios del 1.1%. En esle caso, debe destacarse
que, paradéjicamente, el conjunto de productos sujetos a acuerdos de precios presentd una variacion de

$ 13 categorta PC-Requleds incluye blenes v servicics cuyes prachos esthn sujetos a regutacitn sstatal o tenen un alto componente impositive, Samo
combustibies para la vivienda, slectricidad, agua y servicios sanitarios, correo, teléfono, cigardlios, entre ofros. En conjunto, representan el 20.13% de la
canasta total det IPC.
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1.2% durante el mes pasado, superando el aumento exhibido por aquellos bienes y servicios libres de
acuerdos (1.0%) (ver cuadro).

En el caso de los productos bajo la esfera de acuerdos, los mayores incrementos se registraron en
aceites y grasas (4.3%), camnes (1.4%), condimentos y otros (1.4%), productos lacteos y huevos (1.2%) y
productos de panificacion, cereales y pastas (1.2%). Al igual que lo acontecido en diciembre, en el primer
mes de 2007, el Gobierno no obtuve el resultado esperadc en su politica de acuerdos de precios, ya que varios
rubros incluidos en los convenios, v en particular los de la alimentacion, fueron los que mas subieron,

Entre los bienes y servicios libres de acuerdos, las mayores subas se produjeron en bateria de cocina,
cublertos, vajilla y otros (3.9%), comidas para llevar (2.5%), flores, plantas y atencién de animales
domésticos (2.4%), alimentos y bebidas consumidos fuera del hogar (2.0%), alquiler de la vivienda (1.9%)
y otros servicios de esparcimiento (1.7%). Entre los rubros que registraron bajas durante el mes de enero
se destacan calzado {-0.4%), Equipos, conexiones y servicios de audio, television y computacion (-0.4%),
telas, hilados y articulos de merceria {-0.2%).

Inflacion "Libre” y "Controlada”

9.2% FC Estacional 1.6%
41.5% FC Subyacente s/ acuerdos 1.0%

Z04% PG Ragu .
23.1% PC Subyyacente of acuerdos 1.2%
Fuente: BAR en base a INDEC.

& La categoria IPC Subyacente abarca todos los rubros del indice que no presentan un comporiamiento estacional nf estin sujetos a regulaciones
estatales. Bsta calegoria reprasenta el 70.53% de ta canasts total del IPC,
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Si se descompone el IPC en un ~ Evolucién de la inflacién General, “Libre"” y “Controlada” por el Gobierno
componente “fibre” {iPC @IPG NVEL GENERAL

5% . B los Gilimos tres menes s S
2.3% i3 Brechis snirs 1o Inflacidn "Bhey™

B G ¥ Ia “sondrofads™ se ha ids
ratucionds

Estacional + IPC Subyacente sin |

: # P Condrolade
acuerdos) y un componente 2% m

“controlado” {IPC Regulado +

%
#

IPC Subyacente con acuerdos),
se observa que la inflacion del

mes de enero fue del 1.2% en £.5%

SRRACIHN respecio al mes sverion

¢l componente “libre” y del

§

11% en e componente avs

“controlado”. En este sentido, = o |
e g P05 PR S M08 Ab-0B MayDB JunDB JUb06 AgoDB Sep0B Outlb NovB Dis-06 Ened?

vale la pena recordar que en &l
transcurso de 2006 los bienes y servicios “libres” del control del Gobiemo acumularon un incremento de precios
del 14.8% ({1.2% promedio mensual), en fanlo que los bienes y servicios “controlados” por el Gobiemno
registraron un alza de sblo el 4.7% (0.4% promedio mensual). Estos resultados reflejan la efectividad de fas
medidas dispuestas por el Poder Ejecutivo para desacelerar el ritmo de los aumentos de precios. Sin embargo,
en los ditimos dos meses se observa que los precios “bajo acuerdo” han experimentado incrementos
{2.1%) similares a los “libres de controles” (2.0%), por lo que todo pareceria indicar que esta politica
inflacionaria estaria perdiendo la efectividad mostrada durante e periodo enero - noviembre 2006.

1.2 Inflacién por Capitulo y Rubros

Durante el mes pasado, ocho de los nueve capitulos que componen el IPC registraron aumentos de
precios, siendo Alimentos y bebidas {1.9%) el de mayor suba, como consecuencia del arrastre estadistico de
diciembre en las primeras semanas de enero. Entre las verduras se destacan fuerles aumentos en 1os precios de
zapaliitos (31.3%), lomate redondo (28.3%), zanahoria {25.9%), zapalic {18.4%) y lechuga {11.2%). Mientras
gue la suba en el precio de las frutas estuvo impulsada por incrementos en el precio del limdn (33.2%) y naranjas
[6.3%), dado que olras frutas, como las peras y uvas experimentaron imporiantes bajas, {-29.7% vy -24.3%,
respectivamente).  Por su parte, dentro de las cames de se produjeron importantes aumentos en el precio del
filet de merluza fresco (10.3%), caballa (5.5%), pollo entero (2.3%) y cuadnil (2.0%).
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En segundo lugar se encuentra Esparcimiento (1.8%), y se debe fundamentalmente a aumentos en los precios
del turismo con motivo de las vacaciones de verano. En tercer lugar se encuentra Atencidn meédica y gastos
para la salud (1.5%), a causa del aumento en las cuotas de medicina privada (2.2%), seguido por Otros bienes
y servicios (0.6%), donde impacia fa suba de los cigarrilios,

El Gnico capitulo de! IPC-GBA que registro un leve baja en los precios del mes de enero fue Indumentaria
{-2.5%) que, como ya hemos mencionado, obedece a cuestiones estacionales.

Inflacion del Mes de em 2007

SICHES 8 SUIVICION
Fuente: E&R en base s WDEC

Atimesdos v Bebides |0

Esparcivienio |

Otros Blenes y Sendcios [

Atencién Médics y Gastos [T
pare I Suiud i

hivel Goneral

Emdparierds v 5
Mantenimisnto def Moger FUEI0

Wivienda y Serdoios Bésicos T g,

r‘TraQs;m@y

ariones LD

Educacion [0

45.3%

SRl T T na

% 3% 2% 2% 1%

Fuente: ESR enbasg g DEC
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1.3 Perspectivas

En los Ultimos doce meses, ia inflacién acumulada alcanza el 8.7%. En relacitn a ello, es preciso sefialar ia
desaceleracion en la inflacion acumulada de los Gltimos 12 meses: en enero 08, ésta ascendia al 12.1%, es
decir, 2.4 puntos porcentuales mas que en enero '07 (9.7%).

Con respecto a las perspectivas para febrero '07, estimamos que la tasa de inflacidn se ubicaré en torno
al 0.7%, siendo inferior a la registrada en febrero de 2005 (1.0%) y superior al registro de febrero de 2006
{0.4%). En este sentido, la inflacién esperada para febrero (07%) estaria arrojando en el primer bimestre
del afio {1.8%) valores similares a los registrados en igual periodo de 2006 (1.7%).

Por otro lado, uno de los rubros a los cuales habra que seguir de cerca este mes es Atencién médica y
gastos para la salud, donde habra que ver como se computan los aumentos de las cuotas de los servicios de
medicina prepaga (alrededor del 22%), ya que en el mes de enero sblo se considerd un aumento del 2.2%.

Por ofra parte, nuestra proyeccién de inflacién anual para el 2007, se ubica en 10.5%, en linea con las
astimaciones del consenso del mercado {10.3%, de acuerdo a 1z mediana del REM). Asl, de acuerdo a nuestra
estimacion, el Gobierno y el BCRA cumplirian con la pauta inflacionaria prevista para todo el afio {7%-
11%); aunque a un costo potencialmente elevado en términos de inflacidn en el mediano plazo y crecientes
distorsiones econdmicas, si la desaceleracion en la tasa de inflacion se sustenta principalmente en medidas de
dudoso sostenimiento en el tiempo, como son los acuerdos de precios, cambios metedolégicos en el calculo del
indice y restricciones a las exportaciones.

Inflacion Acumulada ultimos 12 meses
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14  Evolucién semanal de los precios de alimentos y bebidas

A fin de conocer Ia evolucidn de los precios de los alimentos y bebidas que releva periddicamente ef INDEC pars
confeccionar el [PC-GBA, realizamos semanaimente una encuesta de precios para un subconjunto de arficulos
que componen la canasta de afimentos v bebidas para consumir en el hogar” en un conocido supermercado de
la Capital Federal y el Gran Buenos Aires.

Merece aclararse que nuestra canasta estd compuesta por sesenta y cinco productos de consumo masivo, pero
no esta ponderada, es decir, considera Ja suma de precios de cada uno los articulos sin tener en cuenta el peso
relativo de cada uno de los componentes en el consumo de una familiz tipo,

En el siguiente grafico se aprecia la evolucién semanal del costo de dicha canasta.  Alll se observa que precio
de la misma aumento notablemente duranfe las dos Gltimas semanas de diciembre’ 06 (2.0% en la tercer
semana y 1.2% en la cuarta) y la primera semana de enero’ 07 (0.6%) como consecuencia de las fiestas de fin
de afio. Luego, en la segunda y tercera semana de enero, el costo de la canasta retrocedio levemente (-0.3% v -

0.2%, respectivamente), pero en la cuarta semana def mes pasado los precios volvieron a dispararse (1.2%),
superando el pico alcanzado en la primera semana del mismo mes.

7 Los alimentos y bebidas para consumir en el hogar representan aprodimadaments el 26% de la canasta olel del IPC.GBA.
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En base a nuestra encuesta la inflacién promedio mensual® del mes de enero para el conjunto de
alimentos y bebidas considerado asciende a 2.3%, superando levemente el resultado obtenido por el
INDEC para Ia canasta de alimentos para consumir en el hogar (2.1%).

Evolucién Semanal de la Canasta de Alimentos y Bebidas

b RcE S
531 311.8
%31 g
4308
§ 3
% M :

§ 303

Costo en § corrientes

§301 ¢

$o08
$27 |

$285 |

Do 08 - 2 Sem 3 Sem 4° Bem Eng' 07 - 2* Sem 3 Bem 4* Surn
*Hem Felem
Fuarde AR

& Se compara ef promedio de precios de ias cualro semanas de enero con igual promedio pars el mes de diciembre, siguiendo la
metodologia que utiliza ef INDEC para el caloulo del iPC.
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Variacidn Semanal del Costo de la Canasta de Alimentos y bebidas
{en %4}

2% 1

4% Sem

*Sem

-0.8%

4.4%
Fuarde: B4R

2%

Las alzas en los precios de los alimentos y bebidas registradas durante el mes de enero® estuvieron
encabezadas por algunas verduras como el zapallo (47.3%), 1a lechuga (39.6%) v la zanahoria (18.9%). Los
lacteos también sufrieron notorios aumentos, a saber: leche fresca entera (34.0%), leche en polvo descremada
{7.0%), queso pate-grass {3.6%), queso cuartirolo (3.4%) v queso crema (2.9%). Otros alimentos que mostraron
fuertes subas en sus precios son: ravioles frescos (30.1%), margarina {18.1%), t& (13.9%), harina de trigo comin
{13.4%), arroz blanco (12.9%), yerba mate (11.4%}, enfre otros.

Del otro lado, los principales descensos de precios se sintieron en algunas frutas y verduras, como banana {-
16.7%), batata (-20.8%), zapalito (-10.0%) v papa {-5.9%). Asimismo, se produjo una imporiante caida en el
precio de las hamburguesas congeladas (13.1%) y del salchichdn (-10.5%).

TRANSFERENCIAS AUTOMATICAS A PROVINCIAS DURANTE LA PRIMERA QUINCENA DE FEBRERO DE
2007

Durante la primera quincena de febrero de 2007, las transferencias autométicas de recursos nacionales a
provincias, sin FEDEI ni FONAVY, ascendieron a $1.331,9 MM. Esta cifra constituye un incremento del 39%

5 En este case la variacidn se calcula comparando los precios comespondientes a la Glfima semana de cada mes,

18



($374,3 MM) respecto a igual periodo de 2008, contando ambas quincenas con igual cantidad de dias habiles.
Respecto a 2005, ias transferencias méas que se duplican, registrando un incremento de casi 117% (+§717.9

miliones).

00 90
374,379

TR
613975

818,000
957,534

| Ens- ‘i“(i‘éa
Fab - 1% a,

1 ,é‘i 2828

Mota: Noincluye ansferencias dervadas de Nﬁm &a&rgfa &%éc%ﬁw #il FH}E
Euante: E&R on base 5 datos del Ministerio de Economia de ia Nacidn,

Por otra parte, si se contrasta &l monto transferido en la primera quincena de febrero ‘07 con el monto transferido
en la misma quincena de enero de 2007, se observa que, pese a haber confado con un dia habil mas, las
fransferencias se mantuvieron practicamente estables, aumentando sdlo un 1% (+$13 millones).

En el grafico siguiente se expone una comparacion de los montos transferidos en las primeras quincenas de los
primeros dos meses correspondientes a los afios 2005, 2006 y 2007.

Transferencias Automaticas de Recursos Naclonales a Provincias
En miles de pesos cormiantes

2,000,000 |
1,800,000
4,600,600
+ 400 (00 -
1,800,000
1,060,800
B00.000
00,000

400,000

240,000

[

ﬁne 1® Qa

Fuente: ELABORACI sﬁw ?E?{}? A en base g dalos del Ministerio de Economia de Ia Nﬁ@éﬁ
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En las primeras 2 quincenas del afio, las transferencias autométicas de recursos nacionales a las provincias

promediaron unos $1.325 millones, lo cual representa un incremento del 50,1% respecto al promedio del mismo

perfodo de 2005 ($888 millones). Este hecho se corresponde con el significativo incremento de la recaudacion

nacional durante el periodo en andlisis, producto del buen desempefio en IVA y Ganancias. Cabe recordar que

ambos tributos se encuentran estrechamente ligados al nivel de actividad econdmica y al incremento en el nivel

general de precios, razbn por la cual evidenciaron importantes aumentos.

Por ofra parte, si bien se logré una buena performance en las transferencias a provincias (+38%), por

sequnda quincena consecufiva se registré una importante desaceleracién en la tasa de crecimiento
interanual. En efecto, la tasa de crecimiento registrada durante la primera mitad de febrero es la mas baja de jos

Ultimos tres meses, ubicandose un 23,5% por debaijo del promedio registrado en dicho perfodo.

Transferencias Autométicas a Provinclas
8 Interanual

. S ——

Dic 08-1° Ga, Ene §7- 1* ta. Fob §7- 1* Qa.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia de fa Nacidn

1.5 Evolucién por regidn y por provincia...
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Distribucion de las Transferencias Automaticas de Recursos de Origen Nacional por Regidn Primera

Quincena de Febrero 2007
Enmiles de §

Centro 278,970 198,242

Cuyo 122,734 89,801 32,930
JNOA 251,803 18.9% U 188,203 19.8% 62,700
INEA 187,491 14.1% I} 142,318 14.8% 45,173
IPatagénice 139,852 10.5% 10 105,802 11.0% 34,050
Pampeana 350,966 24.2% § 118

Regitn Centro: Cordoba, Entre Rios y Santa Fe.

Reqgion Cuyo: San Luis, San Juan y Mendoza.

Region NOA: Catamarca, Jujuy, La Rioja, Salta, Sgo. del Estero y Tucuman.

Region NEA: Chaco, Correntes, Formosa y Misiones.

Region Patagonica: La Pampa, Rio Negro, Neuquén, Chubut, Santa Cruz y Tierra del Fuego.
egion Pampeana: Buenos Aires y Ciudad de Buenos Alres.

Fuente: ELABORACION PROPIA en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacién

La regibn Pampeana presentt e mayer =~ Distribucion Ragional de las
, . . . Trarmsferencias Avtométicas de Nacidn
incremento en su participacidn  relativa 1era Quincena - Febrero '06

(2,2 pp), mientras que la regién Centro
B Pampeans B Condrn
tuvo una suba de 0,24 pp.

El resto de las regiones presentaron
reducciones en su contribucion porcentual:
NOA (085 pp), NEA (079 pp) = ©rawagonica

1%
Patagoénica (-0,55 pp) y Cuyo (-0,16 pp).

ENEA %
4%

Fusnte: B8, e base & datos dol Minksiatle de Eoonomis de la Maodn

En cuanio a las variaciones interanuales,

todas las regiones presentaron incrementos superiores al 30%.

Las fransferencias a la regidn Pampeana son las que mas aumentaron, recibiendo durante la primera
quincena de febrero ‘07 un 51,2% mas que en la misma quincena de 2006. Detrés le siguen las regiones Centro,
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Cuyo, NOA y Patagénica con incrementos del 41%, 37%, 33% y 32%, respectivamente. Por su parte, la region
NEA presentd el menor incremento interanual, con una variacion del 31,7%.

Notese que las regiones Pampeana y Centro, que abarcan solamente cinco jurisdicciones (Buenos Alres,
Ciudad de Buenos Aires, Cordoba, Entre Rios y Santa Fe} concentraron précticamente la mitad del total de
recursos distribuidos a nivel subnacional (47 3%).

A continuacién se presentan los montos percibidos por cada jurisdiccion en la quincena bajo andlisis y su
comparativo con la misma quincena del mes de febrero de 2006,

Transferencias Automaticas de Recursos de Origen Nacional
1era. Quincena de Febrero 2007

En miles de §
BUENOS AIRES 325,573 212771 | e tzsey | 53%.
CATAMARCA 33,908 25,080 gsto 3%
CORDOBA 108,046 76,445 31,601 A%
CORRIENTES 45,290 33,937 11,353 33%
CHACO 57,569 43,877 13,723 3%
CHUBUT 22,341 16,640 5,700 4%
ENTRE RIOS 60,731 43,208 17,433 5 AG,
FORMOSA 43,505 33,008 10,500 32%
JUIUY 35,836 25,794 9,042 34%
LA PAMPA 24,606 18,077 6,528 36%
LA RIOJA 26.422 19,508 6.914 35%
MENDOZA 52,691 38,202 14,489 38%
MISIONES 41,007 31,489 9,508 0%
NEUQUEN 2822 17,408 5,514 32%
RIO NEGRO 31,161 23.979 7,182 £T30%
SALTA 47,489 36,421 11,068 ., 30%.¢
SAN JUAN 41,430 30,405 11,025 36%
SAN LUIS 28,610 21,193 7,416 35%
SANTA CRUZ 21,075 16,231 NN IR
et RATOOT
SANTA FE 110,193 76,489 (31698 | 1 40%
SGO. DEL ESTERO 48,723 37,875 11,848 31%
TUCUMAN 58,526 43,516 15,010 34%
TIERRA DEL FGO, 17,746 13,465 4781 32%
__BUBTOTAL '} 1306519
GCBA 25,394
= TITATS

Nota: No se incluyen las transferencias de FONAVI, Régimen de Energia Eféctrica ni FEDE! ~combustibles.
Fuente: ELABORACION PROPIA en base a datos del Ministerio de Economia y Produccion de la Nacion.
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Como puede observarse, durante la primera quincena de febrero de 2007 las jurisdicciones recibieron en
promedio un 39% mas de recursos que durante el mismo periodo de 2006, registrandose una menor
dispersién en los incrementos de las diferentes jurisdicciones respecto a quincenas anteriores.

Este incremento es determinado en gran medida por los aumentos regisirados en las provincias de Buenos
Aires (53%), Cordoba {41%) v Santa Fe (40%), los cuales representaron en conjunto el 47% del incremento fotal
de las transferencias.

Entre Rios (40%) v Mendoza (38%) fueron ofras jurisdicciones con fuertes incrementos inferanuales,
mieniras que Misiones, Rio Negro, Saita y Santa Cruz (30%) se sitlan en el extremo inferior, siendo las
provincias menos beneficiadas.

1.6 Proyeccion Mensual..,

Se espera que las transferencias totales del mes de febrero de 2007 asciendan a $3.788 millones, lo que
representaria un incremento de $890 millones en comparacion con febrero '06 (+31%).

El mayor aumento interanual se observaria en la provincia de Santa Cruz (37%), revirtiendo la tendencia de la
primera quincena del mes, mientras que el menor incremenio comesponderia a Santa Fe (27%). El resto de las
jurisdicciones se ubicarian entre el 28% v el 35%.

Por ofra parte Buenos Alres (+34%), concentraria el 25% del aumento total de las transferencias automaticas del
mes.
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Estimacion de las Transferencias Autométicas de Recursos de Origen Nacional

Febrero 2007
En miles de §

 PROVINCIAS

BUENOS AIRES 894,140 669,292
CATAMARCA 94,762 73,194 21,557 29%
CORDOBA 310,596 242,708 67,880 28%
CORRIENTES 135,004 102,654 32,150 31%
CHACO 174,548 133,057 40,501 0%
CHUBUT 61,291 46,430 14,852 32%
ENTRE RIOS 172,492 133,810 38,682 29%
FORMOSA 126,907 57,044 29,863 31%
JUIUY 101,957 78,652 23,305 30%
LA PAMPA 6,068 51,635 15,333 30%
LA RICJA 73,039 86,242 16,767 30%
MENDOZA 148,506 115,353 33,553 20%
MISIONES 121,734 93,014 28,719 3%
NEUQUEN 65,710 48,082 16,627 34%
RIO NEGRO 89,986 68,374 21,612 32%
SALTA 139,376 106,969 32,407 30%
SAN JUAN 116,832 85,808 26935 30%
SAN LUIS 81,065 81,224 19,840 2%
[sANTA CRUZ 60,4563 44,257 16,206 3T
SANTA FE 318,749 250,063 68,686 < _2T%
SGO. DEL ESTERO 145,495 111,735 33,760 0%
TUCUMAN 168,413 130,540 37,879 29%
TIERRA DEL FGO 47,294 12,149 5%

TRURTOTAL | AT 24
GCBA 72,526
TAOTAL . | 3.788.048

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacién

EL PROGRAMA DE ASISTENCIA FINANCIERA (PAF) 2007

En 2007, las provincias afrontarian vencimientos de capital y de infereses de su deuda plblica por $8.800
millones y $2.850 millones, respecltivamente.

El Programa de Asistencia Financiera distribuiria este afio $6.040 millones, por lo que cubriria,
aproximadamente, el 70% de las amortizaciones del consolidado provincial,

La Provincia de Buenos Aires se llevaria el 46% del monto total del programa, unos $2.800 miliones, lo
que le permitiria financiar el 98% de las amortizaciones presupuestadas del ejercicio ($2.900 millones).
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La asistencia seria utilizada para afrontar los vencimientos de deudas que la Provincia tiene con ei propio Estado
Nacional (PFOs 2003, 2004 y 2005, PAF 2006, BOGAR 2018 y BODEN 2013}, mientras que el resto se utifizarian
para afrontar vencimientos con organismos multilaterales y bonos.

Cabe sefialar, que la Ley de Presupuesto de Buenos Aires presenta un déficit financiero de $1.600 miliones y
contempla la autorizacion al Ejecutivo para contraer un nuevo endeudamiento por un fotal de $4.000 millones,
hasta $2.800 millones de PAF vy hasta $1.200 millones (para financiar la ejecucion de proyectos de inversion
pliblica) mediante la colocacion de un bono en los mercados de capitales.

El 54% restante del programa ($3.240 millones), se distribuird muy probablemente entre las demas 12
jurisdicciones que en los (itimos afios vienen concertando estos financiamientos™. Estas jurisdicciones
presentarian servicios de la deuda {intereses y capital) por $5.400 millones, por lo que el monto a distribuir,
alcanzaria, en promedio, al 60% de los servicios totales (77% de las amortizaciones).

1.7 Distribucion del PAF 2007
En miffones de pesos

Provincias

' Buenos Aires

Resto
| Provincias |
Fuente: ELABORACION PROPIA en base a datos de Provincias

Los PAF 2007 deberan ser reembolsados por las Provincias en 84 cuotas mensuales y consecutivas a
partir del mes de enerc de 2009 (las primeras 83, equivalentes al 1,19% del capital y, una GOltima

1% Duyrante & 2006, tomaron financiamiento 13 provincias: Buenos Aires, Catamarca, Chaco, Cordoba, Cormientes, Entre Rios, Formosa,
Jujuy, Mendoza, Misiones, Rio Negro, Tierra del Fuego y Tucuman, Ese afio se otorgaron cerca de 34,100 mifiones.
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equivalente al 1,23 % del capital). Devengaran una tasa de interés del 6% nominal anual a partir de cada
desembolso {los que se capitalizaran hasta el 31 de diciembre de 2007 vy seran pagaderos mensuaimente,
siendo e primer vencimiento en el mes de enero de 2008).

Los Convenios incluirian ademas, en caso de coresponder, la reestructuracién de los Programas de
Financiamiento Ordenado {(PFOs) 2003 y 2004, en las siguientes condiciones:

Eliminacion del Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (CER), a partir del 1/1/2007.

Tasa de interés del 6% nominal anual: Para los saidos de capital del PFOs 2004, durante el afio 2007
fos intereses se abonaran a una tasa del 2% nominal anual, capitalizandose la diferencia, 4%, hasta el 31 de
diciembre de 2007 y seran pagaderos en sus condiciones originales. La tasa de inferés correspondiente a los
saldos de capital del PFOs 2003 sera del 6% nominal anual. Durante el afio 2007 los intereses se abonaran a
una tasa del 2% nominal anual, v serén pagaderos en las condiciones originales v la diferencia, 4% nominal
anual, se abonara en una cuota el 31 de mayo de 2008.

En tanto, los pagos de capital e intereses correspondientes a los PFOs 2003 y 2004 que pudieran
haberse efectuado desde el 1/1/2007 a la firma del presente, seran tomados con caracter de pago a cuenta de
los nuevos importes que correspondan abonar por las provincias de acuerdo a las condiciones financieras
establecidas anteriormente.

A 3111212006, los PFOs 2003 y 2004 totalizarian $2.450 millones. Su reestructuracion enmarcada, en el
Articulo 22 de la Ley de Presupuesto Nacional para el 2007, significara un alivio a las provincias de
aproximadamente $200 miliones, dada fundamentaimente por menores pagos de capital respeclo a la
situacion original, en tanto que los servicios de intereses resulfarian superiores a los pactados originaimente. No
obstante, dada la inflacibn esperada, la tasa de interés real serd negativa. En promedio, la reduccion anual de los
servicios de estas deudas rondaria el 20%.

LA RECAUDACION EN FEBRERO 2007

1.8 En pocas palabras...

En febrero '07, 1a recaudacioén nacional ascendié a $13.356,4 millones, lo que representa un incremento del
27.4% ($2.875,1 millones) con relacidn a lo recaudado en febrero de 2006. El 69% de esta suba es explicada
por la mayor recaudacion del IVA, del Impuesto a las Ganancias, las retenciones a las exportaciones y las
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contribuciones patronales. Si la comparacidn se efectia con el monto recaudado durante el mes anterior (enero
07}, se observa una caida de 8.1% (en valores absolufos, se recaudaron $1.178,9 millones menos),

Evolucidén de la Recaudacion Nacional 2008-2007
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Fusnte: E&R baze ¢ datos Je fa Secreleria oo Haclenda de fa Nacitn,

Si bien fa recaudacion mantuvo su buena performance (+27 4%), se situd por debajo del promedio de los Gitimos
fres meses (31,3%) y sélo 1,6% por encima del promedio alcanzado en 2006. No obstante, el crecimiento de la
recaudacion continua estando por encima de la velocidad de crecimiento de la economia.

Entre los factores que impulsaron la suba de |a recaudacion en Febrero, debe mencionarse en primer lugar el
sostenido crecimiento econdmico, que impulsd la recaudacion de aquelios tibutos ligados al nivel de
actividad. Asimismo, la creciente inflacion contribuyd a que la recaudacion crezea en términos nominales, ya
que el monto percibide por algunos gravamenes (como el IVA) esta directamente asociado al nivel de precios. En
este sentido, cabe recordar que en enero ‘07 el aumento interanual del indice de inflacion se ubicd en 9.7% (el
IVA ingresado en febrero corresponde a lo recaudado en enero). Adicionaimente, el incremento nominal de los
salarios y la mejora del empleo registrado (que generan més ingresos a través de mayores aportes al sistema
de seguridad social}, constituyen elementos adicionales que explican el importante aumento de la recaudacion
durante el mes pasado. En cuanto a los tributos ligados al comercio exterior, se destact un importante aumento
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en las retenciones a las exportaciones, debido al incremento en el volumen y precio de las mismas,
mientras que el mayor ingreso de importaciones condujo a un aumento de fa recaudacion via aumento del
IVA-DGA (Direccién General de Aduanas) y derechos de importacion.

A continuacion, se evalla la recaudacién por tipo de impuesto durante febrero ‘07

Recaudacion del Mes de Febrero 2007 y 2006

En miliones de §
SNANCIAS o4, 23013 815
54, 33281 8442
VA DGI 29126 21437 768.9
WADGA 1.706.5 1,381.2 3254
Devoluciones VA {4 468 1908 1500
Raintegros {-) 1800 160.0 44
Internes coparticipados o8 3230 578
Ganancia Minima Presunta 832 419 1.2
Bienes personales 1507 1253 285
Créditos y Débitos en ca. cle, 11276 Fo2.3 3353
Combustibles naftas 273B 183.3 902
Combustibles otros (1) 3704 9.3 1.1
bonotributo Impositive 78.1 843 1.8
(iros E16 1451 643
o7\
IContribuciones Patonales | IR 4855 . .
10fros 3723 38 86.4% 11.2%
[-COMERCI EXTERIOR | 1% Tz | i | Cm | 9
{Retenciones a las Exportaciones 8804 1668 18.9%
Derechos de mportacién y Otros 57 1053 | 30.5%
{1} Incluye Tasa Gas-ol, Tasa de Infraesiructors Midrica y Recargo consumo de gas

1.8 Recaudado por DGI
Por el Impuesto a las Gananclas ingresaron en febrero 07 unos $2.684,8 millones, marcando un incremento

interanual del 16.7% {+$383,5 millones). Asimismo, cabe destacar que este gravamen explica un 13.3% del
aumento total de la recaudacion nacional durante el mes pasado.
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El aumento interanual en dicho tributo obedece principalmente a la mejora de la actividad econdmica, que
determina mayores ingresos por las retenciones a cuenta del impuesto. Asimismo, incidié el aumento de la
recaudacién de anticipos de sociedades y personas fisicas debido al crecimiento del impuesto determinado.

Con relacion al impuesto al Valor Agregado {neto de devoluciones), durante el mes pasado ingresaron unos
$4.269,3 millones, un 28.4% més que en el mismo mes del 2006 (+944,2 millones). De esta manera, el IVA
explica mas de un tercio (32.8%) del incremento total de la recaudacion durante el febrero ‘07.

La recaudacion del IVA-DGI experimentd una suba del 35.9%, producto de una mejora en el consumo infemo y
por la inflacién interanual del 9.7% registrada en el mes de enero 07 (el efecto inflacionario incide en forma
directa sobre ta base imponible del impuesto).

Cabe destacar que el aumento en el consumo (e indirectamente, en la recaudacién de IVA] es
consecuencia de las mejoras en el poder adquisitivo de los sectores medios y bajos, de una mayor
disponibilidad de créditos para consumo vy de la mejora en el cumplimiento de los contribuyentes.

Por ofro lado, por IVA-DGA se recaudaron unos $1.706,5 millones, lo que significa un incremento del 23.6% con
relacién a lo ingresado durante igual perfodo del afio pasado. Ei continuo aumento de las importaciones {dada ia
mejora en el nivel de ingreso de la economia) incidid en este incremento del monto percibido por IVA-DGA. El
factor que incidi6 negativamente en la recaudacidn fue el aumento en las devoluciones de IVA, que se
incrementaron un 75,1% en relacion a febrero '06 (+$150 millones). Al igual que el mes pasado, su confribucién
a la recaudacion nacional fue significativa durante febrero 07 {5.2%).

Al margen de mantener un buen ritmo de crecimiento, en el grafico se observa que el incremento interanual del
IVA fue superior al regisirado un mes atras (+0,8pp), v al aumento promedio de 2006 (+0,8pp).
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Tasas de Incremento Interanual del IVA
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Fusnie: E&R an base a datos de ja Secrstaria de Hacienda de ia Naciin

Con respecto al Impuesto a los débitos y créditos bancarios, durante el mes de febrero se recaudaron unos
$1.127,6 millones, ko que significa un incremento del 42.3% ($335,3 millones} con relacion al mismo mes del
afio pasado. El aumento de tal tributo se debe al incremento de las transacciones bancarias gravadas y 3 dias
habiles mas de recaudacidn a causa de la modificacidn del plazo para el ingreso del tributo que paso de
recaudarse diariamente a un régimen con vencimiento semanal desde setiembre de 2006.

1.10 Sistema de Seguridad Social
Los aportes al sistema de sequridad social aumentaron en febrero "07 un 47.4% respecto al mismo mes de 2006,

ingresando a las arcas fiscales $2.510,2 millones. De este modo, se mantiene la excelente performance
svidenciada por este concepto, explicando el 28,1% del incremento en el total recaudado.

En este senfido, cabe destacar que las contribuciones patronales alcanzaron en febrero '07 los $1.816,4
millones, lo que representa un 36,5% més que en febrero '06 vy explica cerca del 17% de la suba recaudatoria.
Por su parte, los aportes personales de los trabajadores registraron un incremento interanual de 33,4%,
ascendiendo a $1.032,1 miliones.

Ef importante incremento observado en esios conceptos refleja el aumento del empleo registrado vy al
incremento de la remuneracion imponible (producto de la recomposicion salarial en diversos seclores de la
economia y por la elevacidn graduat del limite méximo de la remuneracién sujeta a contribuciones, hasta su
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eliminacion fotal en noviembre 05) y a una mayor acreditacién de Regimenes de facilidades de pago por iz
implementacion de nuevos regimenes.

1.11 Comercio Exterior
Los impuestos que gravan al comercio exterior generaron $1.498,3 millones durante febrero de 2007, marcando

un incremento interanual del 22,2% ($272,1 millones), reflejando el incremento en los volimenes comerciados
con el exterior.

Por un lado, las retenciones a las exportaciones se recaudaron $1.047,3, un 18.9% més que en febrero 06,
reflejando ef aumento en las cantidades vendidas al exterior y en el tipo de cambio. Este tributo explic el 5,8%
del incremento en la recaudacion,

Los derechos de importacién totalizaron $451 millones {+30,5%), en comespondencia con el contexto de
crecimiento econdmico, que aumenta la demanda de insumos y bienes finales importados. Como se observa en

el siguiente grafico, si bien este incremento se sitia por encima del promedio alcanzado durante los Gfimos tres
meses (26,4%), es inferior al promedio registrado durante 2008 (-2,6%).

Yariacidn interanual en rminos nominales de los "Derechos de Importacion”
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A pesar del favorable comportamiento que ha evidenciado la recaudacion nacional en febrero de 2007, ésta

sigue presentando una elevada dependencia respecto a ios denominados “impuestos distorsivos” (retenciones a

las exportaciones y el impuesto a los créditos y débifos en cuenta corriente). En efecto, durante febrero de

2007, se registrd un aumento de la participacion relativa de los impuestos “distorsivos” en el total de

recursos tributarios, dado que representaron el 16,3% del total, frente al 16,0% exhibido en igual mes de 2005,

Esto se debid en forma exclusiva al incremento de la participacion del impuesto al cheque sobre el total

recaudado (del 7,6% al 8,4%), dado que las refenciones a las exportaciones disminuyeron su participacion en

0,6pp.

Cabe destacar que el monto recaudado por ambos fributos ($2.174,9 millones) seria significativamente superior

a la cifra de superavit primario correspondiente al mes de febrero '07, que estaria en tomo a los $1.600 miliones.

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

Goblerno.

Impuestos “tradicionales”

Participacién de los Impuestos "Dister

11,1815

ia Recaudacién Nacional

Créditos v Débitos an ota cle

1,127.6

Fuents: E&R en base e datos def Ministerio de Econamia y Produccidn oe la Nacidn.

Ganancias 26848
VA 42603 3.7%
Sigterna de Seguridad Social 2,510.2 16.2%
Clrus 17172 14.1%
impuesstos "distorsivos”™ 21748
Retenciones a las Exportaciones 10473
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Composicidn de la Recaudacidn Nacional de Febrero '67
a B Créditosy

tmpusstios
“Lhgtoraivos”
16,3%

 Diebitos en cla
« B Retencicnes a cle
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impuestoy
“Tradicionalog”

83,7%

Exporiaciones
\‘“ ? ° 8%

0 Orros
12.9%

[ Sistema de
Seguridad
Bocial
~ 18.8%

W Ganancias

20.1%

| A

32.0%

En sintesis, durante el segundo mes del afio se mantuvo la buena performance en la recaudacion impositiva

nacional, impulsada principalmente por la buena performance de tributos como el IVA, Ganancias y Sistema de

Seguridad Social. El buen comportamiento de este conjunto de impuestos es reflejo de una mejora de 1a

actividad econdmica, dado que responden a la evolucién del consumo intemo, 8 la mayor rentabilidad de los

negocios y al mejoramiento del empleo registrado.

TRANSFERENCIAS AUTOMATICAS A PROVINCIAS DURANTE FEBRERO DE 2007

En febrero de 2007, las transferencias automaticas de recursos nacionales a provincias, sin FEDEL ni FONAVE,
ascendieron a $3.575,3 MM. Esta cifra constituye un incremento del 23.4% ($677,9 MM) respecto a igual periodo
de 2008, Respecto a febrero de 2005, las transferencias akcanzan un incremento de 56.6% (+$1.291,9

millones}.

A do i

Fuente: E&R en base a dutos del Ministerio de Economia de 18 Nacion,

Hotar No incluye ransferencias de FONAVL, Régimen de Energla Eldelrics ni FEDEcombustibles.
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Por ofra parte, si se contrasta el monto transferido en febrero ‘07 con el monto transferido en enero ‘07, se
observa que las transferencias disminuyeron casi un 11% (-$438,9 miliones), aunque debe contemplarse que se
contabilizaron 2 dias habiles menos durante el Gltimo mes.

A continuacion se expone una comparacién de los montos transferidos en el primer bimestre del afio

correspondientes al perfodo 2005/07.

Transfersncias Automaticas de Recursos Nacionales a Provincias
En mifiones de pesos corrientas

Enero Fobrero

Fuente: ELABORACION PROPIA en base a dalos del Ministerio de Economia de la Nacién

Durante los primeros dos meses del afio, las transferencias automaticas a provincias promediaron los $3.795
millones mensuales, un 11% mas que en el mismo perfodo de 2006 ($3.428 millones) y un 36% mayor que en
los primeros dos meses del afio 2005 ($2.798 millones), hecho que se comesponde con el significativo
incremento de la recaudacion nacional en este periodo. En efecto, el IVA mostrd un crecimiento interanual en su
recaudacidn del orden del 28,4% (el 89% de lo recaudado por este gravamen se destina a la masa bruta
coparticipable), mieniras que los ingresos del Impuesto a las Ganancias (del cual se destina un 64% a la masa
bruta coparticipable), crecieron 16,7%. Cabe recordar que ambos tributos se encuentran estrechamente ligados
al nivel de actividad econdmica vy al incremento en e nivel general de precios, razon por la cual evidenciaron los
aumentos mencionados.



» En el mes de febrero 07 se mantuvo una buena performance en las transferencias a provincias (+234%),

aunque se registré una cierla desaceleracion en su tasa de crecimiento interanual: se situd 2,4pp por

debajo del promedio de los Giimos tres meses v casi 11pp por debajo de la tasa registrada un mes atras.

1.12 Evolucién por regién y por provincia..,

Distribucién de las Transferencias Autométicas de Recursos de Origen Naclonal por Region

Febrero 2007-

£n miles de §
{Centro 775,003
iCuyo 329,383 266,475 9.2% 24%
NOA 689,557 557,333 19.2% 24%
INEA 529,534 428870 14.7% 24%
{Pataganica 361,595 204,933 10.2% 23%

725,811

Regién Centro: Cordoba, Enfre Rios y Santa Fe.
Region Cuyo: San Luis, San Juan y Mendoza.
Regién NOA: Catamarca, Jujuy, La Rioja, Salta,
Sgo. del Estero y Tucuman,

Reqién NEA: Chaco, Comientes, Formosa y
Misiones,

R

egion_Patagonica: La Pampa, Rio Negro,

0%

Neuquén, Chubut, Santa Cruz v Tierra del

Fuego.

B Pampbarns

& Patagdnice

Composicién Reglonal do las
Transforencias Autométicas de Naclon
Fabrars 97

@ Cantro
Fia 8%

B Cupo
¥%

EINEA DNGA
5% Lt

Funttie: EAR e b st vl Wienatetis de Bosreniiy oy i Navida.

Reqidn Pampeana: Buenos Aires y Ciudad de Buenos Alres,
Fuente: ELABORACION PROPIA en base a datos del Ministerio de Economia de la Nacion
» Al comparar febrero '07 con febrero ‘06, se observa que no han habido modificaciones significativas en la

estructura distributiva interregional de las transferencias de origen nacional.
> La Region Pampeana concentrd el 24,9% de las transferencias, la Regidn Centro el 21,7%, Ia Region NOA el

19,3%, y el NEA el 14,8% del total.
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> En tanto, las Regiones Patagénica y Cuyo son las que menos recursos concentraron, recibiendo el 10,1% y

9,2% del total, respectivamente.

» En cuanto a las variaciones interanuales, ias regiones recibieron en promedio un 23% mas de transferencias en

comparacion al mismo mes de 2008,

»  Las Regiones Centro, Cuyo, NOA y NEA recibieron un incremento interanual del 24%, es decir, 1 punto

porcentual por encima del promedio, en tanfo las Regiones Patagbnica y Pampeana tuvieron un aumento

idéntico a la media.

A continuacion se presentan los montos percibidos por cada jurisdiccion en el mes bajo anélisis y su comparativo

con el mes de febrero de 2006.

Transferencias Automaticas de Recursos de Origen Nacional - Febrero 2007
{Enmilesde §)

BUENDS AIRES
CATAMARCA
CORDOBA
CORRIENTES
CHACO
CHUBLT
ENTRE RIOS
FORMOSA
JUIUY

LA PAMPA

LA RIGIA
MENDOZA
MISIONES
NEUQUEN

RIO NEGRO
SALTA

SAN JUAN

SAN LU
SANTA CRUZ
SANTAFE
5GO. DEL ESTERO
TUCUMAN
TIERRA DEL FGO.

LosuBTOTAL

820,323 869,202
50,531 73,194
300,372 242,708
127,808
166,311 133,957}
56,473 46,4391
165,380 133,810
120,518 97,044
96,907 78,657
63,503 51,635
69,349 56,2424
142238 115,354
114,899 93,0144
80,3477 48,08
£4,087] 88,374
132,830} 105,969]
111,431 89,898}
75,7148 61,224
54,314] 44,247
309,252 250,06
138,500 111,738

161,440} 130, 5404

GOBA

151,034

Nota: No se inciuyen las transferencias ds FONAVI, Régimen de Energla Eléctric

17,337
57,684

24 8528
32,354
10,034
3 !
23474
18,256
11,868
13,90

28,88

21,885

11,2
1871
25,861

21,533

14,480
10,056
59,189]
26,765
30,600

a ni FEDE! —combustibles.
Fuente: ELABORACION PROPIA en base a datos del Ministerio de Economia y Produccion de la Nacion.
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» Durante Febrero ‘08, todas las jurisdicciones recibieron entre un 22% y un 24% mas de recursos que en igual
periodo de 2006, lo que refigja una baja dispersion en los aumentos recibidos por ias provincias.

¥ Las provincia de Chubut y Tierra del Fuego registraron las menores variaciones interanuales (22%),
mientras que el resto se situd entre el 23% y 24%.

1.13 COSTO FISCAL DEL INCREMENTO DEL SALARIO MINIMO DOCENTE

Fl incremento de 24% en el salarfo minimo docente a partir del 1° de marzo, ha generado una fuerte
incertidumbre en las provincias, en cuanto a su futura implementacitn y financiamiento.

En los altimos tres afios, es la tercera vez en que el Goblerno Nacional fija el salario minimo docente en forma
unilateral y sin consultar previamente a los gobiemnos provinciales (responsables del pago del sueldo de los
maestros). En 2005, el salario minimo docente fue establecido en $700 y,en 2008, el mismo se incrementd a
$840. Para el 2007, el aumento anunciado de $200, elevaria el salario minimo docente a $1.040.

De esta manera, entre 2005 y 2007, el piso salarial docente se incrementarta un 45% en términos nominales y,
en términos reales, es decir, contemplando un incremento de 23% en el Indice de Precios al Consumidor (IPC),

el sueldo minimo de los docentes del pais se incrementaria mas de un 25%.

Cabe destacar que el incremento de 5200 a otorgarse en 2007, supera lanto en valores porcentuales como
absolutos al incremento otorgado en 2006, el cual ascendid a $140, un 20% superior al establecido en 2005.
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Evolucion del Salario Blinimoe Docente
En posos corfentes

. +24%

| +20% e

....................

Fuente: ELABORACION PROPIA, en base a datos del Ministerio de Fducacién de la Nacién

La contrapartida de esta politica de recomposicion salarial de los docentes es el fuerte deteriore en los balances
fiscales de la mayoria de las jurisdicciones del pais, dada la alta participacion del gasto educativo en el total de
las erogaciones provinciales.

Con el fin de estimar el impacto fiscal que generarla la medida, en el presente informe se proyectan diversos
escenarios factibles, conternplando como se aplicaria la suba:

Establecimiento del piso de $1.040 como garantia salarial, es decir como una suma fija no
remunerativa y no bonificable,

incorporacién del aumento al salario basico docente, y por tanto, el incremento computa para ef
caleulo de bonificaciones y cargas sociales.
Extension del incremento del 24% al resto del personal de la administracion pablica provincial
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1.44 E! Gasto Salarial Docente

Durante 2008, el Gasto Salarial Docente del Consolidado provincial, destinado al pago de sueldos de boisillo y
aguinaldos de los mas de 970.000 cargos docentes registrados en el pais't habria ascendido a $13.700
millones, lo que equivaldria 2 mas de la mitad del gasto educativo del consolidado provincial, al 34% de las

erogaciones destinadas a gastos de personal de toda la administracion plblica provincial y a més de un 15% de
las erogaciones fofales del consolidado de provincias.

remuneracion a los docentes esta determinada por un conjunto de no

S reg
docente (Estatuto del Docente, Regimenes de Licencias, etc.). En general, de acuerdo al Estatuto del
Docente, son basicamente cuatro los factores que componen el nivel de remuneracion bruta a los
docentes:

el sueldo basico correspondiente a cada cargo u horas-catedra que desempefie: los “maestros de
grado” de nivel Inicial y EGB 1 y 2, o primario, son remunerados sobre Ia base de un cargo simple (4
horas diarias) o de jornada completa (7 u 8 horas diarias), los “profesores” de media son remunerados
por horas catedra semanales, periodos de instruccién de 45 minutos {u horas catedra).

una “bonificacion por antigiedad”™;, dado por los afos de experiencia docente. En promedio, es
necesario 20 afios de docencia para duplicar el salario basico. El salario més alto para un cargo se
consigue a partir de los 24 afios (120%) de antigiiedad.

bonificaciones por tareas especificas: los docentes reciben bonificaciones por realizar tareas

determinadas o en zonas / escuelas determinadas, tales como la aceptacion de un cargo en un fugar
remoto o desfavorable, o la aceptacién de responsabilidades administrativas dentro del mismo cargo;
Los ascensos a cada uno de estos cargos son determinados mediante un proceso competitivo y por la
foja de conceptos del maestro, segin un sistema de puntuacion. Asi, el Estatute Docente distingue:

La bonificacién por desempefio en medios desfavorables,

La bonificacion por funcion diferenciada.

L.a bonificacion por funcidn especializada.

A N T

La bonificacion por prolongacion de jornada habitual.

' Seglin datos del Relevamiento Anual Educativo 2005 elaborado por el DINIECE, hay 973,795 cargos docentes registrades en ef pals,
abarcands los niveles de educacidn inicial, primario {EGB), secundario (Polimodal) y Supetior No Universifario. En of célculo se Incluye
squivalente a cargos docentes contabilizados en forma de horas chtedras y modulos.,
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los aportes personales al Sistema de Seguridad Social y cargas sociales, los cuales se rigen por el
Régimen de Sequridad Social Provincial,

Ei docente percibe ademas, los subsidics por matrimonio, prenatalidad, natalidad, escolaridad y carga de
familia, y cualquier otra bonificacion que eventualmente el Estado fije para todos sus agentes.

El gasto salarial docente en las provincias tiene financiamiento compartido:

Por un lado, los tesoros provinciales tienen a su cargo el pago del salario basico, las bonificaciones por
antigliedad v tareas especificas, més otras bonificaciones que eventualmente fija el Estado provincial, y los
aportes personales y cargas sociales.

Ademas, el personal docente percibe mensuaimente dos suplementos girados desde el Goblerno
Nacional que pasan a engrosar el safario de boisilio™ el Fondo Nacional de Incentivo Docente (FONID), que

en 2008 resultd de $110 por agenle, v ademas, en 11 jurisdicciones, perciben ¢ Fondo de Compensacion
Salarial Docente, que durante el 2006 resultd de $100 por agente.

Fondo Naci

onal de Incentivo Docente (F

DY) & fravés de este Fondo se asigna un subs

bonificable de $110 mensuales por cargo docente o por cada 15 horas catedra de nivel medio o por 12 de nivel te
&l limite méximo por individuo de dos cargos ($220 mensuales).

En el mismo se incluyen todos los docentes del pals, estatales ¢ privados, incorporandose ademas, en junio
docentes de las escuelas e institutos oficiales dependientes de las universidades nacionales, de los minister
Ejecutivo Nacional, de otros organismos oficiales y de los dependienies de los municipios. En el caso de los servici
de gestion privada subvencionada, perciben la asignacion en fa misma proporcion de la subvencion recibida.

Fondo Nacional de Compensacién Salarial Docente: el mismo es creado segln lo establecido en el Articulo ¥
Financiamiento Educativo N° 26.075, con lo cual se aplicacion se inicié en el afio 2006. El objetivo de este Fondo

la compensacion de las desigualdades en el salario inicial docente en aquellas provincias en las cuales se evall
del esfuerzo financiero destinado al sector, no resulte posible superar dichas desigualdades. Durante 2008, los dt
provincias fueron beneficiarios del programa, consistente en un subsidio no remunerativo y no bonificable de $100

recibido por todos los docentes de la jurisdiccion, independientemente de su antigliedad en el cargo. Las prov

2 El Salario de Bolsillo es igual ai Salaric Brulo menos Aportes Personsies & Seguridad Socigl més e FONID més ¢l Fondo
Compensader (en su caso).
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Chaco, Corrientes, Entre Rlos, Formosa. Jujuy, La Rioja, Misiones, Salta, San Juan, Santiago del Estero y Tucumé

Durante & 2006, el 87% del gasto salarial docente ($11.952 millones) del consolidado de provincias
correspondié al financiamiento provincial, mientras el 13% restante, correspondié al Gobierno Nacional, a
través del FONID ($1.392 millones) y Fondo Compensador ($316 millones),

De esita manera, se evidenciaria un grave problema de correspondencia fiscal®®, dado que el Gobiemo Nacional
ha establecido unilateralmente un incremento del 24% en los haberes docentes del cual, de mantenerse el
esquema vigente, financiaria menos del 15%.

1.15 Impacto de la medida Garantia Salarial con Financiamiento Compartido

Como primera alternativa se estima Hevar el salaric minimo a $1.040 a través de la incorporacién al salario
de bolsillo de un suplemento ¢ adicional no remunerativo y no bonificable. Es decir, sin incluir el aumento
en el “salario basico™ y que no compute para el calculo de las bonificaciones {por anfigliedad y actividades) y de

los aportes personales y cargas sociales.

Por tanto, al no afectar los montos percibidos en conceplo de antigliedad por itratarse de una suma no
remunerativa ni bonificable su incorporacion al selario bruto provocaria un achatamiento de la pirémide
salarial,

En este escenario, el aumento abarcaria solamente a aquellas jurisdicciones cuya remuneracion de
bolsillo provincial se ubique por debajo del nuevo piso salarial.

Segln datos del Glimo Informe Indicativo de Salarios Docentes, el financiamiento a cargo de las provincias para
un maestro de grado de 10 afios de antigtiedad, para &l periodo Julio-Diciembre 2006, es el siguiente:

Salario de Boisillo para un Maestro de Grado, Jornada Simple, Nivel inicial
En pesos

¥ ] conceplo de correspondencia fiscal hace referencia a la convergencia en las polesiades de gasto y financiamiento de las
arogaciones pliblicas. Cuanlo mendr sea la correspondancia enfre ambas decisiones, menor seré of control sobre &l tntgd de erngacionss,
y & nivel de gasto lenders a exceder e socialmente Splime.
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Buenos Aires . 274.6 1100 $

Catamarca 4755 412.6 110.0 - § 998.1

Chaco 160.0 170.0 110.0 1000 |s  ss00

Chubut 700.0 262.1 110.0 SR TR /5
Ciudad de Buenos Aires 488.8 266.2 11040 - $ 8650

Cérdoba 473 4810 110.0 - $ 1,083

Corrientes 3105 3195 110.0 1000 |$ 8400

Entre Rios 305.0 235.0 110.0 1000 |$ 8500

Formosa 3927 2373 110.0 100.0 $ 840.0

Jujuy 213.0 397.2 1100 1000 |$ 8202
La Pampa 574.9 489.3 110.0 - s 1172
La Rioja 330.1 299.9 1100 000 |$ 8400

Mendoza 2601 4803 1100 - § 850.3

Misiones 330.8 299.2 110.0 1000 f$ 8400

Neuguén 399.0 401.5 110.0 - $ 910.5

Rio Negro 370.0 508.5 110.0 . $ 9885

Salta 360.0 2864 1100 1000 18 8564

San Juan 450.2 279.9 1100 1000 |$ 9401

San Luis 376.0 525.0 110.0 - $_ 10110

Santa Cruz 1611 1,3806 110.0 . $ 16517
Santa Fe 350.0 600.0 110.0 . $ 10600
Santiago del Estero 4373 2045 110.0 w000 % 8518
Tierra del Fuego 595.9 954.9 110.0 - I8 1608
Tacuman 299.7 3303 110.0 1000 |$ 8400

Fuente: Elaboracién propia en base a dafos de la Subsecretaria de Planeamiento Educativo de la Nacion

De esta manera, serian 18 las jurisdicciones que se verian condicionadas a incrementar su salario minimo
a $1.040. Las mismas son: Ciudad de Buenos Aires, Buenos Aires, Catamarca, Mendoza, Neuguén, Rio
Negro, San Luis™ y las 11 provincias incluidas en el Fondo Compensador, Chaco, Corrientes, Entre Rios,
Formosa, Jujuy, La Rioja, Misiones, Salta, San Juan, Santiago del Estero y Tucumén. Para el resto de las
provincias, dado que superan el nuevo minimo, se supone que no otorgan incrementos salariales.

Hasta el momento, el Gobierno Nacional ha manifestado que financiaria el 50% del incremento salarial,
quedando el 50% restante a cargo de las provincias.

“1a provincia de Cordoba, por estar précticamente en & minimo salarial, no se incluye en este grupo de provincias.
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Para las 11 provincias beneficiarias del Fondo Compensador, el incremento salarial necesario para llegar &l
minimo es de $200. La Nacibn aportaria $100 por mes y por docente, mientras las provincias deberian aportar
los restantes $100 por mes y por docente.

En forma adicional, Buenos Aires también seria incluida en este Fondo Compensador a partir de 2007.
Debido al tamafio relativo de esta jurisdiccion, los aportes realizados por la Nacidn a través del Fondo se
incrementarian significativaments.

Para las restantes provincias, el incremento seria soportado por los Tesoros Provinciales, aportando una
suma fija mensual equivalente a la diferencia entre el nuevo minimo v la remuneracién de bolsillo provincial para
2006.

Costo Fiscal Anual de la incorporacion de una Suma Fija
No remunerativa y No bonificable

Provincia de Buenos Alres 342420

261,067

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Subsecretaria de Planeamiento Educalivo y Relevamiento
Educativo Anual 2005

El costo total del incremento salarial como garantia (no remunerativa y no bonificable) de 18
jurisdicciones, ascenderia a casi $1.900 millones. Poco menos de la mitad del costo total (47%) de la medida,
corresponde a Buenos Alres (3600 millones).

Unos $800 millones serian financlados por ef Gobierno Nacional, mientras el resto ($1.100 millones)
corretia por cuenta de las provincias.

Del aporte a efectuar por el Gobierno Nacional, unos $400 millones serian destinados a Buenos Aires,
mienfras los restantes $400 millones, se distribuirian entre las 11 jurisdicciones que hoy perciben el Fondo
Compensador,
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Por su parte, las restantes seis jurisdicciones que deberian aumentar el minimo afrontarian un costo fotal de
$340 millones. El 53% del costo corresponderia a la Cludad de Buenos Aires {$180 millones), mientras

Catamarca, Mendoza, Rio Negro y Neuquén afrontarian el 47% restante.

1.16 Incorporacién dei adicional al Salario Basico Docente

Es interesante efectuar una estimacion del costo que tendria para las provincias ia incorporacion del aumento al

salario basico, dado que muy probablements sera un reclamo que haran los gremios.

La incorporacidn al salario basico del incremento, tiene un costo adicional para las provincias, en tanfo

pasa a formar parte del salario bruto como una suma remunerativa y bonificable, es decir computable para

el suplemento por antigliedad y para los aportes personales y cargas sociales.

Dado la heterogeneidad de la composicion del salaric docente entre las diferentes jurisdicciones, una primera

aproximacion al costo de la medida, de minima, es calcular el impacte sobre la bonificacion por

antigliedad, que es el concepto mas significative® del salario de bolsillo de un docente.

Alos 7 afios

Alos 4 afins
Alos 7 afios
Alos 10 afos
Alos 12 afics
Alos 15 afios

Alos 17 afios

20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

¥ De acuerdo al Informe Indicativo de Salarios Docentes, Abril - Junlo 2005, del Ministerio de Educacién, Ciencia y Tecnologia de la
Nacién, despues de! salario basico, el principal conceplo que se premia es la Antigliedad, |2 cual reprasents entre f 20% y 24% del

satario bruto de un docente de nivel Primano/EGB y Medio/Polimodal, respectivamente.
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Alos 20 afios 100%

Alos 22 ahos 110%

Alos 24 afios 120%

Fuente: Estatuto Docente de Buenos
Alres

Para calcular la distribucidn de los docentes entre los diversos tramos de antigliedad, se toman los coeficientes
provenientes del Gltimo Censo Nacional de Docentes en cada provincia.

En tanto, para estimar las bonificaciones por anfigliedad, se replica para las 24 jurisdicciones, la escala del
Estatuto Docente de la provincia de Buenos Alres, No obstante, las mayorias de los estatufos provinciales
mantienen la misma escala.

Costo Fiscal Anual de incorporacion del aumento al Salario Basico Docente
En miles de pesos

# ¥ 4 3
1,766,170 |

Fuente: Elaboracion propia en base a dafos de lfa Subsecretaria de Planeamiento Educalivo y Relevamienio
Educative Anual 2005

La incorporacion del aumento en el salario basico de los docentes, con la consiguiente actualizacion en conceplo
de anfigledad, haria que esta alternativa presente un costo casi 74% superior a la anterior {suma no
remunerativa y no bonificable), ascendiendo a $3.306 millones, unos $1.400 miliones més.

Dos jurisdicciones, Buenos Aires y CABA, que registran el 43% de los cargos docentes del pais,
concentrarian mas de la mitad del costo salarial total (56%). Para Buenos Aires, el costo total ascenderia a

$1.540 miliones y para la Ciudad de Buenos Aires, $326 millones.

Generalizacion del Incremento Salarial a las restantes provincias que hoy superan el minimo salarial
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En este punto se tiene en cuanta el “efecto imitacién” que generaria el incremento salarial en més de la mitad
de las jurisdicciones del pals. Es decir, los docentes de las restantes 6 jurisdicciones, que hoy poseen
salarios superiores al minimo de $1.040, buscarian replicar en sus propios haberes el aumento
promovido por el Ministerio de Educacién de la Nacién.

Las provincias incluidas en este grupo serian: Chubut, Cérdoba, La Pampa, Santa Cruz, Santa Fe y Tierra del
Fuego. En tanto, para el resto de las jurisdicciones, se considera el mismo incremento establecido en la
alternativa anterior.

Aqui se supone que el incremento del 24% en los sueldos docentes no se incorporaria al salario basico, sino que
se haria en forma de suma fija, no remunerativa y no bonificable.

Costo Fiscal Anual del Aumento del 24% del Salario de Bolsilio Docente, como una suma fija no
remunerativa y no bonificable
En miles de pesos

Provinela de Buenos Aires 890,293
Provincias del Fondo Compensador _ P 078774

Jurisdicciones bajo el Limite de $1.040 | i _: 340,136
! L isssi6 | 632,691

Fuente: Efaboracion propia, en base a datos de la Subsecretaria de Planeamiento Educativo y Censo Nacional
de Docentes 2004

Como se observa en el cuadro, el costo de la medida para las 6 jurisdicciones restantes seria de unos $632
millones, los cuales serlan aportados en un 72% por sélo 2 provincias, Cordoba y Santa Fe, por un total de
$478 millones.

De esta manera, considerando a la totalidad de las jurisdicciones del pals, el incremento salarial
promovido por el Ministerio de Educacién de la Nacidn generaria un costo fiscal de méas de $2.542
millones, los cuales serfan aportados en un 31% por el Estado Nacional ($784 millones) y el 69% por las
provincias ($1.760 miliones). La incorporacion de todas las provincias, incluyendo aquellas cuyos salarios
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superan e minimo de $1.040, representa un escenario bastante factible teniendo en cuenta la sensibilidad de un
area como 1a educacion y, mas aln, en un afio electoral.

Para finalizar, se analiza que pasaria si se traslada el aumento del 24% al resto de los empleados de la
administracion plblica provincial.

Incremento del Gasto en Personal por Regidn
Er miles de pesos

614,846 4,620
258,735 2,420 3,000 1,553,349

247,671 1,897 2,353 1466140
158,261 2873 3,563 1,418,704
175,896 1092,557

122,852

829,047

1 El Gasto Medio Mensual por Region representa el promedio ponderado del GMM de cada una de las pwéacias
que fa integran.

Fuente: ELABORACION PROPIA, en base a datos de las provincias

Tomando el gasto medio mensual como indicador del salario promedio de las diferentes jurisdicciones, vy
aplicando un incremento del 24% sobre el mismo, se obliene un incremento del gasto en personal de
aproximadamente $11.400 millones para el conjunto de provincias y Ciudad de Buenos Aires.

Debido al proceso de deterioro fiscal en el cual se hallan inmersas la mayoria de las provincias, harla
practicamente inviable un aumento de tal magnitud. No obstante, una vez otorgado un incremento a uno de los
sectores de la administracién plblica (en este caso, un 24% para el sector educative), sera muy dificil que &l

mismo no actle como piso para &l resto de las negociaciones salariales, especialmente en un afio de elecciones
nacionales y provinciales.

En definitiva, lo que surge del modo inconsulto en que la Nacién fijé el nuevo piso salarial para el sector
docente es, basicamente, la fragilidad de las instituciones del federalismo fiscal y la imposibilidad de
coordinar politicas publicas entre los distintos niveles de gobierno. Por otra parte, plantear un sueldo

minimo uniforme en todas las jurisdiccionss, refleja un desconocimiento de la heterogeneidad del pals

47



federal, donde se observan disparidades significativas entre los precios y la composicién de las
diferentes canastas de consumo.

EL CRECIMIENTO DE ARGENTINA EN 2003 / 2006 Y EL CONTEXTO INTERNACIONAL FAVORABLE:
FENOMENOS A TOMAR EN CUENTA

Al analizar los resultados macroecondmicos de Argenting en los Ultimos cualro afios, se observa que [a
performance de nuestro pais superd ampliamente las proyecciones méas optimistas de fines de 2002 v comienzos
de 2003. Asumiendo gue ef PBI se expandit 8.5% en 2006, la tasa de crecimiento de la economia promedio
8.9% durante los Gitimos cuatro afios. De esta manera, el producto actual se ubica muy por encima de los niveles
de 2001 {25.2%) y 2002 (40.6%), e incluso supera en un 14.8% el nivel alcanzado en el pico histdrico de la
Convertibilidad, en 1998 (14.8%) (ver grafico 1),

Grafico 1: PBI de Argentina

PIB a precios de mercado

2008 vs, 2002; +40.6%
320,000,000 2008 vg, 2001: +28.2%
2008 vs. 1988 +14.8%

v S
“8.5%,
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Fuente: Elaboracion propia en base a MECON,

£l sorprendente crecimiento econdmico de Argentina de los Ulfimos afios es en parte mérifo de la politica
econdmica implementada en 2003/2004, pero también consecuencia del extraordinariamente favorable contexto
econdmico infernacional.
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La politica de incentives al consumo v estimulo 2 la demanda agregada, resulté adecuada para sacar a nuestro
pais de la recesién durante el periodo 2003/2004. En efeclo, la economia argentina crecio 8.9% en 2003 y 9.0%
en 2004, con tasas de inflacion del 3.7% v 6.1%, respectivamente. Luego, el Gobierno continué con la misma
politica, la cual sigue dando buenos resultados en maleria de crecimiento, pero con una tasa de inflacidn
creciente, que pasé del 12.3% en 2005 al 9.8% en 2006.

Por su parte, el contexto intermacional continda siendo altamente favorable. Entre 2003 y 2006, el mundo crecid
al 5.0% anual cuando, en los veinte afios anteriores, la tasa de crecimiento promedio ascendié al 3.2%. El
formidable crecimiento mundial de los Gitimos cuatro afios se ha dado en un marco de abundante liquidez
internacional, permitiendo que el comercio internacional se expanda a gran velocidad y que los precios de los
commodities aumenten notablemente. En este contexto, los paises emergentes se vieron favorecides tanto
desde el punto de vista financiero, recibiendo ahorro internacional a bajo costo (bajas tasas), como desde el
sector real, experimentando una importante mejora en sus términos de intercambio.

En el caso puntual de Argentina, cuando se compara 2006 con 2001, se observa que los términos de
intercambio mejoraron un 13.5%. Paralelamente, los precios de las exportaciones crecieron en promedio
un 26%. Ei precio de las exportaciones de combustibles aurmentd un 148%, el de los productos primarios un
21%, el de las manufacturas agropecuarias un 16% v el de las manufacturas industriales un 23% (ver gréfico 2).

Grafico 2: La evolucibn de los precios internacionales favorece a Argentina
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Fuente: Elaboracion porpia en base a MECON,
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Sin embargo, existe una diferencia muy importante entre ¢l patrdn de crecimiento inlemacional y &l actual
modelo de crecimiento argentino. El mundo crece a tasas muy elevadas y, al mismo tiempo, mantiene, en
general, una baja tasa de inflacion. Por e contrario, el crecimiento de Argentina se da en un contexto de
aumento de precios que se ubica entre los mas elevados del mundo.

Merece remarcarse algunas cuestiones al respecio. En primer lugar, e crecimienio argentino no es una
excepcidn en el mundo, por lo cual no puede ser atribuido exclusivamente a la politica econdmica doméstica. En
segundo lugar, la tasa de crecimiento mundial es la més alta en 35 afios, mientras que los niveles de inflacion
son los mas bajos en el mismo perfodo. Esfo demosfraria que crecer a tasas elevadas no implica
necesariamente aceptar altos niveles de inflacion. Por el contrario, el hecho de que la economia argentina crezca
con alta inflacion y, que el resto del mundo lo haga en general sin inflacion, pone de manifiesto que &l aumento
del nivel general de precios doméstico es un resultado exclusivo de las politicas econdmicas que se aplican
“puertas adentro”. En tercer fugar v, tenlendo en cuenta gue Argentina crecid siempre que el resto del mundo
también Io hacia v que, hasta ahora nunca pude hacerlo si al mismo tiempo la economia mundial no se
expandia, es importante analizar los fundamentals de la economia internacional y compararlos con los de ofros
tiempos de bonanza que, aunque parecian elernos, ferminaron dando lugar a crisis que se sufrieron méas que
nada en los paises emergentes.

117 SIMILITUDES Y DIFERENCIAS ENTRE EL AUGE INTERNACIONAL PREVIO A LA CRISIS ASIATICA
DE 1997 Y LA ACTUAL BONANZA ECONOMICA MUNDIAL

No es la primera vez que la economia mundial experimenta un periodo de auge y fuerte crecimiento, sin que se
vislumbren mayores riesgos en el corto plazo. No obstante, en numerosas ocasiones dichos ciclos de expansion
culminaron violentamente, con importantes crisis que afectaron fuertemente a las economias emergentes. La
ultima experiencia de este tipo ocurrio cuando el auge econdmico global fue seguido de la crisis asistica de 1997,
que continud en Rusia en 1998, en Brasil en 1999 y en Argentina en el afio 2001.

La percepcion sobre el clima macroeconémice infernacional previo a la crisis asidtica de 1997 era muy similar a
lz actual. Es decl, los fundamentals macroecondmicos internacionales resultaban favorables y no se prevelan
riesgos estruclurales que amenazaran el futuro de corto plazo. La Unica diferencia que existe entre ef actual



contexto econbmico v el de ese entonces es pequefia: se habria producido un procese de aprendizaje® vy, en
consecuencia, hoy en dia las previsiones econdmicas vienen acompafiadas de potenciales riesgos latentes y de

recelas preventivas a adoplar para cada uno de ellos.

1.47.1 PRIMERA SIMILITUD: Fuerte crecimiento con baja inflacién, aunque actualmente el crecimiento es
un poco mayor v la inflacion mas moderada que en 19897.

La primera similitud entre el contexto macroecondmico previo a la crisis asidtica de 1997 v ef presente es el fuerie
crecimiento internacional. En 2006 la expansion del producto mundial rondd el 5.1%, mientras que en 1897
ascendia al 4.2%. En tanto que la inflacibn minorista mundial promedid ef 3.8%, ubicandose 2.1 puntos

porcentuales por debajo de los registros de 1987 {ver grafico 3).

Gréfico 3. Comparacion entre la actual bonanza econdmica mundial y la de hace diez afios

Dos épocas de Auge 2008 vs 19097 Crecimienins e
inflacidn
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Fuente: Elaboracion propia en base a FML

* A partir de las crisis internacionales de la titima década.



Si se analiza el crecimiento mundial v ia variacidn del nivel general de precios, aparecen algunas diferencia entre
la coyuntura actual vy Ia de una década atras. Primero, hoy en dia EEUU crece menos y con mayores niveles de
infiacion. Mientras que en aquel entonces EEUU crecia al 4.5% anual v con un aumento del nivel de precios
minoristas de tan s6lo 2.3%, en 2006 [z economia norteamericana se expandit al 3.4% vy la inflacion fue del 3.5%.
Por su parte, Europa crece al mismo ritmo pero con més inflacién. En tanto que hoy en dia Japbn crece mas y
con menos inflacion que diez aftos atrés. El sudeste asiatico crece y tiene apenas un poco més de inflacién que
hace una década. Por Ultimo, Latinoamérica crece hoy apenas un poco menos pero su inflacion es, en promedio,
3.3 puntos porcentuales mas baja que en 1997 (ver gréfico 3).

Gréfico 4: Inflacion y crecimiento por region: 2006 vs. 1997
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Fuente: Elaboracion propia en base a FMI

Durante 2006, Argentina (9.8%) v Venezuela (18%} fueron los d(nicos paises de Latinoamérica que
presentaron tasas de inflacion superiores al promedio de la regidn en 1997 {8.5%). En fanto que Uruguay
{6.0%), Chile {2.9%), Brasil (3.4%) y Per( (2.2%) mostraron variaciones de precios minoristas inferiores a los de
hace diez afios y, muy por debajo de los niveles registrados en nuestro pals y en Venezuela, En la actualidad,
fasas de inflacidn de dos digitos constituyen, con excepcion de Argentina y Venezuela, un fendmeno
aislado caracteristico de paises en guerra, en procesos de separacién, revueltas v pujas internas de
poder. Son los casos de lrak, Afganistan, Haitl, Angola, Iran, Serbia, Congo, entre ofros.
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Es méas, ampliando el grupo de paises bajo andlisis v, estudiando el caso de los emergentes durante los (lfimos
tres afios, vemos que no existe relacién directa entre crecimiento e inflacién. Por el contrario, e patrén de
crecimiento vigente en la mayoria de las naciones emergentes se caracteriza por bajos niveles de
inflacién. Las economias que crecen con tasas de inflacion de dos digitos son generalmente aquellas que

alin no han implementado politicas econdmicas preventivas y, por el contrario, aplican medidas
prociclicas.

Grafico 5: Alto crecimiento y baja inflacién en la mayoria de los paises emergentes durante 2006
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1.17.2 SEGUNDA SIMILITUD: Hoy, al igual que en 1997, los precios internacionales de los commodities
son favorables, aunque el debilitamiento del délar hace que los beneficios sean alin mayores

Ctro punto de coincidencia entre la actual coyuntura econdmica infemacional v la vigente antes de la crisis
asiatica de 1997, lo constituyen los elevados precios intemacionales de los commodities que exportan los palses
emergentes. Sin embargo, hoy los precios son atin mas altos que hace diez afios. En este sentido, en el grafico
& se observa |3 trayectoria temporal en forma de “U” acentuada hacia la derecha, que presentan los precios del
frigo, malz, arroz, soja, pelrbleo, aluminio, niquel y gas natural durante el periodo 1897/2006. En efecto, los
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precios de estos commodities cayeron sostenidamente enfre 1997 v los primeros afios del 2000 para luego subir
vigorosamente hasta alcanzar niveles ineditos en 20086,

En la actualidad, ¢l alto precio de los commodities se debe fundamentalmente al fusrte crecimiento de la
gconomia mundial asi como también, al debilfamiento del dblar frente a ofras divisas. En 1997 la economia
mundial se expandia fuertemente pero el délar (U$581.13 por Euro) no se encontraba tan debilitado como

hoy en dia (U$51.30 por Euro).

Grafico 6: Los precios de los commodities que exportan los Emergentes en 1997/2006
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Grafico 7; El costo financiero para las economias emergentes durante 1997/2006
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Fuente: Elaboracion propia en base a MECON.

Los altos precios internacionales de los commodities, que resultan favorables para los paises exporiadores,
encarecen la estructura de costos de produccién en aquellos palses importadores y, por ende, generan
presiones inflacionarias. De fodas maneras, las presiones inflacionarias por mayores precios intemacionales son

minimizadas por las politicas preventivas de los bancos cenirales de los palses importadores. Esto ha
contribuido a que el crecimiento mundial sea menos inflacionario que durante el perlodo previo 3 la crisis
asiatica en 1997.

1.17.3 TERCERA SIMILITUD: Las condiciones financieras internacionales resultan muy favorables para
los paises emergentes, siendo alin mejores que en 1997

Otra similitud se encuentra en la situacion financlera intemacional, caracterizada por abundante liquidez y
disponibilidad de ahomo intemacional para las economias emergentes y, consecuentemente, bajos costos de
financiamiento. Hoy en dia, la liquidez internacional es més abundante que en 1897, por lo que el costo
financiero actual es atin menor que en aguel entonces. De hecho, en 2006 un pais emergente se financiaba
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al 7.0% anual, mientras que, hace una década, debla pagar tasas del orden del 10.0%. Es decir, en &l
mercado internacional el costo financiero para un pais emergente es aproximadamente 3 puntos
porcentuales menor que durante el anterior periodo de bonanza economica mundial, lo cual se refleja en

una tasa libre de riesgo mas baja {1.2 puntos porcentuales) v en menor riesgo emergente (1.8 puntos
porcentuales) (ver grafico 7).

En este contexto, se espera que en 2007 el ingreso neto de capitales hacia las economias emergentes
ascienda a USD397,700 MM, lo cual representaria un incremento del 7.4% respecto al afio pasado. Esta
mejora seria resultado de menores cancelaciones con organismos oficiales, las cuales pasarian de
USD47,700 MM (2006) a USD5,900 MM (2007), va que en realidad, la entrada de capitales caeria de
USD417,900 MM (2006) a USD403,600 MM ({2007). Puntuaimente, este afio se reducirian las tasas de
inversion de porifolio {-10.7%), la IED {-4.1%) y los préstamos bancarios {-18.3%). Por el otro lado, los
ingresos por emision de bonos crecerian 24.6%. Dicho incremento seria producto de que la colocacion
de bonos del 2006 fue inferior por las pre-financiaciones efectuadas en 2005 {aprovechando las buenas

condiciones financieras internacionales), que trasladaron ingresos de capitales desde el 2006 al 2005
{ver grafico 8).

Grafico 8: Flujos de capital hacia los emergentes

Flujos Netos de Capilales a Emergentes
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Fuente: Elaboracion propia en base al Instituto Internacional de Finanzas.
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Este afio se produciria una suave desaceleracién en ¢l influjo de capitales hacia los emergentes, gue no
seria preocupante ya que estaria en correspondencia con tasas de crecimiento del nivel de actividad y
del comercio internacional algo mas moderadas que en 2006. No obstante, durante los dos primeros
trimestres del afio, la liquidez internacional continuaria siendo elevada v, por lo tanto, los gobiemnos y empresas
de los palses emergentes deberian aprovechar esta situacion, parficipando activamente en el mercado

financiero infernacional mediante la colocacion de titulos.

Resulta interesante analizar la apertura del ingreso de capitales a los paises emergentes para conocer la
importancia relativa de fa IED y sus principales destinos. En el grafico anterior se aprecia que casi la
mitad del ahorro internacional ingresa como IED, En efecto, la IED ha sido el componente de mayor
crecimiento entre 2005 y 2006, debido a que las empresas aprovechan el buen clima de negocios y el
alto crecimiento econdmico de la regién para expandir su participacion de mercado. Al respecto, merece
destacarse ¢ rol de las privatizaciones, fusiones y adquisiciones. Se estima que un fercio de la IED
realizada en 2006 corresponderia a reinversion de las ganancias obtenidas en 2005.

En el siguiente gréfico, que analiza Ia distribucion geogréafica de la [ED, se aprecia que Asia continua
siendo el principal receptor, aunque su participacion relativa habria disminuido, pasando de 45.6% en
2005 a 37.2% en 2006 y continuaria cayendo en 2007 (38.6%). Algo similar se observa en América Lating,
cuya participacion bajaria del 25.3% {2005) al 20.0% (2006) y 21.0% (2007). La menor importancia de Asia
y América Latina como destinos de IED responderia al fortalecimiento de los palses de Europa
emergente como receptores (hoy en dia ocupan ¢l segundo lugar, después de Asia). Dentro de América
Latina, México y Brasil continuarian recibiendo en conjunto el 62% de la IED dirigida a nuestra regién en
2006 y 2007. En tanto que Chile se ubicaria en el tercer lugar {ver grafico 9).
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Gréfice 9: Principales destines de la IED
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Fuente: Elaboracién propia en base al Instituto Internacional de Finanzas,

En cuanto a la colocacién de bonos, su evolucidn en los paises emergentes tendra forma de “U” en el
periodo 2005 / 2007. Es decir, caeria de USD107 MM en 2005 a USD68 MM en 2006, para luego
recuperarse y alcanzar los USD85 MM en 2007, La caida observada entre 2005 y 2006 se debe a pre-
financiaciones y recompras de deuda efectuadas en 2005, alentadas por las inmejorables condiciones
del mercado financiero internacional. La recuperacién que se observaria en 2007 reflejaria que no ha
habido pre-financiaciones durante el afio pasado y que las condiciones del mercado internacional
siguen siendo favorables para los emergentes, ya que ¢l spread sobre el rendimiento americano sigue
estable en torno a los 200 bps.

A nivel regional, Europa emergente conseguiria la mayor proporcién de fondos captados mediante
colocacion de bonos (60%), aunque se espera una desaceleracion, cayendo de USD70,000 MM (2005} a
USD42,000 MM (2008). Por su parte, Rusia seria el mayor colocador lievandose USD22,000 MM este afio.
En tanto que Asia, gracias a las menores colocaciones europeas, captaria en 2006 (USD31,000 MM) més
fondos que en 2005 (USD29,000 MM). En términos relativos, esto implica que su importancia relativa
aumentaria, pasando del 27% en 2005 al 46% en 2006. Sin embargo, se prevé que este afo la
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participacién de Asia vuelva a la proporcién del 2005, no sblo porque recibiria menos financiamiento
(USD22,000 MM), sino porque otros paises captarian mas ahorro internacional,

América Latina, debido a las cancelaciones de deuda, es la Unica regidn que realizdé pagos nelos de
bonos en 2006, registrando salidas netas por USD 8,500 MM. En particular, Brasil realizé recompras de
bonos por alrededor de USD 14,000 MM, mientras que Venezuela recomprd Ia totalidad de sus bonos
Brady, por USD 6,500 MM. En fanto que este afio se estima que América Latina colocard bonos por
USDY,500 MM, lo cual supera ampliamente los niveles colocados en 2004, 2005 y 2006. En otras
palabras, en 2007 América Latina tendra un nivel de acceso al mercado de bonos internacional que no fuvo
durante los Gitimos tres afics, lo cual deberia ser aprovechado por el Gobiemno y las empresas argentinas.

Grafico 10: Colocacion de bonos por parte de los paises emergentes
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Fuente: E&R en base al Instituto Internacional de Finanzas,

En sinfesis, la actual coyuntura internacional es muy favorable, ¢ incluso mas préspera que durante ¢l
periodo de bonanza mundial que precedié a la crisis asidtica, no sélo porque el mundo crece mas y con
menos inflacidn que en aquel entonces, sino porque los precios de los commodities que exportan los
paises emergentes y el financiamiento disponible son mas elevados que hace diez afos.

1.18 DIFERENCIA ENTRE 2006 Y 1997: Hace diez aftos Asia y Latinoamérica tenian los mayores
desequilibrios de cuenta corriente. Hoy en dia, es EEUU la economia con mayor desequilibrio
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en % dat PBI

La gran diferencia entre en la coyuntura econdmica actual y aquella previa a la crisis asistica de 1997,

radica en las naciones con fuertes desequilibrios de cuenta corriente y las que las financian. Hace diez
aftos, Latincamérica (-4.0%) v el sudeste asiatico {-1.7%) presentaban los mayores déficits de cuents

corriente, los cuales eran financiados principalmente por Europa, Japén, China y los paises de la OPEP.

Mientras que en la actualidad, las economias que hace diez afios tenian grandes desequilibrios externos

(América Latina y Sudeste Asidtico}, gozan de abultados superavits de cuenta corriente y financian a

EEUU (-6.5%), cuyo desequilibrio externo constituye un record histérico.

Grafico 11: Colocacion de bonos emergentes
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El desequilibrio de cuenta corriente de EEUU, que asciende a alrededor de USDY00,000 MM, implica una
‘exportacion” de ddlares hacia el resto del mundo, los cuales son acumulados como reservas en los bancos

centrales del resto de los paises.

En pocas palabras, la gran diferencia entre el contexto internacional actual y el de hace diez afios radica

en que hoy el pais del “gran desequilibrio externo” es el que emite la moneda que se utiliza como medio

de cambio internacional y como reserva de valor en los bancos centrales del resto de los paises.
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Esta diferencia respecto a quien es el “propietario del desequilibrio” no es menor, porque tarde o temprano los
desequilibrios se corrigen, ya sea gradualmente o, por el contrario, en forma abrupta. En general, los
desequilibrios de los paises emergenies suelen corregirse abruplamente, generando un “efecio domind”.
Mientras que, los ajustes de los desequilibrios de EEUU, son en general més graduales, menos frauméticos y
suelen estar caracterizados por la depreciacion del délar respecto al resto de las divisas del mundo, por la
desaceleracion del nivel de actividad en EEUU y, por ende, en el resto del mundo v, por la calda de los precios
internacionales de Jos commodities.

1.9 AJUSTE DEL ULTIMO DESEQUILIBRIO EXTERNO DE EEUU (1987/1991): Tuvo un impacto negativo
en las economias emergentes a través del menor ritmo de crecimiento mundial, menores precios
internacionales de los commodities y mayores tasas de interés

En 1987, el déficit de cuenta corriente de EEUU ascendia al 3.5% del PBI, su economia crecia al 3.4% anual.
En 1991, cuatro afios més farde, EEUU ya habia equilibrado su cuenta corriente. Sin embargo, su tasa de
crecimiento habia caldo a 0.2%

E! proceso de ajuste ocurrit en el marco de una politica monetaria contractiva. En efecto, Greenspan subié la
tasa de interés de referencia de la economia americana desde el 6.0% al 10% entre 1987 y 1988,

Este ajuste del desequilibrio de la economia americana impacté gradualmente en el mercado
internacional, La contraccion de la economia americana afecté la importacion de EEUU, impactando
negativamente en el comercio internacional del resto del mundo. La tasa de crecimiento econdmico
mundial cay6 de 5.0% {1888} a 1.7% (1991) y los precios de los commodities internacionales exportados
por los emergentes cayeron en promedio 30.0%. Los superavit de cuenta corriente que Japdn, Alemania
y ¢l Sudeste Asiatico tenian en 1987, se habian reducido fuertemente en 1991 (gréfico 12).
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Gréfico 12: Impacto del cierre del déficit de cuenta corriente de EEUU entre 1987/1991
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Fuente: E&R en base a datos oficiales del FMI.

1.20 LA SITUACION ACTUAL DE LA ECONOMIA AMERICANA Y SU PROBABLE EVOLUCION EN EL
CORTO Y MEDIANO PLAZO

La situacion actual de la economia americana podria resumirse ash: buen ritme de crecimiento, fuerte consumo y
presiones inflacionarias al limite. Si confinlan de esta manera, no puede descariarse una suba de tasas en el
segundo semestre del afio.

En 2006, los resultados en materia de crecimiento econdmico fueron mejores a lo esperado por el mercado. El
crecimiento real del cuarto frimestre del Gltimo afo, ascendié al 3.5%, resultando 1.5 puntos
porcentuales por encima de la expansion del trimestre anterior. De esta manera, en 2006 &l crecimiento
econdmico promedio el 3.4% anual, superando por 20 bps al incremento registrado en 2005 (ver grifico
13,
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Gréfico 13: El crecimiento de EEUU fue més vigoroso que lo esperado
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos oficiales del FML,

Dado que el crecimiento de EEUU superd las expectativas del mercado, la Reserva Federal desvi6 su atencién,
inicialmente centrada en los riesgos de desaceleracion excesiva, hacia el riesgo de inflacién potencial. Si bien
en su Gltima reunién ia FED mantuvo la tasa de referencia en 5.25%, expresé en su comunicado que
“aunque las lecturas de inflacion core mejoraron levemente, todavia quedan riesgos de inflacién”.

En el cuarto trimestre de 2006, el mercado inmebiliarlo volvié a caer con mayor intensidad (-19.2%). No
obstants, el crecimiento se acelerd con respecto a los trimestres anteriores, porque en esta ocasion la
performance del consumo (4.4%), las exportaciones {10.0%), las importaciones {-3.2%) y el gasto plblico
(3.7%}) més que contrarrestaron la contraccién del mercado inmobiliario, En consecuencia, 2 economia
americana no se ha desacelerado y, por el contrario, el consumo continda siendo sélido, por lo que la
inflacién sigue siendo un riesgo potencial, que serd seguido muy de cerca por la Reserva Federal.
Aungue en el primer semestre de 2007 la suba de tasas pareceria estar fuera del men( de opciones de la

Reserva Federal, no puede descartarse durante la segunda mitad del afio. Todo dependers del vigor del
consumo y de su impacto inflacionario.

En 2006 el deflactor del PBI core (sin alimentos y energia) cerré con una inflacidén del 2.2% anual,
ubicandose 0.2 puntos porcentuales por encima del “ideal” de la Reserva Federal. Si el consumo sigue
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firme (falta conocer su evolucion durante el primer trimestre del afio), es probable que la autoridad
monetaria ﬁerteanéericam reinicie ia suave suba de tasas (25 bps por vez) hacia fines del primer
semestre de este afio. También hay que seguir de cerca la evolucion del mercado del trabajo, en el cual
el ritmo de crecimiento de los salarios casi duplica al de la inflacién, constituyendo otro mecanismo de
generacion de presiones inflacionarias.

En sintesis, la situacién econdmica y financiera internacional resuita inmejorable para las economias
emergentes. Es mas, a favor de la coyuntura actual {y a diferencia de hace diez afios) esté el hecho de
que EEUU posee el mayor desequilibrio externo, lo cual aseguraria un ajuste suave y no cabtico en los
mercados econdmicos y financieros del mundo. Inclusive, la coyuntura macroecondémica de EEUU (buen
ritmo de crecimiento, alto consumo y presiones inflacionarias al limite) lleva a pensar que la hora del
suave ajuste no estd muy lejos. Teniendo en cuenta esto, sélo cabria esperar que hacla la segunda mitad
de este afio y en 2008 [ 2008 la economia mundial v el comercio internacional continuarian creciendo,
pero a un ritmo inferior al actual, lo cual conllevaria a precios de commodities un poco més bajos y
condiciones financiera no tan favorables como las actuales. En este marco, los gobiemos v las empresas
de los paises emergenies deberian aprovechar la actual coyuntura financiera internacional, caracterizada por
bajos costos y fuerte liquidez, para emitir y refinanciar deuda durante el primer semestre del afio ya que las
condiciones internacionales del segundo semestre podrian no ser tan favorables.
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