DE COYUNTURA

N°522 - JULIO 2011

lrenes de pasajeros:
s,enlaviacorrecta?




Patrocinantes FIEL

';r . AMARILLAGAS % AACS

O Gilf

BANCOPATAGONIA

Bolsa m " "IBH"IE

_% de Cereales

d g?g;?lrt?qa de %MXISC)(S)S §

Comercio
ccccccccccccccccccccccccccc

WEEY Banco Frances

BEONGE

Ra’fﬁﬂ' Céncosud s.a. b

Central Puerto

cti & @ Cettits

ARGENTINA
(s CSAV

ol ARGENTINAS.A t) D<AL . J

AL AN

DANOMNE DIRECTY

L1 k
D! vE rge- DROGUERIA DEL SUD -&_f
d C ’ ECOGAS
&F & Em e @ F
Griferia de Contribuimos al crecimiento de su negocio "
alta tecnologia

-

) Galicia [JETEN Ll FYEY.  GRIMOLDI
fenosa

l'f._!!-'.'[ 151 EMERGINE MARHITE

—_ .
Infupa

arupocarrefour ( 9
ARGEMTMA

- i Sl e T T Tl i vl s b



|
u m a r I O INDICADORES DE COYUNTURA N° 522 - JULIO DE 2011

Informacion estadistica adicional: www.fiel.org.ar

RecuLACones [

Sobre subsidios, redistribucion, inflacion
y gasto publico

El servicio de transporte ferroviario de pasajeros: su evolucion Cynthia Moskovits y Javier Cao

desde el afio 1993 y conclusiones emergentes

Santiago Urbiztondo ACTIVIDAD INDUSTRIAL |
] w W Wi

e

04 Situacién General
Grecia no es la Argentina
Daniel Artana

12 Sintesis Financiera
EL BCRA como recaudador del Tesoro

Ramiro M i
e e Sostenido crecimiento industrial
16 Mercado de Trabajo Abel Viglione

El comportamiento diferencial de los salarios reales

Nuria Susmel

24 Sector Externo

: . : : ; Para comenzar o renovar su
El valor de la informacion para el comercio agroindustrial

sucripcion, por favor, comuniquese

internacional - Marcela Cristini y Guillermo Bermtdez con el Departamento de
.............................. ...................................................... . PUb|IcaCIOneS de FIEL
34 Panorama Politico .

Suscripcidn anual a la version digital de

* Del kirchnerismo al cristinismo Indicadores de Coyuntura:

* El populismo y la crisis de los partidos
Rosendo Fraga Indicadores de Coyuntura - Argentina __________. $ 350
................................................................................... 5 Indicadores de Coyuntura - Exterior________U$S 100

37 Anexo estadistico Teléfono: (54 11) 4314-1990 ext. 405
Indicadores Econémicos Seleccionados - Julio 2011 Fax: (54 11) 4341-8648
E-mail: publicaciones@fiel.org.ar

Indicadores de Coyuntura N° 522, julio de 2011 | 1



INDICADORES DE COYUNTURA

FIEL

JULIO 2011 - N° 522

Consejo Directivo

Presidente: Dr. Juan P. Munro

Vicepresidentes: Ing. Victor L. Savanti
Ing. Juan C. Masjoan
Ing. Manuel Sacerdote

Secretario: Ing. Franco Livini

Consejo Consultivo

Luis Blasco Bosqued, Martin Carignani,
Ernesto J. Crinigan, Horacio Cristiani,
Enrique Cristofani, Carlos Alberto de la
Vega, Martin del Nido, Horacio Delorenzi,
Daniel Di Salvo, Frangois Eyraud,

Jorge Goulu, Jorge A. lrigoin, Eduardo
Mignaquy, Juan Luis Mingo, Javier Ortiz,
Gustavo Ariel Perosio, Mario Quintana,
Protesorero: Dr. Alberto Schuster Osvaldo J. Schiitz, Juan Pedro Thibaud,
Horacio Turri, Amadeo Vazquez, José
Maria Vazquez, Gonzalo Verdomar
Weiss, Gustavo Verna.

Prosecretario: Sr. Alberto L. Grimoldi

Tesorero: Dr. Mario E. Vazquez

Vocales: Guillermo E. Alchourén, JuanAranguren, Gerardo Beramendi,
Hugo Biolcati (Presidente de la Sociedad Rural Argentina), Matias
Brea, Alejandro P. Bulgheroni, José M. Dagnino Pastore, Carlos de
la Vega (Presidente de la Cémara Argentina de Comercio), Jorge

Ferioli, Carlos Franck, Adelmo Gabbi (Presidente de la Bolsa de Cpnsem Academico .
Comercio de Buenos Aires), Enrique Humanes, Hugo Krajnc, Alberto Miguel Kiguel, Manuel Solanet, Mario
Teijeiro.

J. Martinez, Daniel Pelegrina, Luis Ribaya, Rodolfo Roggio, Pablo
Pérez Marexiano, Luis Sas.

Cuerpo Técnico

Economistas Jefe: Daniel Artana, Juan Luis Bour (Director), Fernando Navajas, Santiago Urbiztondo / Economistas Asociados:
Sebastian Auguste, Walter Cont/ Economistas Senior: Marcela Cristini, Cynthia Moskovits, Ramiro A. Moya, Ménica
Panadeiros, Abel Viglione. / Economistas: Guillermo Bermudez, Nuria Susmel, lvana Templado. / Investigadores Visitantes:
Enrique Bour, Marcelo Catena, Diego Jorrat, Alfonso Martinez, Oscar Natale. / Asistente de Investigacion: Diego Alvarez.
/ Asistentes de Estadisticas: J. Cao, M.Cherkasky, J. Christensen, A. Davidovich, I. Horovitz, E. Garcia Lembergman, A.
Koutenkov, G. Palazzo, J. Tavani, F. Velisone.

Suscripciones Publicidad

Andrea Milano Andrea Milano
publicaciones@fiel.org.ar administracion@fiel.org.ar
(54-11) 4314-1990 (54-11) 4314-1990

FIEL: Av. Cérdoba 637 « 4° piso * C1054AAF - Buenos Aires * Argentina
Tel. 4314-1990 « Fax. 4314-8648 « E-mail: postmaster@fiel.org.ar « Web: www.fiel.org

R.N.P.I.N° 22242 + |.S.S.N. 0537-3468 * Exenta del pago de impuestos de sellos por resolucion N° 466/ 64 de la DGl « I.V.A.: No responsable ¢ Impuesto
alas Ganancias N° 492.604-009-5 « Proovedores del Estado N° 2493-7 « Caja de prevision: N° 258-771.

Las opiniones vertidas no comprometen la opinion individual de los miembros del Consejo Directivo de FIEL, ni de las entidades fundadoras, las empresas
y organizaciones patrocinantes. Las colaboraciones externas firmadas no representan necesariamente la opinion de los editores. Queda prohibida la reproduc-
cién total o parcial del contenido de esta publicacion por el medio que fuere, sin previa autorizacion. Se permite la mencion de los articulo citando la fuente.

2 | Indicadores de Coyuntura N° 522, julio de 2011



STAFF

Director

Daniel Artana

Coordinadora

Monica Panadeiros

Colaboradores
Daniel Artana
Guillermo Bermudez
Juan Luis Bour
Marcela Cristini
Cynthia Moskovits
Ramiro Moya

Nuria Susmel
Santiago Urbiztondo

Abel Viglione

Columnistas Invitados

Rosendo Fraga

Area Estadistica
Guillermo Bermudez

Ivana Templado

Disefio y diagramacion

Verénica M. Rebaudi
verorebaudi@yahoo.com.ar

EDITORIAL

Grietas en el camino hacia un mundo feliz

Los politicos suelen ser vehementes en su prédica por politicas que mejoren el bienestar
de la poblacion. Sin embargo las acciones efectivas, es decir las politicas publicas
que aplican en diferentes areas, no siempre son consistentes con ese objetivo, y en
ocasiones pueden ser contradictorias. Los ejemplos abundan, y probablemente el caso
mejor conocido es el de los gobiernos que pretenden reducir la indigencia y la pobreza,
y al mismo tiempo descuidan las politicas antiinflacionarias. Ya en la década de los ’80
los mas pobres aprendieron que “un poco de inflacion” puede generar mucho dafo, en
particular si los precios que mas suben son los de los alimentos.

Hoy el Gobierno Nacional, al desconocer la magnitud del proceso inflacionario,
encuentra dificultades crecientes para reducir los indices de pobreza e indigencia. A
pesar del aumento del gasto publico con fines “sociales”, en efecto, encontramos que
el porcentaje de poblacion indigente y pobre se estancé en niveles mas elevados que los
que se registraban en la década de los ’90. Y por mas que se anuncien nuevos programas
asistenciales, muchos de ellos jugando con la ilusion monetaria de la poblacion, el
problema sigue estando en una inflacion a la que resulta dificil matar simplemente con
“la indiferencia”. Y si en lugar de con indiferencia, se la alimenta con emision monetaria
para financiar al Tesoro, los resultados no pueden sorprender. Ramiro Moya analiza esta
cuestion en su nota EL BCRA como recaudador del Tesoro.

Parte de los problemas estan fuera del area monetaria, y tienen que ver con el desorden
en el sistema de precios introducido en la Ultima década, en particular en los campos
de las tarifas de energia y transporte urbano de pasajeros, que han llevado a volcar
crecientes recursos fiscales en esas areas y por lo tanto a descuidar otras. La politica
“asistencial” es uno de los rehenes del deterioro fiscal, tal como destacan Cynthia
Moskovits y Javier Cao en su nota -Sobre subsidios, redistribuciéon, inflacion y gasto
publico-, en la que destacan la importante subejecucion de las principales partidas de
gasto social, incluyendo las areas de Vivienda y de Promocion Social.

El “mundo feliz” tampoco esta presente en las promesas de inversion publica para mejorar
la infraestructura fisica. En su nota El servicio de transporte ferroviario de pasajeros:
su evolucion desde el aio 1993 y conclusiones emergentes, Santiago Urbiztondo describe
la evolucion del servicio de transporte ferroviario de pasajeros urbanos, considerando
los indicadores de gestion disponibles y computando los costos del servicio para los
usuarios y para los contribuyentes. El informe sugiere que desde 2002 a la fecha, luego
de la aplicacion de un nuevo modelo regulatorio mucho mas discrecional que el vigente
con la concesion de los ferrocarriles llevada a cabo en la primera mitad de los 1990s, el
servicio se ha deteriorado fuertemente sin que ello haya significado un abaratamiento
para la sociedad en su conjunto.

Otras notas de Indicadores de Coyuntura tratan -como es habitual- los distintos temas
que siempre nos preocupan, desde la evolucion de la economia mundial y la crisis en
Grecia -Grecia no es la Argentina, por Daniel Artana-, a la politica de comercio exterior,

las politicas de ingresos, la situacion de la industria y el panorama politico.

Disfruten de la lectura,

Juan Luis Bour
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Grecia no es la Argentina

Tal como se sefialara en una nota de esta misma seccion apenas se desato la crisis en
la periferia de Europa, las opciones disponibles para Grecia son todas costosas. En el
plano local, las variables macroeconémicas se mantendran sin grandes cambios hasta
las elecciones, pero seria prudente que la nueva administracion le proporcionara mayor
consistencia a la politica econdmica, entendiendo por tal una mejora en el resultado fiscal
primario, moderacion en la politica monetaria y de ingresos y un ritmo de depreciacion del
peso mas cercano a la tasa de inflacion.

por Daniel Artana*®

te para Grecia, algunos analistas han planteado

como opcion que una solucion mejor seria repli-
car lo que hizo la Argentina en 2001-2002. Simplifi-
cando en demasia las cosas, algunos resumen la alter-
nativa como un default de la deuda publica, aunque
otros plantean también una salida del euro.

ﬁ | mismo tiempo que se discute un nuevo paque-

Existen varios errores que puede cometerse en una
comparacion de ambas experiencias, tanto en el mo-
mento de la decision como en los sucesos de los anos
siguientes.

Es dificil atribuir cuanto del 11% que se contrajo el
PBI durante el afio 2002 tuvo que ver con decisiones
de politica econdmica adoptadas antes de ese afo,
pero es evidente que algo contribuyo el desorden en
las medidas adoptadas durante el primer semestre
de ese ano (por ejemplo, a pesar de la intencion del
gobierno de devaluar el peso 40% se termind en una
devaluacion de 300% -luego 200%-, y la pesificacion
asimétrica obligé a emitir nueva deuda puUblica para
asistir a las entidades financieras).

Sin embargo, no puede pasarse por alto que la recu-
peracion de la economia argentina fue ayudada por la
suba en los términos del intercambio y el fuerte salto
del PBI medido en dolares de nuestro principal socio
comercial, que contribuyeron a una recuperacion de
las exportaciones, ademas del impulso que recibian por
costos internos bajisimos en dolares. Asi el total de ex-
portaciones aumento6 57% en dolares entre 2002 y 2005
y las destinadas a Brasil 31%. Es dificil pensar en lograr
un resultado similar en la economia griega a menos que
se decida abandonar el euro y devaluar la moneda local
en forma muy importante. Por ejemplo, los términos

*Economista de FIEL
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del intercambio eran en 2010 sdlo 5% mejores que en el
ano 2000 (en la Argentina, en cambio, habian mejorado
alrededor del 40% en ese mismo periodo).

Pero ;puede Grecia salir del euro y depreciar su mone-
da con pocos costos adicionales? La respuesta parece
negativa. Ademas del apoyo del resto de la comunidad
europea que se perderia en el intento, los problemas
de “hoja de balance” que se crearian ante deudores
con ingresos en moneda local y deudas en euros re-
queririan “soluciones” adicionales. Debe recordarse
que el grado de monetizacion de la economia griega
es alrededor de cuatro ve-
ces mayor que el que tenia
la Argentina en 2002. Una
depreciacion importante
requeriria una compensa-
cion fiscal a las entidades
financieras. Pero un Esta-
do que todavia mantiene
un déficit primario (aun-
que este afo ya es modes-
to) y en cesacion de pagos no tendria el espacio para
sostener al sistema financiero. Claro esta que se po-
dria dejar que “el mercado” resolviera el problema del
sistema financiero, pero corriendo un alto riesgo de
que ello resulte en una fuerte contraccion del crédito.
También tendrian dificultades las empresas endeuda-
das fuera del pais que reclamarian seguros de cambio
u otras compensaciones adicionales a un Estado sin
holgura en sus cuentas.

El camino propuesto por la Comunidad Europea, al que-
darse a mitad de camino respecto de un “bail out” que
despejara por varios anos las dudas que existen acerca
de los vencimientos griegos, no alcanza para impulsar
alguna recuperacion por mayor confianza. Pero una
solucion mas generosa choca contra las restricciones
politicas de los paises “donantes”. Paradojalmente, un
ajuste mas duro profundiza la recesion de la economia
en el corto plazo y agrava los problemas politicos en
Grecia, pero los alivia en el grupo de paises que apor-
tan los fondos.

En resumen, y como fuera adelantado en Indicadores
de Coyuntura apenas se desato la crisis en la periferia
de Europa, las opciones disponibles para Grecia son
todas costosas. El punto central es encontrar apoyo
politico para la menos mala, que procure repartir las
pérdidas en una forma equitativa y que al mismo tiem-
po permita visualizar que los actores principales de la
economia son solventes.

En la Argentina, con las elecciones presidenciales
dentro de cuatro meses parece que las variables ma-
croeconomicas se mantendran sin grandes cambios. La
economia seguira en crecimiento a pesar de la eleva-
da fuga de capitales, sin superavits gemelos genuinos,
con relativa estabilidad en las variables financieras
(tasa de interés y tipo de cambio) y con un fuerte in-
cremento de costos en dolares. Ello sugiere que seria
prudente que la nueva administracion le proporcionara
mayor consistencia a la politica econémica entendien-
do por tal una mejora en el resultado fiscal primario,

“Si continta el ritmo de expansion de la
base monetaria, el aiio 2011 cerraria con
reservas de libre disponibilidad del orden

de US$ 2000 millones...”

SITUACION GENERAL

moderacion en la politica monetaria y de ingresos y un
ritmo de depreciacion del peso mas cercano a la tasa
de inflacion.

Ademas, deben tomarse decisiones respecto del finan-
ciamiento del sector publico nacional. Neto de la re-
novacion de las amortizaciones intrasector publico y
contando con nuevos aportes del BID y Banco Mundial
similares a los vencimientos con esas instituciones, se
requieren en 2012 algo mas de USS$S 10.000 millones
para hacer frente a cupones de intereses y amortiza-
cion. A esa cifra hay que sumarle el déficit primario
“genuino” si es que no
se opta por cerrar esa
brecha. La opcion de
recurrir a las utilidades
del Banco Central y/o a
las reservas acumuladas
en el pasado encontra-
ra limites dentro de la
Carta Organica vigente.
Si continta el ritmo de
expansion de la base monetaria, el afio 2011 cerraria
con reservas de libre disponibilidad del orden de US$
2000 millones y ademas la autoridad monetaria no ten-
dria utilidades importantes que transferir dado que sus
activos en dolares rinden “poco” en pesos.

Las opciones disponibles son: nuevo endeudamiento
externo con el sector privado, modificar la Carta Or-
ganica para que el Tesoro pueda usar mas reservas o
aumentar el ritmo de depreciacion del peso.

La modificacion de la Carta Organica podria motorizar
un cambio de portafolio de los tenedores de pesos al
percibir que la autoridad monetaria pierde poder de in-
tervencion para morigerar eventuales saltos en el tipo
de cambio.

La opcion de depreciar el peso a un ritmo mayor re-
quiere de una mejora fiscal importante para que ese
cambio no sirva solo para alimentar un aumento en la
ya elevada tasa de inflacion.

El Gobierno Nacional ha recibido propuestas para co-
locar nuevos titulos a tasas de un digito en dolares
pero pareceria que espera a llegar a un acuerdo con
el Club de Paris para lograr tasas mas bajas. Si bien
es razonable esperar alguna reduccion en el costo de
financiamiento luego de un eventual acuerdo con los
acreedores bilaterales del pais, es dificil que la Argen-
tina pueda colocar bonos a tasas inferiores al doble de
las que paga Brasil a plazos similares. En otras pala-
bras, la opcion de volver a emitir deuda esta abierta,
pero debe utilizarse con moderacion para evitar repe-
tir errores del pasado.

Un adecuado balance entre un endurecimiento de la
politica econémica en curso (que ademas es insosteni-
ble para los proximos cuatro afos de gestion) y algo de
nuevo endeudamiento externo podria proporcionar un
marco macroeconomico mas adecuado para empezar a
corregir algunos de los groseros desbalances “micro”
que han generado politicas sectoriales populistas.ll
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PANORAMA FISCAL

Sobre subsidios,
redistribucion, inflacion y

gasto publico

Mientras los subsidios a sectores econdmicos contintan en franca expansion, buena parte de
los subsidios sociales no tradicionales —distintos de las jubilaciones, pensiones y asignaciones

familiares- sufren fuertes sub-ejecuciones.

subsidios a sectores economicos es uno de los rubros

del gasto que mas ha crecido durante los ultimos
anos. Entre 2005 y 2008, se duplicaron en cada ejercicio,
aumentando a una tasa anual promedio de 108%. En 2009,
esta tendencia se detuvo (el crecimiento fue de apenas
6,8%, negativo en términos reales) como consecuencia de
la crisis, pero en 2010 volvié a acelerarse, creciendo un
44,2%. En ese ano, considerando solo los subsidios a la
Energia, que junto con los de transporte son los mas signi-
ficativos, el aumento alcanza al 63.2%.

Como ya se ha indicado en ocasiones anteriores, el de

A través de estas politicas el gobierno nacional busca,
basicamente, controlar la inflacion y combatir la pobre-
za, evitando incrementos en las tarifas residenciales. Los
principales beneficiarios resultan los hogares particulares,
que no solo pagan tarifas muy inferiores a las de la indus-
tria sino que, ademas, no sufren restricciones en el sumi-
nistro, que si afectan a ésta. Pero este mecanismo bene-

Cynthia Moskovits* y Javier Cao**

ficia fundamentalmente a los sectores de ingresos medios
y altos, ya que en su mayoria, los de menores ingresos no
tienen acceso a la red de gas natural y deben pagar hasta
ocho veces mas por el gas que consumen.

Segun la ENGH 2004/05 para la CABA , el gasto subsidiado
en combustible para la vivienda y en transporte repre-
sentaba por ese entonces cerca del 5% del gasto total del
hogar promedio. Ese porcentaje ya incluia tarifas subsi-
diadas, aunque no en la magnitud actual. En cualquier
caso, dada esta participacion en el gasto y suponiendo
un aumento del 100% en las tarifas , el costo de vida au-
mentaria en forma directa en un 5%, a lo que habria que
sumar las aumentos indirectos en los precios de otros bie-
nes derivados del incremento de costos que la suba inicial
acarrearia.

La estrategia no tiene en cuenta los efectos de largo pla-
z0. Mientras mayores sean las necesidades de importar
combustibles para sostener la provision, mayores seran
los recursos que el gobierno nacional deba destinar a
subsidios en tanto no ajuste las tarifas. Y estas necesi-
dades no son sino consecuencia de las mismas politicas,
que desalientan la inversion y, con ello, la produccion. El
desaliento a la inversion se combina con el fomento a un
consumo excesivo por parte de los hogares dado, justa-
mente, el reducido costo. En sintesis, la politica energé-
tica conduce a una necesidad cada vez mayor de importar
combustible -politica, por otra parte, contradictoria con
el objetivo del gobierno nacional de restringir otras im-
portaciones para sostener la balanza comercial-, que ter-
mina en mayores subsidios y mayor gasto pUblico mientras
pueda ser financiado y/o o reduciendo la ejecucion de
otras partidas.

Un analisis detallado de los subsidios muestra que el pa-
norama en 2011 no presenta grandes cambios con respec-
to a los anos anteriores. Las transferencias realizadas al
sector energético hasta el 26 de junio de 2011 alcanzan
los $18.685 millones, lo que representa una ejecucion del
76,5% del presupuesto antes de la mitad del ano, y tam-

*Economista de FIEL. **Asistente de FIEL.

" No esta disponible la informacién para el total del pais o para GBA con la desagregacion necesaria.

2 Alos fines de ilustrar el atraso tarifario, téngase en cuenta que mientras desde diciembre de 2001 trenes y subtes aumentaron un 69% y el
boleto minimo de colectivo un 47%, la inflacién informada por INDEC para ese periodo fue del 370% para los precios mayoristas y de 176,3%
para los precios al consumidor (en este ultimo caso, 345% segun mediciones alternativas).
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PANORAMA FISCAL

Cuadro 1. Principales Subsidios Econdmicos y Sociales por Funcion.

Millones de pesos corrientes - Gastos al 26/06/2011

Subsidios a Energia

Programa Ejecutado @ Crédito @ % Ejecucion

Formulacion y
Ejecucion de la Politica
de Energia Eléctrica -
Min. de Planif. Federal, ~ 129221 = 13.919,3
Inversion Pablica y
Servicios

Asistencia financiera

a empresas publicas
- Jurisdiccion 91 4.550,3 6.323,7
(Obligaciones del
Tesoro Nacional)

Acciones para la
Ampliacion de las
Redes Eléctricas de
Alta Tension - Min. 530,7 2.240,8
de Planif. Federal,
Inversion Publica y
Servicios

Formulacion y
Ejecucion de Politica
de Hidrocarburos - Min.
de Planif. Federal,
Inversion Publica y
Servicios

360,1 1.114,7

Desarrollo Energético
Provincial - Min.
de Planif. Federal, 322,6 828,4
Inversion Publica y
Servicios

Total 18.685,8 @ 24.427,0

Subsidios a Transporte

Programa Ejecutado | Crédito | % Ejecucion

Formulacion y
Ejecucion de Politicas
de Transporte
Automotor - Min. 4.637,2 6.194,9
de Planif. Federal,
Inversion Pablica y
Servicios

736,3 2.116,1
Construcciones -
Direccion Nacional de
Vialidad

Formulacion y
Ejecucion Politicas de
Transporte Ferroviario - 1.864,9 2.962,9
Min. de Planif. Federal,
Inversion Pablica y
Servicios

Formulacion y
Ejecucion de Politicas
de Transporte
Aerocomercial - Min. 1.262,1 2.757,2
de Planif. Federal,
Inversion Publica y
Servicios

Asistencia financiera

a empresas pUblicas
- Jurisdiccion 91 790,2 1.416,7
(Obligaciones del
Tesoro Nacional)

Total 9.290,8 | 15.447,7

Fuente: Contaduria General de la Nacion.
Nota: Se toma para cada programa el gasto en transferencias solamente.

92,8%

72,0%

23,7%

32,3%

38,9%

76,5%

74,9%

34,8%

62,9%

45,8%

55,8%

60,1%

Promocion y Asistencia Social

Programa

Programa del
Ingreso Social con
Trabajo - Ministerio
de Desarrollo Social

Seguridad
Alimentaria -
Ministerio de

Desarrollo Social

Acciones de
Promocion y
Proteccion Social
- Ministerio de
Desarrollo Social

Promocion del
Empleo Social,
Economia Social y
Desarrollo Local
- Ministerio de
Desarrollo Social

Total

Programa

Fortalecimiento
Comunitario del
Habitat - Min. de
Planif. Federal,
Inversion Plblica y
Servicios

Acciones para
el Mejoramiento
Habitacional e
Infraestructura
- Min. de Planif.
Federal, Inversion
Publica y Servicios

Desarrollo de la
Infraestructura
Habitacional
“TECHO DIGNO”
- Min. de Planif.
Federal, Inversion
Publica y Servicios

Acciones para el
Desarrollo de la
Infraestructura
Social - Min. de
Planif. Federal,
Inversion Pablica y
Servicios

Total

Ejecutado | Crédito

621,1 3.721,0

481,2 1.663,7

249,4 615,4

99,9 418,0

1.451,7 @ 6.418,2
Vivienda

Ejecutado | Crédito

220,6 512,9

331,6 1.093,1

764,9 2.509,1

143,0 383,2

1.460 4.498

% Ejecucion

16,7%

28,9%

40,5%

23,9%

22,6%

% Ejecucion

43,0%

30,3%

30,5%

37,3%

32,5%
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bién antes de los meses mas frios,
cuando estos subsidios crecen. En su
mayoria, estas transferencias fueron
destinadas a CAMMESA, el organismo
que se encarga de abastecer a las

centrales eléctricas que funcionan a 30000

Grafico 1.Principales Transferencias por Finalidad y Funcion

-Presupuestado y Ejecutado al 26.06.11-

gas, y que absorbe la diferencia de

costos cuando debe enviarles fueloil y 25000

24.427

gasoil importados, mucho mas caros.
En lo que va del aho, este organismo
recibié transferencias por $12.922
millones, un monto que equivale al
92,8% de lo presupuestado y repre-
senta un aumento del 93,8% respecto
a las transferencias realizadas al pri-
mer semestre de 2010. A su vez, tam-
bién se observa una sobre ejecucion
del gasto en lo que respecta a los
subsidios al transporte. En este caso,
las transferencias llegan a $9.291 mi-

20000 ——

Millones de pesos

ENERGIA

TRANSPORTE PROMOCION SOCIAL VIVIENDAS

mEjecutado  Crédito sin Ejecutar

llones, un 60,1% de lo presupuestado
para todo el afo.

Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en otros ejer-
cicios, la situacion fiscal es mas restrictiva. El resultado
genuino del Sector Publico No Financiero ha pasado a ser
deficitario en los Gltimos dos afios y el superavit se ha
sostenido mediante ingresos extraordinarios como trans-
ferencias de DEGs y utilidades del BCRA y del Fondo de
Garantia de Sustentabilidad de la ANSES. En 2011, los re-
cursos disponibles por esos conceptos son sensiblemente
menores a los de periodos previos y es por eso que el au-
mento del gasto en subsidios a sectores econémicos debe
ser financiado con una disminucion relativa en la parti-
cipacion de otros rubros. En la nota del mes anterior de
esta misma seccion se hacia referencia a la disminucion
relativa en las transferencias discrecionales a provincias,
que crecieron apenas un 2,5% interanual en los primeros
cinco meses del ano, y en los gastos de capital (sin incluir
transferencias a provincias), que a pesar de que crecieron
un 36,5% interanual en mayo acumulan una suba del 27,6%
en lo que va del afio, menor a la observada para el total
del gasto primario (33,5%).

Pero ademas, es interesante observar el comportamiento
ocurrido en el primer semestre con los subsidios socia-
les en contraste con los realizados a sectores econdmicos
(energia y transporte, basicamente). Siempre examinando
los datos hasta el 26 de junio, se observa una cierta sub-
ejecucion en los principales programas de Promocion y
Asistencia Social. Asi por ejemplo, en el programa Ingreso
Social con Trabajo se han ejecutado apenas $621 millones,
el 16,7% de los gastos presupuestados. También se obser-
van sub-ejecuciones en los programas Seguridad Alimenta-
ria (5481 millones, 28,9% del presupuesto); Promocion del
Empleo Social ($100 millones, 23,9%) y en menor medida
en Acciones de Promocion y Proteccion Social ($249 millo-
nes, 40,5%). Esta misma situacion se extiende al seguro de
desempleo otorgado por la ANSES, ($289 millones, 40,3%
de lo presupuestado) A su vez, también se observa un es-
cenario similar en los gastos destinados a solucionar el
problema habitacional y construir nuevas viviendas. Aln
a pesar de los constantes reclamos de viviendas sociales,
los programas Techo Digno, Acciones para el Mejoramien-

to Habitacional e Infraestructura y Acciones para el Desa-
rrollo de la Infraestructura Social, presentan ejecuciones
inferiores al 40% del presupuesto vigente. Solo las Presta-
ciones Previsionales y las Asignaciones Familiares -rubros
de muy dificil sub-ejecucion- presentan ejecuciones nor-
males, levemente superiores al 50%.

En consecuencia, el gasto en subsidios otorgados por la Ad-
ministracion Nacional muestra un comportamiento doble-
mente regresivo; por un lado, por el aumento de los subsi-
dios a la energia, por otro, por la sub-ejecucion observada
en los subsidios sociales. Las distorsiones en los precios
pagados por el gas son una de las causas mas importantes
de la falta de inversiones en el sector energético, a la vez
que la baja tarifa que paga el usuario fomenta un consumo
excesivo. En suma, la politica energética lleva, a la larga,
a una necesidad cada vez mayor de importar combustible,
que termina disparando los subsidios y haciendo crecer el
gasto publico, o llevando a una escalada de precios mucho
mayor. Las consecuencias de esta politica comienzan a
sentirse ahora impulsando reducciones en el gasto publico
en otras areas.

Resta preguntarse por qué la sociedad acepta y hasta in-
cluso apoya los subsidios a las tarifas de servicios publicos
(lo que queda demostrado en las manifestaciones que se
produjeron ante los aumentos de los precios de gas y elec-
tricidad). Por un lado, hay que considerar que las tarifas
de los servicios pUblicos son mucho mas visibles y alcanzan
un nimero de beneficiarios sustantivamente mayor al del
gasto en Promocion Social o en Vivienda; al mismo tiem-
po, los costos generados por los subsidios son dificiles de
percibir por parte de la poblacion. Pero ademas, en un es-
tudio publicado recientemente por el CEDLAS , se estimd
que el 50% de la poblacion piensa que se ubica en los dos
deciles (20%) del ingreso medio. El efecto encontrado, sin
embargo, es asimétrico: son mas los ricos que creen per-
tenecer a la clase media que los pobres que se ven como
integrantes de ella. Estos comportamientos van a favor
del sostenimiento de los subsidios y dificultan los posibles
reacomodamientos tarifarios. ll

3 Cruces, Guillermo y M. Tetaz, Martin (2009); “Percepciones Subjetivas de la Distribucion del Ingreso y Preferencias por las Politicas Distributi-

vas”, CEDLAS/Universidad de la Plata, Fundacion Carolina

8 | Indicadores de Coyuntura N° 522, julio de 2011



Claves

e El gasto primario vol-

PANTALLAZO FISCAL | S

Recaudacion Tributaria Nacional

vio a crecer por encima
de los ingresos (33,8% vs
31,5%), destacandose el
aumento en las Trans-
ferencias Corrientes; al
Sector Publico por las
mayores Transferencias
Automaticas a Provin-
cias, y al Sector Priva-
do por los subsidios a
los usuarios de energia
eléctrica.

e Dado que mayo es uno
de los meses de mayor
recaudacion de Ganan-
cias, el SPNF obtuvo el
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contar los pagos de in-
tereses, el superavit ) . )
global fue de $1.897,9 Por otro lado, Ganancias creci6 un 22,4%, por debajo

i de la mayoria de los tributos, pero aun asi llego a expli-
millones.

e Sin embargo, debido a que se compara con un mes
de una recaudacion mucho mas elevada que en los Ulti-
mos meses, Ganancias, el recurso de mayor crecimien-
to hasta abril, aumento soélo 22,4%. De todas formas,
fue uno de los principales impulsores del crecimiento
de la recaudacion, que alcanzo los $50.640 millones

Recaudacion tributaria nacional

En el mes de mayo, la recaudacion tributaria nacio-
nal fue de $50.640,1 millones, lo cual implica un cre-
cimiento interanual del 28,7%, inferior al acumulado
para lo que va del afo (33%). Los bajos crecimientos
de los derechos de exportacion (9,2%) y de Ganancias
(22,4%) explican este comportamiento. En cuanto a ga-
nancias, este desempeno es particularmente significa-
tivo porque mayo es el mes de mayor recaudacion de
este impuesto en todo el ano.

Siendo el impuesto de mayor crecimiento interanual,
el IVA se convirtio6 en el principal impulsor del aumento
recaudatorio. Junto con Seguridad Social y Ganancias
explicaron el 82,4% del aumento.

Impulsado por la inflacion y el crecimiento economico,
el IVA creci6é un 45,7% interanual en el mes de mayo,
convirtiéndose tanto en el tributo de mayor crecimien-
to porcentual como en el de mayor importancia relati-
va a la hora de explicar el aumento de la recaudacion
(significo el 36% del mismo). Los recursos de Seguridad
Social, por su parte, manteniendo la tendencia de los
primeros meses del ano, crecieron un 35% y explicaron
un 23,5% del aumento recaudatorio. Este crecimiento
fue impulsado por el aumento de la masa imponible.

car el 22,7% del aumento total, ya que mayo es el mes
de mayor importancia para la recaudacion de este im-
puesto. El crecimiento de Ganancias fue sensiblemente
menor al acumulado en los primeros cuatro meses del
ano (46,4%), debido a que la comparacion se hizo contra
una base mucho mayor, dado el especialmente elevado
crecimiento interanual de mayo de 2010 (76%) basado
en los muy fuertes aumentos de las declaraciones jura-
das de las empresas que cierran ejercicio en diciembre
respecto del periodo previo.

En cuanto a la recaudacion por comercio exterior, se
mantiene la tendencia del primer cuatrimestre del ano,
con los Derechos de Importacion creciendo a tasas supe-
riores a la recaudacion total (44,6% en mayo, 42,8% acu-
mulado en lo que va del aho), pero con los Derechos de
Exportacion, de mayor importancia relativa, creciendo
a tasas muy bajas en términos relativos (9,2% en mayo,
19,2% acumulado en lo que va del ano). Respecto de
estos Ultimos, es de esperar que en los proximos meses
los incrementos sean mayores, con la -en parte pospues-
ta- liquidacion de los envios de soja, aunque en sentido
contrario jugaria el reciente comportamiento bajista de
los precios. En su conjunto, la recaudacion por comercio
exterior explico el 6,6% del incremento total.

Finalmente, Créditos y Débitos aumentd un 32%, dando
cuenta de un 6,3% del aumento recaudatorio. En cuanto
a los demas impuestos, Internos Coparticipados crecio
10,9%; Otros Coparticipados 22,5%, los Impuestos sobre
Combustibles 13,7%. Dado su escaso monto, en ningln
caso influyeron significativamente en el aumento total,
como tampoco lo hizo Bienes Personales, a pesar de que
mayo es el mes de mayor recaudacion por este impues-
to, que solo crecio un 11,7%. Por su parte, Ganancia
Minima Presunta cayo nuevamente, esta vez un 30,5%.
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Debido casi en su totali-
dad al comportamiento
de la recaudacion, los ingresos de abril crecieron un
31,5% interanual, siendo ésta una tasa levemente in-
ferior a la acumulada hasta el mes pasado, de 33,9%.
Por otro lado, el crecimiento del gasto primario fue
del 33,8%, superior al de los ingresos y en linea con el
acumulado para lo que va del ano, de 33,5%.

Las Transferencias Corrientes crecieron en su conjunto
un 32,4% y explicaron el 50% del aumento total. Las
Transferencias Corrientes al Sector PUblico tuvieron un
incremento del 30,5% y explicaron 31% del aumento to-
tal del gasto. Como sucedio en los Ultimos meses, casi
la totalidad de este crecimiento estuvo motivado en las
Transferencias Automaticas a Provincias, que crecieron
un 32,2%; en tanto, las Transferencias no Automaticas
crecieron solamente 11,7%. Por su parte, las Transfe-
rencias al Sector Privado, de menor monto, crecieron
un 35,4% y explicaron el 18,7% del aumento total. Con
un crecimiento acumulado del 40,5%, este rubro es uno
de los que mas crecio, lo cual se explica por el eleva-
do incremento de los subsidios a sectores economicos,
principalmente aquellos destinados a mantener sin
cambios las tarifas de la energia eléctrica.

Por su parte, el gasto en Seguridad Social aumento6 un
40,8% manteniendo la elevada tasa de crecimiento de
los ultimos meses. Este incremento estuvo impulsado
tanto por el incremento de los haberes jubilatorios
como del nimero de beneficiarios.

En cuanto al gasto salarial, éste creci6 un 30,1% inte-
ranual y explico el 8,1% del aumento del Gasto Primario.

Por su parte, los Gastos de Capital siguen creciendo
a tasas bajas en términos relativos, esta vez a un 15%
interanual. Este mes, la mayor parte del incremento
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se debi6é a un aumento del 53% en la Inversion Real
Directa. Por el contrario, las Transferencias de Capi-
tal a Provincias cayeron un 0,3%; debido a una caida
del 2% en las Transferencias de Capital No Automaticas
y un aumento del 11% en las Automaticas, de menor
importancia relativa. En su conjunto, los Gastos de
Capital explicaron solo el 5,2% del aumento total del
gasto primario.

Finalmente, Otros Gastos Operativos, que usualmente
tiene una importancia menor, crecio un 146,5% y asi
llegd a explicar el 6,3% del aumento en las erogacio-
nes. A su vez, Bienes y Servicios creci6 un 37,6%, pero
no llego a influir significativamente en el aumento to-
tal debido a su escaso monto.

En sintesis, el superavit primario de marzo fue de
$3.140 millones, un 4,1% mayor que el de igual mes
del ano pasado. Por su parte, los pagos de intereses
de deuda publica fueron de $1.242 millones, 184% mas
que en mayo 2010, lo que se explica mayormente por
el pago de intereses devengados en otros meses. Asi,
en lo que va del afio acumulan $8.820,9 millones, un
11,9% mas que en igual periodo en 2010.

En conclusion, sin la necesidad de apelar a recursos
extraordinarios, el resultado financiero de mayo fue
un superavit de $1.897,9. Asi, el resultado acumulado
para lo que va del afio pasd a ser superavitario por
$1.138 millones. De todas formas, si se descuentan
los ingresos extraordinarios, principalmente Transfe-
rencias de Utilidades del BCRA, el déficit financiero
genuino acumulado es de $2.569 millones. De todas
formas, esto representa una mejora con respecto a
igual periodo de 2010, cuando el déficit global genui-
no habia sido de $3.592,7 millones.
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EL BCRA como recaudador

del Tesoro

El BCRA se ha convertido en un apéndice del Tesoro Nacional, desvirtuando la funcion
establecida en su Carta Organica. En esta nota se estima la asistencia del Banco Central al
Tesoro y las posibilidades de financiamiento para 2012.

por Ramiro Moya*

dores de Coyuntura se seialo la inconsistencia de la

politica monetaria, en el sentido de que, debido a su
extremada laxitud junto a una politica fiscal también ex-
pansiva, generaron un deterioro de la cuenta corriente del
balance de pagos, Unica fuente de reservas internacionales
disponibles para el pais'.

En esta seccion de ediciones anteriores de Indica-

En este contexto, debido a la salida persistente de capita-
les -situacion opuesta a la que se manifiesta en el resto de
los paises de América Latina- los déficits de la cuenta co-
rriente solo pueden ser financiados a través de pérdidas de
reservas del BCRA o a través de una devaluacion importante
de la moneda doméstica. Los controles administrativos para
morigerar las importaciones s6lo pueden tener una dura-
cion temporaria, dado los costos crecientes de realizarlos.

Cabe preguntarse si la politica monetaria con estas caracte-
risticas constituye un objetivo del Banco Central o son una
consecuencia de otras intenciones. La evidencia a través de
los medios de comunicacion indica que las autoridades des-
creen de la forma tradicional de manejar la politica mone-
taria con prudencia; a su vez, existen incentivos del BCRA
para manejar la institucion como una forma de recaudar
ingresos para el Tesoro a través del impuesto inflacionario.

La forma usual de medir el impuesto inflacionario es a tra-
vés del incremento necesario de la cantidad de dinero que
demanda la sociedad debido al aumento de los precios. Esta
formulacion implica que todo el nuevo dinero creado, que
tiene su contrapartida en aumentos de activos del Banco
Central, e.g. reservas internacionales, puede ser totalmen-
te apropiado por el Tesoro?. En este sentido, todos los acti-
vos son como transferencias o adelantos al gobierno.

Sin embargo, la realidad es que no todos los activos del
BCRA pueden ser transferidos al gobierno para ser usados
con fines fiscales, dada la constitucion institucional de la
autoridad monetaria. En efecto, la Carta Organica estable-
ce una mision primaria y fundamental (“Es mision primaria
y fundamental del Banco Central de la Republica Argentina

* Economista de FIEL

" No resulta una sorpresa que la publicacién The Economist, en su edicién del 30 de junio, colocara a la Argentina en el primer lugar entre 27
paises emergentes como el mas “recalentado”, basado en cinco indicadores econémicos: inflacion, crecimiento del PBI, desempleo, crecimiento
del crédito, tasa de interés real y deterioro de la cuenta corriente del balance de pagos.

2Esto es, un aumento de la base monetaria (pasivo del BCRA) es compensado por una aumento de reservas internacionales — cuando el banco
central compra dolares-, por aumento de titulos publicos — comprados en operaciones de mercado abierto-, por adelantos al tesoro — préstamos
al gobierno- o por redescuento a la entidades financieras (todos estos forman parte del activo del BCRA).
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preservar el valor de la moneda”, Art.
3) y otorga autarquia (Art. 1) e inde-
pendencia del Poder Ejecutivo (“En la
formulacion y ejecucion de la politica
monetaria y financiera el Banco no es-
tara sujeto a ordenes, indicaciones o
instrucciones del Poder Ejecutivo na-
cional”, Art. 3).

4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
El concepto de independencia del
BCRA ha sido malinterpretado en los
ultimos afos, fundado en la necesidad
de que la autoridad monetaria debe-
ria intervenir en casos como la crisis
financiera reciente, objetando que
no puede mantenerse al margen de
la situacion econémica general. Cier-
tamente que la politica monetaria
no puede abstraerse de la economia
real, desestabilizando el funciona-
miento general de la economia, pero
lo que la independencia quiere indicar

2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
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(1) Aumento de Titulos publicos neto del incremento en depdsitos del Gob.
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Grafico 1. Asistencia del BCRA al Tesoro Nacional

En % del PBI
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i Adelantos

Utilidades transferidas - - - Asistencia Total

es que la meta fundamental no debe
entrar en conflicto con los instrumen-
tos debido a las presiones politicas.
Por ejemplo, habria conflicto en una
situacion como la actual porque el
instrumento (i.e. emision de dinero)
no se corresponde con la meta que se
deberia alcanzar (i.e. baja inflacion)
debido al requerimiento de una politi-
ca expansiva del gobierno y de finan-
ciamiento fiscal.
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Tesoro es a través del analisis del ba-
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Grafico 2.

Posibilidades de Asistencia del BCRA al Tesoro para 2012
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soro y d) transferencias de ganancias
contables (debido al aumento en el valor de los activos res-
pecto de los pasivos).

Uso de reservas internacionales

El uso de reservas internacionales implica el intercambio
de las mismas por otro activo en el balance del BCRA, tal
como la colocacion de una letra del gobierno por el mismo
monto (en principio el pasivo no se ve alterado) o, como en
el caso argentino, a través de la colocacion de una letra en
el activo y una acreditacion de los fondos en el pasivo (De-
positos del Gobierno), sin que la reservas se vean afectadas
inmediatamente sino que lo hacen lentamente.

Para entender el uso de reservas, debe remitirse al con-
cepto de reservas de libre disponibilidad (creado por el
Decreto 1599 del ano 2005, ratificado por la Ley 26.076).
Se define como el exceso de reservas internacionales al
tipo de cambio vigente respecto a la base monetaria. Estas
reservas pueden ser usadas para el pago de obligaciones
contraidas con organismos financieros internacionales.

Notese que el concepto de reservas de libre disponibilidad

depende del valor del tipo de cambio (cuanto mas alto el
mismo, mayor el excedente) y de la esterilizacion de la
emision (cuanto mayor la emision de Lebac/Nobac, menor
la base monetaria y mayor el excedente).

Por ejemplo, desde principios de afo y hasta mediados de
junio de 2011, el BCRA habia emitido $24.454 millones de-
bido principalmente a la compra de délares en el mercado
cambiario (93% del total tuvo el mencionado origen). No
toda la emision tuvo su correspondiente incremento en la
base monetaria que aumentd sélo $16.611 millones en el
mismo periodo, habiendo correspondido la cantidad res-
tante a la esterilizacion a través de la emision de titulos
Lebac/Nobac (netos de Pases Pasivos que se redujeron).
Esto es, la emision de titulos del BCRA generd reservas ex-
cedentes por la US$ 1.940 millones (el monto esterilizado,
$ 7.845 millones, al tipo de cambio promedio de $4,04).

El uso de las reservas excedentes incluy6 la cancelacion
de la deuda con el Fondo Monetario Internacional (FMI) en
enero de 2006 por US$ 9.530 millones a través del Decreto
1601/2005. La misma normativa instruy6 al Poder Ejecutivo
a pagar al BCRA por el uso de reservas a través de una letra
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intransferible con vencimiento en 2016 a una tasa similar
al rendimiento de las reservas internacionales con un limi-
te superior (LIBOR - 1%). El capital se pagara totalmente
al vencimiento.

El primero de marzo de 2010, a través del Decreto 297, se
vuelven a utilizar las reservas para el pago de obligaciones
con organismos internacionales por un US$ 2.187 millo-
nes. Nuevamente, el BCRA recibe una letra intransferible
con vencimiento al 2020 por un monto similar y con las
mismas condiciones que el instrumento con vencimiento
al 2016. El mismo dia, a través del Decreto 298/2010, se
crea el denominado Fondo del Desendeudamiento Argenti-
no que, a diferencia de las normativas anteriores, otorga
la potestad al uso de reservas excedentes para el pago
de deuda en manos de privados, no sélo ya a organismos
internacionales. El monto destinado a este fin fue de US$
4,382 millones, a cambio de otra letra intransferible con
vencimiento en el 2020.

En diciembre de 2010, a través de otro decreto (Dec.
2054/2010), se hace uso de las reservas para el pago de
USS 7.504 millones de deuda con tenedores privados a lo
largo de 2011. ELl BCRA recibe como contrapartida una le-
tra con vencimiento al 2021 en similares condiciones que
las anteriores.

Finalmente, en marzo de 2011 se dispone un nuevo uso de
las reservas para el pago de deudas con organismos inter-
nacionales compensando con una letra similar a la anterior
por un monto de USS$ 2.121 millones (Dec. 276/2011).

Lo notable es que en los fundamentos de las leyes que
dieron lugar al uso de reservas del BCRA, se sefiala como
razones para su uso la existencia de superavits fiscal y de
cuenta corriente, siendo ambos débilmente sostenidos en
la actualidad.

Dado que el uso de reservas involucré simultaneamente
la colocacion de letras, la acumulacion de titulos refleja
principalmente esta operacion. Por lo tanto, los pagos a
tenedores de deuda privados y a organismos internaciona-
les se reflejan a través de cambios en esta cuenta.

Cabe sefalar que la colocacion de titulos, los adelantos al
Tesoro asi como las transferencias de utilidades implican
generalmente una transferencia de fondos a una cuenta
en el pasivo denominada Depdsitos del Gobierno, que es
monetizada al momento de su uso. Por los tanto, saldos
positivos indican fondos a utilizar. Para medir el efecto
neto de la asistencia, debe restarse el aumento en los sal-
dos en esta cuenta.

La Carta Organica del BCRA permite a la autoridad mone-
taria el otorgamiento de préstamos al Gobierno Nacional
por un periodo de 12 meses. Sin embargo, estos adelantos
no pueden superar el 12% de la base monetaria y, adicio-
nalmente, pueden otorgarse hasta el equivalente al 10%

de los recursos obtenidos en el Gltimo afo por parte del
Gobierno Nacional. Los adelantos constituyeron una fuen-
te permanente de financiamiento desde 2003, aportando
cerca de USS 2.000 millones por periodo en los ultimos 3
anos.

Las ganancias contables que no se capitalizan ni se utili-
zan como reservas deben ser transferidas a la cuenta del
gobierno, de acuerdo al articulo 38 de la Carta Organica.
Las ganancias provienen principalmente la revalorizacion
de las reservas internacionales como consecuencia de la
depreciacion del peso. En los dos Gltimos afos las utilida-
des transferidas superaron los USS$ 7.000 millones.

La suma de la acumulacion de titulos publicos por coloca-
cion de letras por el uso de reservas, los adelantos al Te-
soro y las transferencias de utilidades, netas del aumento
en el saldo de los depositos del gobierno, constituyen la
asistencia total del BCRA para financiar el déficit fiscal.

En términos del PBI, la asistencia ha sido creciente, desde
un 0,2% en 2007 hasta casi el 4% en el 2011. Notese la parti-
cipacion creciente del incremento de titulos pUblicos (que
revelan el uso de reservas) que en afio actual alcanzaria
a casi el 2,7% del PBI. El maximo de asistencia tuvo lugar
en 2006 cuando se transfirieron reservas de una magnitud
equivalente a 3,7% para cancelar la deuda con el FMI.

;Se puede prever la magnitud de la asistencia para el proxi-
mo ano? A los fines de estimar las distintas posibilidades,
el valor del tipo de cambio a fin de 2011 resulta crucial
para las determinar el financiamiento al fisco para el afo
2012. Esto se debe a que el valor de la moneda extranjera
genera dos efectos, en primer lugar, “produce” reservas
de libre disponibilidad (diferencia entre las reservas y la
base monetaria, esta Ultima valuada en pesos) y, en se-
gundo lugar, genera una ganancia contable de valuacion
por diferencias de cotizacion. El primero permite utilizar
reservas para pagar deuda, con tenedores privados y con
organismos multilaterales, como lo ha venido haciendo
hasta ahora. El segundo permite transferir utilidades del
BCRA a lo largo de 2012.

Notese que el valor del tipo de cambio, por lo tanto, pue-
de ser utilizado con fines fiscales. El Grafico 2 muestra la
suma de estos dos conceptos en millones de dolares depen-
diendo del valor del délar a diciembre de 20113. También,
como ha sido mencionado anteriormente, las reservas de
libre disponibilidad dependen de la cantidad emitida de
Lebac y Nobac. En el ejercicio aqui mostrado se asume una
esterilizacion del equivalente al 60% de la nueva emision
por compra de divisas, tal como se menciona en el Progra-
ma Monetario de 20114

Finalmente, cabe destacar que a estos conceptos mencio-
nados debe incluirse la posibilidad de otorgar adelantos
al Tesoro, que esta sujeto también a la demanda de base
monetaria prevista para el proximo afio.

3 También debe tenerse presente que otros conceptos deberian incluirse en los estados de resultados, tales como diferencias de cotizacion por los
titulos publicos, intereses sobre las reservas y sobre los titulos netos de los intereses pagados, entre otros.

4 El Programa Monetario 2011 prevé la compra de US$ 12.500 millones en el mercado cambiario (hasta mediados de Junio se habian adquirido
solo US$ 5.200 millones, por lo que el pronoéstico luce optimista), esterilizando el 60% a través de titulos del BCRA.
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MERCADO DE TRABAJO

El comportamiento
diferencial de los salarios

reales

Alo largo de las dos ultimas gestiones gubernamentales se han producido fuertes aumentos
de salarios. Sin embargo, el comportamiento no ha sido el mismo en todo el periodo ni
tampoco entre sectores, ni entre niveles de ingresos.

por Nuria Susmel*

*Economistas de FIEL
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a ultima década ha estado signada por fuertes
L cambios en precios relativos: devaluacion al co-

mienzo, tipo de cambio alto los primeros anos,
mantenimiento nominal del tipo de cambio y consecuen-
te atraso cambiario. Pero en los ultimos 8 afos, puede
reconocerse una continuidad del modelo econémico que
ha tenido el crecimiento de los ingresos como prota-
gonista. Sin embargo, el comportamiento no ha sido el
mismo en todo el periodo ni tampoco entre sectores, ni
entre niveles de ingresos.

A lo largo de todo este lapso -segundo trimestre del ano
2003 al primer trimestre del 2011- el salario real prome-
dio -medido por el indice de Variacién Salarial (IVS) que
elabora INDEC- crecié un 23,1%. La desagregacion por
periodo muestra que durante la primera gestion de go-
bierno (2003-2007) el salario real promedio registré un
incremento del 22%, mientras que en los Ultimos 4 afos
solo lo hizo apenas en un 1%.

Pero esta no es la Unica diferencia: entre los sectores
formal e informal de la economia la evolucion ha sido
también diferente. En el sector formal, el incremento
a lo largo de todo el periodo fue del 29% en términos
reales, mientras que los salarios informales crecieron un
48%, a la vez que se registra una contraccion en el salario
del sector publico.

También en esta dimension se detecta un comportamien-
to diferente en cada periodo presidencial. El sector for-
mal replica el comportamiento del promedio: casi toda
la recuperacion salarial se encuentra en el periodo 2003-
2007 (28,2%) mientras que en el siguiente apenas si se
logré superar la inflacion, por lo que el aumento real
fue de tan solo el 0,5%. En el sector informal, los datos

MERCADO DE TRABAJO

disponibles sefalan crecimientos importantes en ambos
periodos: 24% y 19%, respectivamente. Estas variaciones
lucen excesivos, pero no existen otras fuentes para su
contrastacion.

En lo que respecta al sector publico, el IVS de INDEC
refleja para el agregado una caida (-3,3%), mostrando
ademas una contraccion de casi 10% en el Gltimo lapso
que mas que compensa el aumento del 7% real en la eta-
pa anterior.

Un comportamiento diferente revelan los datos de sala-
rios que INDEC elabora con informacion del sistema de
pensiones (SIPA). La principal diferencia con el IVS radica
en que la informacion del SIPA se refiere a ingresos pro-
medios de la poblacion ocupada y no salarios, por lo cual
aumentos en las horas trabajadas (normales o extras), un
cambio en la composicion del empleo (mas proporcion de
ocupados calificados, por ejemplo) hacen que el ingre-
so crezca aln con salario constante. La diferencia entre
ingreso y salario es aln mas relevante para el caso del
sector publico, donde el mecanismo para dar aumentos
salariales ha sido a través de ascensos de categoria. Otro
factor que debe tener impacto se refiere al modo de
captacion de los datos. En el caso del SIPA, el dato infor-
mado es la remuneracion bruta sobre el cual se realizan
los aportes y contribuciones. En el aho 2003, el ingreso
para aportes tenia un tope de 4800 pesos mientras que
hoy el salario para efectuar contribuciones no esta to-
peado, lo que de por si deberia mostrar un aumento en
el promedio salarial.

Dadas estas consideraciones, puede verse que el incre-
mento en el salario real que surge de esta fuente de in-
formacion es sustancialmente mas elevado que la prove-

Grafico 1.
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Grafico 2.

Crecimiento del Salario Real Formal por Sector 2003-2011
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niente del IVS: 38,3% versus 28.9% para el sector formal
y 35,8% contra -3,3% en el sector publico. Es probable
que en el primer caso el mayor nivel de actividad pue-
da explicar parte de la diferencia entre ambas fuentes,
mientras que en el se-
gundo caso, lo serian los
aumentos otorgados via
recategorizacion.

La ventaja de estos datos
es que permiten realizar
comparaciones entre sec-
tores. Si se mira el ingreso
medio, en la mayoria de
los sectores no hay una
sustancial diferencia entre periodos, a excepcion de los
sectores de servicios y el sector publico. En el primero,
la mayor recuperacion se observa en el Gltimo gobierno,
mientras que en el sector publico el crecimiento de in-
gresos se da entre 2003 y 2007.

Tomando el periodo en su conjunto, puede observarse
cuales sectores han liderado el crecimiento del sala-
rio real, detectandose que Electricidad, Gas y Agua y
Explotacion de Minas y Canteras son los encabezan la
recuperacion salarial (76% y 70%, respectivamente). El
caso de Minas y Canteras se explica por ser un sector
productor de commodities cuyos precios han crecio muy
fuertemente en el mercado internacional. El caso de
Electricidad Gas y Agua, en cambio, es diferente ya que
sus precios estan fuertemente controlados, a pesar de lo
cual en los ultimos 4 afos lidero los aumentos reales de
salarios (no asi en el periodo previo).
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A pesar de las politicas activas,
la industria se ubica entre los sectores
que menos incrementos
salariales obtuvieron.

Es de destacar el comportamiento de la Industria que a
lo largo del llamado modelo productivo y a pesar de poli-
ticas industriales que la han protegido se ubica entre los
sectores que menos incrementos salariales obtuvieron;
algo similar se observa en
el sector de agricultura.

La Gltima desagregacion, y
probablemente la que mas
define el modelo econémi-
co, es el comportamiento
de los salarios por tramos
de ingreso.

Mientras los salarios me-
dios crecieron un 30% o 40% en términos reales en todo
el periodo segin la fuente que se mida, el promedio
de siete convenios representativos crecié un 80% en ese
mismo lapso. Si los salarios mas bajos aumentan el doble
que el promedio se desprende que los ingresos mas altos
lo hicieron por debajo de este.

Una muestra de esto lo da la diferencia entre el com-
portamiento del salario promedio en la industria antes
mencionado y el indice de Salario por Obrero (ISO) que
también pUblica INDEC, los cuales crecieron un 116% en
todo el periodo.

Esta ha sido, tal vez, la caracteristica mas notable del
modelo econoémico: el aumento de los ingresos de los
salarios mas bajos, lo que provocado el achatamiento de
la piramide salarial.
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Primeros cinco meses Grafico 1.
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La clasificacion por tipo
de bien durante los prime-
ros cinco meses del ano,
respecto del mismo pe-

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Grafico 4. Evolucion por Tipo de Bien:

Variacion 5 Meses 2011 / 5 Meses 2010
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dera que enero de 2009 se
habia alcanzado un valle
en el nivel de actividad industrial, resultando una tasa
de variacion anualizada del 9.2% (Grafico 5).

Conclusion

El crecimiento industrial de los primeros cinco meses
resulta significativo teniendo en cuenta que la base de
comparacion era elevada. Dado que el Indice de Difusion,
que muestra el nimero de sectores que contribuyen po-
sitivamente a crecimiento, se encuentra por encima del
67%, esto es que casi 7 de los 10 sectores contribuyen
positivamente, no deberia esperarse para los proximos
meses una desaceleracion de la tasa de crecimiento.

“La fase expansiva de la industria
lleva 28 meses...”

La Unica razon que podria reducir significativamente la
tasa de crecimiento en los proximos meses es que opere
una importante restriccion energética, en gas natural,
durante el periodo invernal. &
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en la Argentina.
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En la ultima década FIEL ha publicado mas de treinta libros que resumen los principales topicos de investigacion de la fundacion.
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SECTOR EXTERNO

El valor de la informacion
para el comercio
agroindustrial internacional

La oportunidad que abre la demanda de alimentos en el mercado internacional sélo sera
aprovechada plenamente si la Argentina mejora su oferta hacia productos de mayor valor y
calidad. Para competir y tener acceso a esos mercados se requiere, ademas de una politica
acorde, producir informacion comercial que aliente las nuevas inversiones.

por Marcela Cristini* y Guillermo Bermudez*

de alimentos que proviene de los paises en desarrollo

en rapido crecimiento, particularmente de la region
del Asia. Hasta el momento, el boom sojero de precios,
que conto6 con una rapida respuesta de los productores en
cantidades producidas y de la agroindustria, en capacidad
de procesamiento, permitiendo pasar de la exportacion de
granos oleaginosos a aceites y subproductos y mas recien-
temente a biocombustibles, muestra un camino posible y
exitoso. La construccion de este éxito sectorial tomdé mas
de 25 aios y debi6 afrontar tanto periodos adversos como
de bonanza. En contraste, se observaron los retrocesos en
carne vacuna, trigo y sus derivados y, maiz y sus produc-
tos eslabonados hacia adelante. Ese comportamiento fue,
esencialmente, debido a las distorsiones de las politicas
publicas que muestran la trayectoria de un camino opuesto
y hacia el fracaso tanto para los logros del abastecimiento
local como para el crecimiento exportador.

En la Argentina hay optimismo sobre la nueva demanda

Si la Argentina quiere aprovechar esta nueva oportunidad
internacional, ademas de desandar los errores locales, hay
que prepararse para que el desempeno sectorial logre la
modernizacion definitiva de nuestra agroindustria y nos ins-
tale a los niveles de Nueva Zelanda, Canada y Australia. Este
camino estratégico parece haber sido bien comprendido por
nuestros vecinos del Mercosur, en especial, por Brasil y Uru-
guay. En el Cuadro 1 se muestra un panorama muy general
de la evolucion reciente de las exportaciones agroindustria-
les, separando el comportamiento de los productos mas
tradicionales; los productos seleccionados con valor agrega-

. i - do que ya tienen alguna penetracion de mercado y el resto
. - - il de los productos exportados. Como referencia se incluye

& - . también la evolucion del total de las exportaciones.

W

""". - P Los datos muestran que las exportaciones agroindustriales
= f_i - tradicionales siguen siendo las dominantes en la Argentina
Pl | " y el Uruguay y de importancia creciente en el Brasil que,
S ars & hasta hace una década exportaba manufacturas industriales
-~ an . y productos tropicales y subtropicales. También se ve que al
& Brasil le ha ido mejor que a la Argentina con su crecimien-
= to, y que nuestro pais también esta levemente por debajo

*Economistas de FIEL
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Cuadro 1. Evolucion de las Exportaciones de Productos Agroindustriales

Paises Seleccionados del Mercosur / 2001 - 2010

ARGENTINA
Productos

Productos Agroindustriales Tradicionales:

Trigo y Maiz y sus harinas; Habas, pellets
y aceite de soja; Vinos; Carne y cueros;
Productos de la Pesca; Productos de la
Lecheria; Frutas; Tabaco.

Otros Productos Agroindustriales
Resto de Productos

Total de Exportaciones

BRASIL

Productos

Exportaciones 2010
(millones de USD)

23.477,2

10.121,5
34.535,4
68.134,1

Exportaciones 2010
(millones de USD)

Crecimiento medio
anual 2001 - 2010
(%)

10,3

12,7
11
11,0

Crecimiento medio
anual 2001 - 2010

Participacion en el total
de Exportaciones (%)

34,5

14,9
50,7
100,0

Participacion en el total
de Exportaciones (%)

Productos Agroindustriales Tradicionales:

(%)

Café; Tabaco; Madera; Arroz y Cacao; Jugos 68.897,5 15,6 34,1
de Fruta; Carne Porcina; Habas, Pellets y
Aceite de Soja
Otros Productos Agroindustriales 4.223,0 7,0 21
Resto de Productos 128.794,6 14,8 63,8
Total de Exportaciones 201.915,1 14,8 100,0

URUGUAY
Productos

Productos Agroindustriales Tradicionales:

Exportaciones 2010
(millones de USD)

Crecimiento medio
anual 2001 - 2010

(%)

Participacion en el total
de Exportaciones (%)

Arroz; Trigo y Harina de Trigo; Carne 1.923,7 10,7 27,7
vacuna y cueros; Productos de Lecheria;
Productos de la pesca; Jugos de Frutas.
Otros Productos Agroindustriales 3.534,7 19,2 50,9
Resto de Productos 1.483,6 11,5 21,4
Total de Exportaciones 6.941,9 14,5 100,0

Fuente: Elaboracion propia en base a Intracen.

del Uruguay. Dentro del masivo crecimiento exportador to-
tal brasilefio, también empiezan a asomar mas productos
agroindustriales exportados, muchos nuevos. Uruguay pre-
senta un caso similar con un notable aumento de valor de
exportaciones agroindustriales totales en la década. Mien-
tras Brasil crece aun por debajo de nuestro pais en estos
productos, Uruguay lo hace casi al doble.

Aunque los alimentos hayan aumentado en la demanda in-
ternacional, la insercion de la Argentina no sera automatica
y la penetracion de los mercados que demandan productos
con mayor nivel de elaboracion sera disputada también por
otros paises competidores, entre ellos, potencialmente,
nuestros propios socios del Mercosur.

Una insercion exitosa depende en primera medida de la
competitividad de los productos, es decir de su precio, ca-
lidad, sanidad e inocuidad, atencion a las preferencias del
consumidor, pero también del entorno de negocios que li-
bere a las empresas de preocupaciones no asociadas a los

temas del mercado. El otro componente de éxito tiene que
ver con el acceso a los mercados que, en estos productos,
ha estado caracterizado por el proteccionismo agricola, las
barreras sanitarias y no sanitarias y por la conquista de los
operadores comerciales cada uno con su cultura de nego-
cios. En el mundo de hoy, plagado de negociaciones comer-
ciales, el tema de los accesos es un capitulo relevante en
la estrategia externa de los paises. Como se ve, tanto en
competitividad como acceso a los mercados, hay una coor-
dinacion importante de lograr entre el sector privado y el
publico, que es una de las claves del éxito.

Otra clave importante del éxito que muchas veces apare-
ce relegada en la vision del mercado agroindustrial es la
de la informacion técnica de mercados. Esta informacion y
su difusion tienen las caracteristicas de un “bien publico”.
Ninguna empresa tomada aisladamente hara la inversion en
toda la informacion necesaria debido a que es incierto que
pueda recuperar el costo invertido. En efecto, la difusion
de la informacion via los resultados de mercado, hace que
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inmediatamente sus competidores puedan tomar ventajas
similares sin haber pagado por ella. Nuevamente aqui se
abre un espacio para la iniciativa pablico-privada. Esta co-
ordinacion se vuelve fundamental en el caso de empresas
medianas, nuevos productos y mercados poco frecuentes.

La agenda de insercion de la Argentina en negocios agroin-
dustriales es muy nutrida. Sin duda, los avances y retro-
cesos en la Ronda de Doha y con la Union Europea son
de interés primordial. Por otra parte, el crecimiento de
acuerdos comerciales en el mundo de los que la Argentina
no ha participado, pone en mejor posicion a nuestros com-
petidores en nuestros mercados clientes y el seguimiento
de este tema es también de importancia sustantiva. Por
Ultimo en la agenda internacional, los temas de medioam-
biente y cambio climatico amenazan con nuevas barreras
al comercio de nuestros productos y se ha estimado que
el 50% de nuestros mercados agroindustriales podrian ser
afectados por ellos en el futuro.

El segundo hito de la agenda es el de las negociaciones
regionales y, en particular, el de la situacion del Mercosur
como plataforma exportadora. Notablemente los paises del
Mercosur tienen reglas semejantes en términos de la recep-
cion de la inversion extranjera directa y podrian aprovechar
esos flujos de capital para combinarlos con las iniciativas
locales. En sentido opuesto (inversion directa de nuestras
empresas en el exterior), el Brasil ha alentado la interna-
cionalizacion de sus empresas agroindustriales que han con-
tado no solo con el beneplacito sino con la financiacion del
Gobierno. En Uruguay, por su porte econdmico, la estrategia
ha sido la modernizacion de los sectores productores para
su insercion en mercados de alto poder adquisitivo como
los Estados Unidos. En contraste, la Argentina ha perdido

mercados y empresas en rubros tradicionales que nadie nos
disputaba, como el de la carne vacuna de alto valor.

Por ultimo, un tema especial de nuestro pais se refiere
al hecho de los productos potenciales que todavia no tie-
nen una expresion comercializable. Es dificil avanzar en
la cadena de agregacion de valor en un pais caracterizado
por la inestabilidad de las reglas, los episodios confisca-
torios y, mas recientemente, por la prioridad absoluta de
las autoridades por el abastecimiento del consumo interno
aislandolo de lo que ocurre en los mercados internaciona-
les. Esta falta de ejercicio de modernizacion del patron
productivo por desaliento del sector privado ya estable-
cido también influye negativamente sobre los flujos de
informacion que suelen atraer a nuevos emprendedores.

La informacion comercial es complementaria a la accion de
negocios y ambas requieren de la coordinacion con la ac-
cion del Estado. Hasta ahora solo movimientos espasmodi-
cos han emparchado un escenario muy pobre de accion del
Estado. Por su parte, el sector no gubernamental (entida-
des gremiales empresarias, fundaciones privadas, universi-
dades publicas y privadas) se ha ido organizando cada vez
mas y varias de sus iniciativas dan cuenta de la importancia
que le dan al tema. Hoy, la Argentina representa tan sélo
el 0,4 % del comercio mundial y su participacion ha estado
estancada por afios. Brasil, en cambio, representa mas del
1% luego de haber iniciado la tarea explicita de mejorar su
participacion. En contraste, en los productos agroindustria-
les, la participacion argentina es del 2,5% y la del Mercosur,
cercana al 8%. Somos uno de los lugares “naturales” donde
el mundo buscara satisfacer su demanda creciente de ali-
mentos; la eleccion de con qué sofisticacion y a qué precios
lo haremos, también es nuestra.

Publicidad
en Indicadores
de Coyuntura

Paute mensualmente en la revista y acceda en
forma directa a miles de lectores con un marcado
interés por los temas econémico-politicos del
pais; empresarios, directivos y ejecutivos de
compaiiias, profesionales en economia y finanzas,
politicos, funcionarios publicos y de embajadas y

periodistas especializados.
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Impuestos en la Argentina:
¢demasiado altos?

“El sistema tributario argentino cambié dramd-
ticamente en los ultimos afios, al tiempo que la
recaudacion de impuestos se disparé. Cuando se
tienen en cuenta los tres niveles de gobierno, la
37.5% del PBI (en
2009), esto es un 50% mds alto que en los ‘90.

recaudacion total alcanza el

La mayor parte de este incremento se explica
por los impuestos introducidos en la crisis ma-
croeconémica de 2001-2002 (impuestos a las ex-
portaciones y las transacciones financieras) y por
los incrementos en las tasas efectivas de ciertos
impuestos (falta de indexacién del impuesto a las
ganancias en una economia con una inflacion del
20% anual o aumentos de las tasas de gobiernos
subnacionales).
Las caracteristicas de un pais pueden dificultar
o facilitar la recoleccion de impuestos. ... En el
caso de la Argentina, la recaudacién estd muy por
arriba del valor proyectado ya sea para recauda-
cion total como para impuestos especificos.”

Is the Argentine Revenue Effort “Too” High?

Documento de Trabajo N° 106, FIEL, Diciembre
de 2010.

En este documento de trabajo, Daniel Artana e Iva-
na Templado abordan el tema a través de un analisis
“cross-section” para una muestra de 120 paises, fo-
calizado en el ano 2007, ano para el cual se realizo el
esfuerzo de incorporar toda la informacion de recauda-
cion tributaria subnacional y asegurar que la asignacion
de impuestos sea homogénea para toda la muestra.

Los resultados permiten concluir que el gobierno ar-
gentino percibe ingresos que son alrededor de 50%
superiores a los que deberia cobrar de acuerdo a las
caracteristicas de su economia. Una posible explica-

cion de este fenomeno son las elevadas tasas de im-
posicion en el IVA e Ingresos Brutos y en el impuesto a
la renta de las sociedades y a la existencia de tributos
que otros paises no perciben (retenciones e impuesto
al cheque).

H Otros trabajos relacionados con este tema:

“Politica Fiscal y Cohesion Social el Federalismo Cuenta”. Cris-
tini, Moskovits, Bermidez, Focanti. (DT 103 - 2010). “Are La-
tin-American Countries Decentralized?” Artana (DT 92 - 2007).
“Gasto Tributario: Concepto y aspectos metodoldgicos para su

estimacion”.Artana (DT 87 - 2005)

Para mayor informacion comuniquese con el Departamento de Publicaciones,

publicaciones@fiel.org.ar, o al TE: 011-4314-1990




El servicio de transporte ferroviario de pasajeros:

Su evolucion desde el
ano 1993 y conclusiones
emergentes

En esta nota se describe sintéticamente la evolucion del servicio de transporte ferroviario
de pasajeros urbanos, considerando diversos indicadores de gestion y computando el costo
para los usuarios y contribuyentes impositivos en su conjunto. Debido a limitaciones en la
informacion disponible, debieron hacerse algunos supuestos para concentrar el analisis en el
servicio de superficie. Al mismo, tiempo, los datos publicos disponibles sobre subsidios para
los afios 2009 y (particularmente) 2010 parecen estar incompletos. En todo caso, el informe
sugiere que desde 2002 a la fecha, luego de la aplicacion de un nuevo modelo regulatorio
mucho mas discrecional que el vigente luego de la concesion de los ferrocarriles llevada a cabo
en la primera mitad de los 1990s, el servicio se ha deteriorado fuertemente sin que ello haya
significado un abaratamiento para la sociedad en su conjunto.

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL

28 | Indicadores de Coyuntura N° 522, julio de 2011



n la Argentina, con-
Etrastando con el im-
presionante desarro-
llo de la informatica y las

REGULACIONES

Grafico 1. Distribucion de subsidios entre operadores del servicio

ferroviario de pasajeros, 2003-2008
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sesgados de los resultados
obtenidos. Sin dudas el
resultado fue catastrofico en materia de transporte de
pasajeros de larga distancia debido a la discontinuacion
de los servicios desde los 1990s, pero hay elementos de
juicio menos claros al examinar los servicios de carga
y de pasajeros urbanos. En notas previas he analizado
criticamente distintos aspectos de esta experiencia, y en
particular he argumentado que a pesar de los proble-
mas y deficiencias que caracterizaron la reforma de los
1990s (en cuanto al diseno contractual, mecanismos de
licitacion y de ajuste tarifario, renegociaciones, etc.),
el servicio de transporte ferroviario urbano de pasajeros
mejor6 notablemente durante esa década respecto de
lo observado hacia fines de los 80s.!" Ciertamente, las
mejoras fueron insuficientes respecto de ambiciones ma-

Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Transporte

yores (esgrimidas posteriormente para avanzar hacia una
renegociacion bilateral concretada en 2001), pero fueron
razonables dados los objetivos de corto plazo planteados
al disenar dicha reforma.

Ahora bien, la vision critica se ha alimentado adicional-
mente por lo ocurrido durante la Gltima década, luego
de que el servicio urbano sufriera un fuerte deterioro
originado en la crisis macroeconémica de 2001-2002, a
partir de la cual tanto el contexto socio-econémico como
la politica regulatoria adoptada en el pais llevaron a un
empeoramiento muy marcado, que propicié también la
cancelacion de distintas concesiones en 2005 y 2007. En
tal sentido, corresponde dilucidar si los resultados desde

Cuadro 1. Red Metropolitana de Ferrocarriles (Superficie):

Tarifa media, Subsidios e Ingresos, 2001-2010

Tarifa media Pasajeros Ingreso tarifas | Subsidios % Ingresos Ingreso total por
$)* pagos (MM)* (MMS)* (MMS)** tarifarios pasajero (S)
2001 0,68 430 293 57 84% 0,81
2002 0,68 356 242 105 70% 0,98
2003 0,68 378 257 176 59% 1,14
2004 0,68 396 270 266 50% 1,35
2005 0,68 413 281 247 53% 1,28
2006 0,66 433 286 215 57% 1,16
2007 0,66 421 278 365 43% 1,53
2008 0,82 448 367 526 4% 1,99
2009 1,03 431 444 557 44% 2,32
2010 1,03 419 432 524 45% 2,28
Nota: Tarifa media calculada por CNRT. Numero de pasajeros pagos no incluye al servicio subterraneo. El subsidio en 2001 corresponde
al consolidado para el servicio de superficie segun ofertas y contratos de concesion. * Fuente: Elaboracion propia en base a CNRT (pagina
web); ** Fuente UCOFIN (aplicacion plena del SIFER informada en pagina web).

" Una descripcion amplia de la reforma y los primeros resultados puede consultarse en FIEL (1999): La Regulacion de la Competencia y los Servi-
cios Publicos: Teoria y Experiencia Argentina Reciente”, cap.7.
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Cuadro 2. Indicadores de cobertura del servicio de

transporte ferroviario urbano de pasajeros, 1996-2010

2010 Var. 1996-2001 Var. 2001-2010

Recorrido de trenes (tren-km), en millones 27 20,3% -2,1%

Cantidad total de asientos, en millones 266 14,7% -18,8%
Pasajeros Kilometro, en millones 8.594 -6,4% 7,8%

Recorrido medio de los pasajeros, en km 21 -10,2% 10,8%
Velocidad promedio trenes eléctricos y diesel, en km/h 37 3,8% -4,3%
Pasajeros promedio por tren 539 -15,0% 10,5%
Promedio de pasajeros por coche 108 -14,8% 10,2%

Fuente: elaboracion propia en base a CNRT y cap.7 de FIEL (1999).

2002 se deben a la priva-
tizacion llevada a cabo
entre 1993 y 1995 o en
cambio resultan por las

Grafico 2. Evolucion del nimero de pasajeros urbanos, total sistema ferroviario
(superfice), 1972-2010 (en millones por afio)
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tura). Segun se comenta
mas adelante, sin embar-
go, las mismas no estan suficiente desagregadas, no son
plenamente consistentes y podrian estar incompletas en
los afos 2009 y 2010, por lo cual exigen la adopcion de
ciertos supuestos que podrian conducir a algun error y re-
vision posterior. En tal sentido, las conclusiones expues-
tas en esta nota son particularmente preliminares y estan
sujetas a confirmacion.

¢En qué consiste la politica regulatoria
post-2002?

Tal como ocurridé con distintos servicios publicos, la Ley
de Emergencia Econémica aprobada en enero de 2002
establecio el congelamiento de tarifas del servicio de
transporte ferroviario de pasajeros urbanos y dispuso la
renegociacion de los contratos de concesion. Como par-
te de la renegociacion, dicho congelamiento fue luego
acompanado por una compensacion tarifaria financiada
por medio de una tasa sobre la venta doméstica de ga-
soil, que alimenta un fideicomiso con distintos subsidios
al sector de transportes, dentro de ellos el SIFER (Sistema
Ferroviario Integrado). Durante 2002, dichos subsidios se
determinaron segun fuera lo recaudado por la tasa so-
bre el gasoil y la cantidad de pasajeros transportados por
cada linea de ferrocarriles urbanos, pero desde 2003 el
criterio paso a ser mucho mas discrecional, segun fueran
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Fuente: elaboracion propia en base a CNRT

los costos justificados por cada operador. En tal sentido,
durante 2002 los subsidios constituyeron una compensa-
cion por el congelamiento de las tarifas, y desde 2003
tanto tarifas como subsidios serian determinados para
permitir a los operadores mantener sus servicios cubrien-
do los distintos costos involucrados, tal como ocurre bajo
mecanismos de tipo “costo plus”, cuya mayor falencia es
no inducir la minimizacion de costos. Asi, contrastando
con las reglas que contenian elementos propios de una
regulacion de tipo “precio tope” (“price-cap”) con revi-
siones periodicas (si bien en los 1990s rigié un mecanismo
hibrido, con precio fijos revisables en base a cambios en
la calidad e indices de costos), desde 2003 paso a existir
un esquema de tipo costo plus con una fuerte propen-
sion a cubrir mayores costos via subsidios. (Ver Decre-
to 652/02, Decreto 2075/02, Resolucion conjunta 61y
11/2002 del Ministerio de Economia y el Ministerio de la
Produccion, y Resolucion 126/2003 del Ministerio de la
Produccion.)

En tal sentido, si bien desde 2002 las tarifas de los distin-
tos operadores ferroviarios evolucionaron de igual mane-
ra, los subsidios percibidos tuvieron un comportamiento
muy dispar. Sobre el primer aspecto, el primer cambio
tarifario se llevo a cabo en enero de 2008, y represento
un incremento en la tarifa promedio en torno al 25%,



mientras que en 2009 se
llevd a cabo un aumento
de magnitud similar. Sobre

REGULACIONES

Grafico 3. Evolucion de la calidad del servicio ferroviario de pasajeros:

Total sistema, 1993-2010 ( Porcentaje sobre servicios programados)

el segundo aspecto, el Gra-
fico 1 muestra la participa-
cion de cada operador en

™

el total de subsidios recibi- 20%
dos entre 2003 y 2008.%3.
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Metrovias, 26% para Me-
tropolitano, y 5% para Fe-
rrovias tomando en cuenta el servicio subterraneo, y 43%
para TBA, 6% para Metrovias, 43% para Metropolitano, y
8% para Ferrovias sin tomar en cuenta el subte; también,
que dicha distribucion se ha mantenido bastante estable
desde entonces, con una leve migracion desde TBA hacia
Metrovias por la mayor participacion del Subte en el total).
En tal sentido, este grafico ofrece una evidencia prelimi-
nar en cuanto al surgimiento de cierto favoritismo hacia
el operador que desde 2005 tiene fuerte presencia estatal
(UGOFE)“.

Una perspectiva preliminar de la importancia adquirida
por los subsidios dentro de los ingresos de los operadores
del servicio se muestra en el Cuadro 1.° Alli se estiman
los ingresos del conjunto de los operadores (de superficie
y subterraneos) teniendo en cuenta por un lado la tarifa
media por viaje de superficie y el nimero total de pasa-
jeros pagos transportados, y por otro lado los subsidios
correspondientes al Sistema Ferroviario Integrado (SIFER)
que reciben todos los operadores.® En el afo 2001, por
otro lado, el cuadro contabiliza los subsidios netos que los
concesionarios de los servicios de superficie debian recibir

Fuente: elaboracion propia en base a CNRT

al ano 7 de sus concesiones, segun establecian sus ofertas
y contratos originales.” Como se observa alli, entonces, la
importancia de los ingresos tarifarios fue cayendo durante
todo el periodo, excepto en los afos 2009 y 2010 donde,
eventualmente (y particularmente en el segundo caso), po-
dria haber datos todavia incompletos.

En sintesis, la politica regulatoria post-2002 modificé la
estructura contractual prevista y vigente desde la privati-
zacion del servicio entre los anos 1993 y 1995, procediendo
a un congelamiento tarifario inicial luego acompanado de
compensaciones via subsidios y leves aumentos tarifarios
decididos de forma discrecional y aparentemente sesgada
a favor del operador con fuerte injerencia estatal.

Indicadores de gestion

La renegociacion parcial puesta en practica entre 2002
y 2003 incluyd la elaboracion de planes de inversion de
emergencia, destinados a mantener los servicios vigentes
sin prever mejoras relevantes. En consecuencia, no deberia
sorprender que desde entonces hubiera un estancamiento

2 Trenes de Buenos Aires —-TBA- es el concesionario de las lineas Mitre y Sarmiento, Metrovias tiene la concesion de la linea Urquiza y del subter-
raneo, Metropolitano fue el concesionario de las lineas Roca, Gral. San Martin y Belgrano Sur, que fueron transferidas entre 2005 y 2007 al Estado
Nacional (por esa razén se toma a Metropolitano y UGOFE de manera conjunta en el grafico), y Ferrovias es el concesionario de la linea Belgrano
Norte.

3 No ha sido posible computar los valores de 2009 y 2010 de manera confiable, y por ende no se incluyen en el grafico, debido a fuertes discrep-
ancias entre la informacién desagregada que publica la Secretaria de Transporte en su pagina web y la informacién agregada que publica UCOFIN
en dichos afios (en particular, en 2009 la Secretaria de Transporte informa menos de la mitad de los subsidios otorgados en dicho afio).

4 UGOFE es una UTE conformada por los 3 operadores privados subsistentes (TBA, Metrovias y Ferrovias), donde también participa el Estado
Nacional por medio del Ferrocarril Belgrano residual.

5 Los concesionarios del servicio requerian un subsidio anual para operacion e inversiones que en conjunto promediaba unos $ 100 millones al
afio durante el periodo 1995-2004. Sin embargo, segun las ofertas en la licitacién, la concesion del subterraneo deberia pagar un canon positivo
desde el afio 5 (esto es, antes del afio 2000), que estaria entre $30 y $40 millones desde el afio 10. Por lo tanto, puede suponerse que los subsi-
dios actuales deben atribuirse basicamente al servicio de superficie. Este es el supuesto que se adopta aqui (tomando el subsidio del afio 2001
segun lo previsto contractualmente, y considerando los ingresos por tarifa para el servicio de superficie solamente).

6 El calculo es aproximado por varios motivos. Por un lado hay una subestimacion del monto total del subsidio por no incluir lo recibido por
Metrovias (a pesar de que la linea Urquiza contiene entre 5% y 7% del total de pasajeros transportados en todo el sistema de superficie). Por otro
lado el SIFER también incluye subsidios para operadores del servicio de carga (Ferrocentral) y la provisién de infraestructura ferroviaria que han
representado casi un 10% del total desde 2002, con importancia creciente desde 2005, que si se incluyen en este calculo. Los errores de esti-
macion resultan inevitables dada la informacién disponible al momento de realizar esta nota. Ver informacién de TBA mas adelante.

7 Tales subsidios debian caer hasta unos $ 40 millones en 2004, pero dicha reduccion no se computa aqui. Del mismo modo, cabe notar que

el servicio subterraneo debia pagar un canon de $ 16 millones en 2001, y valores crecientes hasta alcanzar $ 39 millones durante los 13 afios
siguientes. De todas formas, en lo que sigue —y debido a que la informacion disponible no permite distinguir entre subsidios para el servicio de
superficie y el subterraneo, se ha elegido dejar de lado al servicio subterraneo y asignar todos los subsidios post-2001 al servicio de superficie
(implicitamente ello supone que el aumento tarifario en el subterraneo, conjuntamente con la eliminacion del canon creciente que éste debia pagar
al Estado, son suficientes para el autofinanciamiento de este servicio).
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o incluso deterioro del servicio.
En tal sentido, seglin se muestra a
continuacion, los indicadores con-
tenidos en los cuadros y graficos
siguientes confirman esta presun-
cion.

m Cobertura

El Grafico 2 muestra la evolucion
del nimero de pasajeros urba-
nos del sistema ferroviario desde
1970, y alli se observa una dimen-

sién saliente de la decadencia y 1,000

colapso del sistema entre los ahos

1980s y la primera mitad de los 500

1990s, su fuerte recuperacion en

la segunda mitad de los 1990s, la 0

rapida caida durante la crisis de
2001-2002, y la recuperacion par-
cial desde entonces. Sin dudas, en
esta evolucion intervienen facto-
res de demanda y de oferta, pero

Grafico 4. Evolucion de la seguridad del servicio ferroviario
de pasajeros: total sistema. 1996-2010
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la evidencia es elocuente sobre la

falta de acompanamiento de este
medio de transporte al crecimien-
to de la poblacion y de sus necesi-
dades de transporte urbano.

Un examen mas detenido en el
Cuadro 2 permite contrastar la
evolucion de indicadores de oferta

y de demanda durante el periodo 300
1996-2010, distinguiendo dos sub-

periodos relevantes: hasta y des- 20
de 2001. Como se puede observar, 0

y mas alla de que este cuadro no
permite captar la mejora inmedia-
ta del servicio al inicio de las con-
cesiones concretadas entre 1994y
1995, entre 1996 y 2001 crecio la 10
oferta medida en el recorrido de
trenes y cantidad de asientos dis-
ponibles, ocurriendo lo contrario
desde 2001 hasta aqui; ademas, el
cuadro permite ver que el aumen-

Fuente: elaboracion propia en base a CNRT

Grafico 5. Ferrocarriles urbanos de superfice: Ingreso total por pasajero

pago transportado e inflacion, 2001-2010 ( Base 2001=100)
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to en el nimero de pasajeros por
kilometro y el recorrido medio de los pasajeros post-2001  tonces), obviamente los usuarios del servicio pagan precios
se correspondi6 con un aumento en el nimero de pasajeros  mucho menores en términos reales a los correspondientes
por tren y por coche, con

una menor velocidad.

m Confiabilidad y seguridad
Los Graficos 3 y 4 reflejan
el deterioro en la confiabili-

dad y seguridad del servicio

post-2002. En el primero,

ademas, este deterioro con-
trasta con los avances que
se habian logrado en materia de confiabilidad del servicio y una medicion alternativa (desde 2007), tomando como
entre 1995 y 2000.

m Costo total
Una de las preguntas mas relevantes es si este deterioro del  la inflacion calculada por el INDEC, y cay6 levemente hasta
servicio en cuanto a cobertura, confiabilidad, seguridad, 2009 teniendo en cuenta la inflacion alternativa.

etc., se ha traducido en un servicio mas barato. Si se obser-

va el aumento tarifario desde 2001 (en torno al 55%, varias  m El caso de TBA

veces menor a la inflacion minorista acumulada desde en-  Esta empresa informa (http://www.tbanet.com.ar/sitioasp/

32

Fuente: elaboracion propia en base a CNRT, UCOFIM e INDEC

hasta el afo 2001. Sin em-
bargo, el costo relevante
para la sociedad en su con-

“...cuesta a la sociedad practicamente junto incluye tanto las ta-
lo mismo en términos reales que...diez rifas como los subsidios. En

~ . ” ese sentido, en el Grafico
anos atras... 5 se compara la evolucion

———J€l ingreso total por pasa-

jero con la inflacion mino-
rista calculada por INDEC

base siempre el afo 2001. Segln se observa alli, el costo del
servicio de transporte ferroviario urbano de superficie por
pasajero pago ha aumentado en términos reales si se utiliza
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sabias/default.asp) sobre la importancia que representan los
subsidios que recibe del Estado y sobre el aumento de distin-
tos costos de explotacion. Sefala que el costo de un viaje de
20 kilometros por pasajero paso de $ 0,78 a $ 4,20 entre 2001
y 2010 (440%), producto de fuertes aumentos en sus costos
de personal (800%), materiales, mecanica, via y otros (420%),
energia (290%) y seguros (330%), e incluye una figura donde
muestra que sus ingresos tarifarios (6,4) representan menos
del 10% de sus ingresos to-
tales al tomar en cuenta
subsidios (53,2) y fondos
para obras (6,3), aunque
estas unidades entre parén-
tesis no estan explicitadas.
Esta mayor importancia de
los subsidios en el caso de

“...el deterioro del servicio de transporte
ferroviario urbano de pasajeros ha sido
manifiesto.”

REGULACIONES

gracias a ella), el deterioro del servicio de transporte fe-
rroviario urbano de pasajeros ha sido manifiesto. Sin em-
bargo, llama la atencion también que al tener en cuenta
los subsidios pagados a los distintos operadores, el costo
del servicio para los usuarios y contribuyentes impositi-
vos en su conjunto no ha disminuido en términos reales.
Asi, un servicio con calidad, seguridad y cobertura en
franco deterioro, producto de una paralisis en el plan
de inversiones previsto
al momento del inicio de
cada concesion, cuesta a
la sociedad practicamente
lo mismo en términos rea-
les que lo que se debia pa-
gar (incluyendo subsidios)
diez anos atras. Obvia-

TBA contrasta con la esti-

macion presentada en esta

nota para el conjunto de los servicios de superficie, e incluso
también con los datos que la propia TBA publicaba hace un
ano atras en la misma pagina web (en ese entonces, las tari-
fas representaban el 28% de sus ingresos totales), y en defini-
tiva constituye un recordatorio sobre el caracter preliminar
de esta estimacion (tanto por los supuestos que debieron
adoptarse como por el grado incierto de actualizacion de la
informacion publica disponible).

Conclusion

Desde 2002, y a pesar de la nueva politica regulatoria (o

mente, bajo un esquema

regulatorio deteriorado,
incluso respecto de un disefio que en los 1990s dejaba
qué desear, con una asignacion en base a un esquema
costo plus que ademas tendria favoritismos para las em-
presas publicas, las perspectivas son muy negativas. En
particular, debe notarse que la discrecionalidad en el
caso de la determinacion de los subsidios es incluso mas
perniciosa que en el caso de las tarifas, ya que éstas son
mas visibles (y por ende mejor auditadas socialmente)
que los primeros. En sintesis, salvo que existan datos
muy relevantes no contemplados aqui, el caso a favor
del “nuevo modelo regulatorio” post-2002 es realmente
muy endeble. M

8 La caida (nominal!) del ingreso total por pasajero en 2010 es muy llamativa, y debe presumirse que obedece a un computo aun incompleto del
total de subsidios devengados a favor de los operadores y que todavia no fueron transferidos desde el SIFER o que no fueron aun informados por

UCOFIN en su pagina web.

Para mayor informacién contactarse con Andrea Milano

al 54-11-4314-1990 o por mail a suscripciones@fiel.org.ar

Es el reporte de FIEL destinado al seguimiento y
analisis de temas vinculados a la economia de la
energia en la Argentina. Es un informe analitico
y con mediciones o estimaciones basadas en
métodos cuantitativos.

El informe esta dirigido por Fernado Narvajas (Ph.D. en Economia, Oxford y Economista Jefe de FIEL)
y se asienta en la experiencia del equipo de FIEL en la investigacion aplicada en estos temas.
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Del kirchnerismo al

cristinismo

a Presidente, al anunciar que el Ministro de Eco-

nomia sera su companero de férmula, expresé

que fue elegido por dos causas: su lealtad y su
decisién para enfrentar a “las corporaciones”.

Con dicho término se denominé durante el gobierno de
Néstor Kirchner a las Fuerzas Armadas, la Iglesia Cat6-
lica y la Corte Suprema designada durante el gobierno
de Carlos Menem. Con los tres, durante dicho mandato
presidencial se libraron batallas de poder politico, re-
moviendo la cipula militar y la Corte y enfrentando a la
Iglesia en diversos campos.

En el gobierno de Cristina, la lucha contra las corpora-
ciones comenzé con el enfrentamiento con el campo,
siguié con los medios de comunicacion independientes,
agrego a grupos empresarios relevantes como Techint y
en las ultimas semanas podria estar sucediendo con el
sector sindical que lidera Hugo Moyano.

Boudou ha jugado un rol decisivo en los enfrentamien-
tos con los medios privados y con Techint, desde su lu-
gar de Ministro de Economia.

Mariotto, por su parte, lo ha tenido como titular del
organismo oficial que tiene a su cargo la politica con
los medios de comunicacion, que en el kirchnerismo ha
sido denominada como “batalla cultural”.

La eleccion de ambos no ha sido porque sumen votos,
ni porque representen a estructuras politicas o terri-
toriales. Los dos han sido elegidos, como ha dicho la
Presidente, por su lealtad al proyecto oficialista, en el
cual la lucha con las llamadas “corporaciones” tiene un
lugar central. Las afirmaciones de que en un nuevo pe-
riodo kirchnerista se va a “profundizar el modelo” han
tenido asi confirmacion, tanto con las afirmaciones de
la Presidente como en la elecciéon de estos dos candi-
datos.

Cuatro afos atras Cristina Kirchner asumia la candida-
tura presidencial como expresién de una coalicién poli-
tica gestada por su esposo, Néstor Kirchner. El candida-
to a Vicegobernador de la decisiva Provincia de Buenos
Aires, que ahora es un funcionario de su confianza
(Mariotto), fue en aquel entonces Alberto Ballestrini
-intendente de La Matanza, el municipio mas poblado
del conurbano-, como expresion de la alianza con el
peronismo bonaerense.

Para la préxima eleccion, el candidato elegido para

por Rosendo Fraga*

ocupar la vicepresidencia es otro funcionario (Boudou).
Cuatro afos atras lo fue un gobernador proveniente del
radicalismo disidente (Cobos), como manifestacion de
la alianza politica con el poder territorial del interior y
al mismo tiempo con fuerzas politicas no peronistas.

¢Implica este cambio un retorno a la transversalidad
planteada a comienzos del kirchnerismo? En realidad
no. Dicho modelo se simbolizé en la foto de Kirchner
con Binner, Juez e Ibarra, los intendentes progresistas
de grandes ciudades. Los dos primeros ahora integran
una coalicion opositora y el tercero ha perdido relevan-
cia politica.

La eleccion de dos funcionarios de confianza de la Pre-
sidente sin base politica o social propia como candida-
tos a la Vicepresidencia y la Vicegobernacion de Bue-
nos Aires, parece significar que el kirchnerismo bajo
el liderazgo de Cristina asume una articulacion politica
diferente en la cual las estructuras politicas, territoria-
les y sociales han pasado a tener menor gravitaciéon y
protagonismo, gestandose en cambio un poder politico
aun mas centrado en la figura presidencial que con Nés-
tor Kirchner.

;Implican las elecciones de Boudou y Mariotto una defi-
nicion ideolégica?

No necesariamente. El primero proviene de las filas del
liberalismo y el segundo en cambio de sectores comba-
tivos del peronismo.

¢Estas elecciones han sido determinadas por la nece-
sidad de sumar votos para la eleccion? Definidamente
no. La misma Presidente descart6 la candidatura del
actual Ministro de Economia para candidato a jefe de
Gobierno portefio porque en los sondeos tenia menos
intencion de voto que Daniel Filmus y ello significaba
que en el distrito era el cuarto o quinto detras también
de Macri y Pino Solanas. En cuanto a Mariotto, tiene
un nivel de conocimiento muy bajo en la Provincia de
Buenos Aires y probablemente va a restar a Scioli votos
no kirchneristas que el gobernador habia logrado man-
tener, mostrando matices e incluso diferencias con el
gobierno nacional.

En conclusion: quizas lo que ha sucedido con las dos
elecciones realizadas por Cristina para la Nacion y la
Provincia de Buenos Aires no sélo sin la participacion de
las estructuras partidarias, sino también sin el consenso
de ellas, sea que el kirchnerismo puede estar transfor-
mandose en cristinismo. M

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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Produccion de gas en la Argentina:

/que paso?

“... los esfuerzos pasados de inversion estdn
presentes en este estudio en la medida en que
determinan la dimension de la base de recursos
naturales de gas en el comienzo de una era inter-
vencionista que aun sigue vigente. Pero sea cual
sea la diferencia entre lo previsto y lo realizado en
las inversiones necesarias en los afos anteriores
a la era intervencionista, el férreo control de los
precios y de las transacciones de mercado validan
a posteriori que haya existido una actitud mds
conservadora hacia la inversién en el sector de
upstream de gas natural.. Mirando desde un
dngulo diferente, los resultados de este trabajo
sugieren que no podemos esperar buenas noticias
del desempeno de la produccién de gas natural

en un futuro cercano.. El reciente movimiento ha-
cia el gas no convencional con precios mds altos
es, a pesar de las deficiencias regulatorias, una
estrategia obligada para la Argentina.”

What drove down natural gas production in
Argentina? Documento de Trabajo N° 107, FIEL,
Mayo de 2011.

En este documento de trabajo, Fernando Navajas y Die-
go Barril exploran las causas de la caida de la produc-
cion de gas natural en Argentina desde 2004, a partir
de un modelo de oferta de base que depende de los
incentivos economicos, y la adicion de variables de
control, algunas especificas de la empresa, el compor-
tamiento y la ausencia de renegociacion contractual

de las extensiones de las concesiones, entre otras. En
general, la evidencia sugiere que el downcycle obser-
vado se ajusta a la prediccion de un modelo simple de
depresion incentivos econémicos que actlian en cam-
pos maduros convencionales de gas natural y obstacu-
liza la inversion en incorporaciones a las reservas o las
nuevas tecnologias.

H Otros trabajos relacionados con este tema y publicados como Documentos de Trabajo de FIEL:
“Energia e infraestructura en la Argentina: diagnostico, desafios y opciones”. Navajas F. (2010) “Energo-crunch
argentino 2002-20XX” Navajas F. (2006). “La anatomia simple de la crisis energética argentina”. Cont W. and F.

Navajas (2004).

Para mayor informacion comuniquese con el Departamento de Publicaciones,

publicaciones@fiel.org.ar, o al TE: 011-4314-1990




PANORAMA POLITICO

El populismo y la crisis

de los partidos

n los Ultimos tiempos, el kirchnerismo ha asumi-

E do cada vez mas su adscripcion al populismo como
ideologia politica.

Es discutible si se trata de una ideologia. En Europa se

aplica el término para los partidos xenofobos; se trata de

un término que en la politica europea esta mucho mas

cerca de la derecha que de la izquierda.

Desde el reestablecimiento de la democracia en América
del Sur a comienzos de los ochenta, el populismo ha sido
caracterizado como los modelos autoritarios de base po-
pular, que logran doblegar a las instituciones del sistema
republicano, como la justicia y el parlamento, mediante
la combinacion de referéndums, reformas constituciona-
les y movilizaciones populares.

por Rosendo Fraga*

En realidad, el primer populista de la historia politica
contemporanea en la region fue Fujimori, quien en base
a un fuerte consenso popular logré doblegar las institu-
ciones y manipularlas para perpetuarse en el poder. Se
trata de un lider politico que claramente esta mas cerca
de la derecha que de la izquierda, como recientemente
lo mostro el rol politico de su hija Keiko en la eleccion
presidencial peruana.

En orden cronologico, el segundo populista latinoameri-
cano contemporaneo fue Chavez, quien ademas irrum-
pi6 como un militar golpista nacionalista, inicialmente
interpretado como una expresion populista de derecha.

El giro que da Chavez tras el golpe que fracasa en su
contra en 2002, su mayor proximidad a Cuba desde en-
tonces y la llegada al poder de Evo Morales en Bolivia
y de Correa en Ecuador, van dando al populismo latino-
americano de hoy un significado mas de izquierda que
de derecha.

Una década atras, los tedricos del populismo de izquier-
da latinoamericano mencionaban como el enemigo al
neoliberalismo, asumiendo una postura antiglobalizado-
ra sobre la cual se ha replegado en parte de la izquierda
mundial. Ahora se habla del neoinstitucionalismo como
el enemigo, entendiendo por tal los limites al poder de
los lideres politicos que implica el sistema republicano
con la division de poderes.

Pero la clave para la existencia de los lideres populistas
es la existencia o no de un sistema de partidos soélidos.
Donde no lo hay, el populismo avanza sin limites poli-
ticos. Esta fue una constante en Per(, como después
lo fue en Venezuela, Bolivia, Ecuador, Nicaragua y en
alguna medida en la Argentina.

En cambio, donde existe un sistema de partidos y coali-
ciones solidos como Brasil, Chile, Uruguay y México, el
populismo encuentra limites.

En Colombia, si Uribe hubiera forzado un tercer manda-
to consecutivo se habria transformado en un populismo
de derecha.

En conclusion, el populismo es una cultura politica que
no tiene ideologia, que en esta década en la Argenti-
na ha significado la forma de accion del kirchnerismo y
que por lo general, logra avanzar cuando los sistemas de
partidos estan en crisis. l

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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ARGENTINA

ANEXO ESTADISTICO

CUENTAS NACIONALES

UNIDAD

FUENTE

2010
ESTIMACIONES DE FIEL BASADAS EN EL FIEL MACROECONOMIC FORECAST

I TRIM 10

I TRIM 10 1l TRIM 10 IV TRIM 10

PBI | Precios constantes, variacion % anual | FIEL 96 | 82 | 12,5 | 81 | 9,6
Informacién desagregada histdrica y proyecciones se pueden obtener por suscripcion solicitdndola a fmf@fiel.org.ar |
ESTIMACIONES OFICIALES. FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA
PBI Precios constantes, variacion % anual Minist. Economia 9,2 6,8 11,8 8,6 9,2
Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual Minist. Economia 21,2 13,1 18,9 26,6 24,7
Exportaciones Precios constantes, variacion % anual Minist. Economia 14,6 4,2 18,2 27,8 7.4
Importaciones Precios constantes, variaciéon % anual Minist. Economia 34,0 30,1 35,6 37,4 32,7
Consumo total Precios constantes, variacion % anual Minist. Economia 9,1 7.4 8,9 8,8 10,9
ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE 2010 FEB 11 MAR 11 ABR 11 MAY 11
Actividad econémica (EMAE) Variacion % anual INDEC 8,9 10,2 8,7 71 s/d
Produccién industrial (EMI) Variacion % anual INDEC 9,8 8,9 8,4 8,2 9,1
Construccién (ISAC) Variacién % anual INDEC 11,0 13,4 51 9,9
Ventas en superm. (constantes) Variacion % anual INDEC 28,8 15,3 17,6 20,9 10,5
Centros de compras (constantes) Variacién % anual INDEC 39,2 20,6 18,6 21,9 7,9
Servicios publicos (ISSP) Variacién % anual INDEC 11,1 12,6 11,0 11,4
Produccién industrial (IPI) Variacion % anual FIEL 8,8 3,3 3,9 5.4 7.8
« Alimentos y bebidas Variaciéon % anual FIEL -2,0 5,0 0,7 25 0,0
« Cigarrillos Variacién % anual FIEL 2,2 -2,4 0,0 8,1 6,4
* Insumos textiles Variacion % anual FIEL 9,9 12,9 9,1 8,9 4,9
« Pasta y papel Variacién % anual FIEL 1,9 6,3 5,0 3.2 -0,5
» Combustible Variacion % anual FIEL -4,2 -11,2 -12,4 -13,8 -17,6
* Quimicos y plasticos Variacién % anual FIEL 2,8 -8,7 -3,6 5,1 -1,0
« Minerales no metalicos Variaciéon % anual FIEL 9,4 16,9 0,2 13,0 27,5
« Siderurgia Variaciéon % anual FIEL 21,3 17,7 5,8 73 10,3
* Metal-mecanica Variacién % anual FIEL 10,2 42,8 37,7 26,3 22,3
* Automéviles Variacién % anual FIEL 41,0 6,3 31,1 243 331
« Bienes de consumo no durable Variaciéon % anual FIEL -0,7 42 1,4 3,5 6,1
« Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL 211 7.8 22,8 11,7 17,9
« Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL 7.2 -1,3 -4,5 0,7 -0,8
« Bienes de capital Variacién % anual FIEL 33,5 25,7 16,1 18,4 18,7
Utilizac. de la capacidad instalada | % FIEL s/d s/d s/d s/d s/d
ARGENTINA
PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD FUENTE 2010 FEB 11 MAR 11 ABR 11
IPC GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 10,5 0,7 0,8 0,8 0,7
IPC 4 la % var. Anual y mensual DPE 24,3 1.3 17 2,2
IPC-GBA (Regulados) % var. Anual y mensual INDEC 5,0 0,4 0,8 0,8 0,7
IPC-GBA (Estacionales) % var. Anual y mensual INDEC 18,0 0,9 0,6 0,9 15
IPC-GBA (Resto IPC) % var. Anual y mensual INDEC 10,9 0,8 0,9 0,8 0,7
Alimentos y bebidas (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 14,4 0,3 0,6 0,7 0,4
Indumentaria (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 14,0 22 2,3 1,5 1,5
Vivienda (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 5,0 0,6 0,4 0,5 0,5
Equip. y mant. del hogar (IPC-GBA) | % var. Anual y mensual INDEC 9,7 0,9 0,6 0,8 0,6
Atencion médica y gastos para % var. Anual y mensual INDEC 10,5 0,4 0,2 1,4 0,8
la salud (IPC-GBA) 5,8 0,5 0,9 0,9 0,7
Transporte y comunicaciones (IPC-GBA) | % var. Anual y mensual INDEC
Esparcimiento (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 1M1 Bi5) -0,5 0,1 0,9
Educacion (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 12,7 0,6 4,8 2,8 3,2
Bienes y Servicios varios (IPC-GBA) | % var. Anual y mensual INDEC 48 0,7 0,3 0,3 0,7
Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 14,6 0,9 1,0 0,9 0,9
Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual (*) INDEC 15,0 0,9 0,6 0,9 0,8
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 15,4 0,9 0,6 0,9
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 21,2 0,5 0,5 0,4
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 14,2 1,0 0,6 1,1
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 8,4 1,5 0,7 0,4
Costo de la construccion % var. Anual y mensual INDEC 16,6 1,5 -0,2 3,1 0,1
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 10,1 0,8 0,8 0,8 1,0
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 232 2,0 1,1 438 0,7
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 16,6 1,7 -0,3 48 0,5
Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 26,3 1,1 1,4 1,8 3,0
Salario minimo Pesos FIEL 1600 1840 1840 1840 1840
2010 Il TRIM 10 TRIM10 IVTRIM10 ITRIM11 |
Salario privado (no agricola) Pesos Con SAC devengado FIEL en base a IND 4734 4850 4550 5427 5066
4312 4323 4051 5005 4801
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TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio bilateral real, USA
Tipo de cambio multilateral real
Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Maiz)

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Soja)

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Aceite de Girasol)

- Camisas)

Tipo de Cambio Efectivo
Importacion - Tintas para
impresoras)

MERCADO LABORAL

Empleo Urbano Total
Desocupacion

« corregida por planes
Tasa informalidad asalariada
Productividad media por hora
en la industria

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones de bienes
« Export.de bienes primarios
« Exportacién de manufacturas
agropecuarias
« Exportacion de manufacturas
industriales

Precios de las exportaciones
Volumen de exportaciones
Importaciones de bienes

« Imp. de bienes de capital

« Imp. de bienes intermedios

* Imp. de combustibles

« Imp. de piezas y accesorios

* Imp. de bienes de consumo

« Imp. de vehiculos automotores

* Resto de importaciones
Precios de las importaciones
Volumen de las importaciones
Saldo del balance comercial

Tipo de Cambio Efectivo Importacion

« Export. de combustibles y energia

UNIDAD

Pesos por délar, promedio (2.1)
indice base 1997=100 2.1)
indice base 1997=100 2.1)
Pesos por dolar, promedio

Pesos por délar, promedio

Pesos por délar, promedio

Pesos por dolar, promedio

Pesos por dolar, promedio

UNIDAD

miles de personas

% de la PEA

% de la PEA

%, sobre empleo asalariado
Indice base 1993=100.
Desestacionalizada

COMERCIO EXTERIOR

Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$

Variaciéon mensual / anual % (*)
Variacién mensual / anual % (*)
Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$

Variacién interanual % (*)
Variacion interanual % (*)

Millones de US$

ARGENTINA
|

FUENTE

2010

Banco Nacion 3,93
FIEL 232,81
BCRA 208,46
FIEL 3,15
FIEL 2,56
FIEL 2,75
FIEL 5,33
FIEL 4,50
FUENTE I TRIM 10
FIEL 10.467
INDEC 8,3
INDEC 8,3
INDEC 34,6
FIEL en base a 190,7
INDEC

FUENTE 2009 (*)
INDEC 55.752
INDEC 9.212
INDEC 21.695
INDEC 18.964
INDEC 5.877
INDEC -14
INDEC -6
INDEC 38.771
INDEC 8.852
INDEC 12.581
INDEC 2.599
INDEC 7.030
INDEC 5.070
INDEC 2515
INDEC 128
INDEC -1
INDEC -23
INDEC 16.981

MAR 11

4,06
242,65
220,27

3,27

Il TRIM 10

10.544
7.8
7,9

36,6
194,7

2010 (*)

68268
15132
22695

24268

5472
4

18
56443
12070
17693
4443
11002
6611
4284
142

8

34
11825

ABR 11

4,09
246,61
227,64

3,27

Il TRIM 10

10.583
{25
75

35,8
201,6

MAR 10

6305
1578
2083

2047

MAY 11

4,12
247,92
226,24

3,29

IV TRIM 10

10.592
73

73
33,7
205,9

ABR 10

6953
1775
2363

2337

478
20

-7
5653
1202
1636
589
1146

437
17

31
1300

JUN 11

4,13
245,15
sd
3,30

I TRIM 11

10.605
74
7.4

sd
205,0

MAY 10

8043
2297
2917

2460

368
21

2
6363
1160
1868
943
1218
651
504
19

28
1680

ARGENTINA
BALANCE DE PAGOS UNIDAD FUENTE 2009 2010 MTRIM10 IVTRIM10 ITRIM11
Cuenta corriente Millones de US$ Minist. Economia| 11.126 3572 856 -445 -673
« Balance de mercancias Millones de US$ Minist. Economia| 18.528 14690 3.680 2116 2460
« Balance de servicios Millones de US$ Minist. Economia 917 -744 -258 111 -510
« Balance de rentas Millones de US$ Minist. Economia -9.011 -10016 -2.464 -2558 -2462
« Transferencias corrientes Millones de US$ Minist. Economia 2.639 -358 -103 -113 -149
Cuenta capital y financiera Millones de US$ Minist. Economia -9.330 71 970 1284 -153
+ Balance de cuenta capital Millones de US$ Minist. Economia 75 66 55 & 16
« Balance de cuenta financiera Millones de US$ Minist. Economia -9.403 645 915 1282 -153
SISTEMA FINANCIERO UNIDAD FUENTE 2010 MAR 11 ABR 11 MAY 11 JUN 11
Tasa Prime (pesos, 30 dias) % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 11,2 11,2 11,1 1,2 11,4
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 10,1 9,3 9,5 9,4 9,6
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 10,1 10,0 8,9 10,1 10,4
Tasa Plazo Fijo (Badlar Bancos % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 11,3 11,1 10,8 11,3 1,4
Privados)
Riesgo pais indice, fin de periodo (1,2) | JPMorgan 496 539 555 592 568
indice Merval ind. base 1986=100, fin de periodo (1,2) | BCBA 3.524 3388 3406 3251 3361
Total depdsitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo (1,1) | BCRA 255.653 270316 280252 284895 284825
Total prestamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo (1,1) | BCRA 195.468 208948 216160 224385 230919
Base monetaria amplia Millones de pesos, fin de periodo (1,1) | BCRA 162.878 159290 167293 172685 175004
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo (1,1) | BCRA 281.7117 269554 277033 281231 288402
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo  (1,1) | BCRA 52.190 51298 52011 52060 52089
Central
Stock Lebacs y Nobacs Millones de pesos, fin de periodo  (1,1) | BCRA 70.578 81023 83597 84218 87453
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ARGENTINA

ANEXO ESTADISTICO

SITUACION FISCAL

Recaudacion tributaria nacional
Recaudacion tributaria DGI
« Impuesto al valor agregado
* Impuesto a las ganancias
« Impuesto a los débitos y
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles
« Impuestos internos
« Otros impuestos
Recaudacion tributaria DGA
* Aranceles a las importaciones
« Derechos de exportacién
Recaudacion de segur. social
Ingresos no tributarios
Gasto primario
« Seguridad social
« Bienes y servicios y otros gastos
« Salarios
« Transferencias corrientes
 Gastos de capital
Resultado fiscal primario, SPNF
Pago de intereses
Resultado fiscal global, SPNF

DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa

UNIDAD

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

UNIDAD

A Dic., Millones de US$
A Dic., Millones de US$

FUENTE

Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

FUENTE

Minist. Economia
Minist. Economia

2010 ABR10  MAY10  ABR11
409.901 30.130 39.345 39.738
252.281 17.891 26.684 23.641
116.386 8.835 8.953 11.578
76.652 4.240 11.475 6.270
26.885 2.075 2.236 2.688
15.269 1.179 1.413 1.384
9.474 786 779 915
7.616 776 1.827 806
56.975 4.734 5.065 5.662
11.427 816 793 1.088
45.547 3.919 4.273 4.574
100.076 7.504 7.595 10.435
43.202 1.807 927 2.201
423.483 29.372 35.941 39.801
107.068 7.662 7.907 10.772
22.627 1.580 1.713 2.170
48.043 3.085 3.273 4.168
196.154 13.405 18.849 18.859
49.590 3.640 4.199 3.833
25.096 1.884 3.017 1.973
22.047 2.900 442 2.385
3.048 -1.017 2.575 -412
2009 I TRIM09 ITRIM10 Il TRIM 10
147.119 140.634 151.766 156.691
55.007 55.297 54.509 60.404

MAY 11

50.640
34.577
13.042
14.040

2.951

1.607
864
2.072
5.813
1.146
4.667
10.250
1.392
48.034
11.130
2.921
4.259
24.858
4.867
3.140
1.242
1.898

Il TRIM 10

160.890
62.646

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

indice KLSE Composite
indice Seoul Composite
indice Straits Times
indice Nikkei 225

UNIDAD

“(1.1)
“(1.1)

% “(1.1)

indice (1.2)
indice (1.2)
indice (1.2)
indice (1.2)
indice (1.2)
indice (1.2)
indice (1.2)
indice (1.2)
indice (1.2)
indice (1.2)
indice (1.2)

FUENTE

Federal Reserve
Federal Reserve
IMF

Dow Jones
Bolsa de Brasil
Bolsa de México
Bolsa de Chile
Bolsa de Taiwan

Bolsa de Malasia
Bolsa de Corea

Bolsa de Japén

Bolsa de Hong Kong
Bolsa de Tailandia

Bolsa de Singapur

DIC 10 MAR 11
0,1835 0,1383
3,29 3,41
0,46 0,46
11578 12320
69305 68587
38551 37441
4928 4624
8973 8683
23035 23528
1033 1047
1519 1545
2051 2107
3190 3106
10229 9755

ABR 11

0,0957
3,46
0,44

12811
66133
36963
4823
9008
23721
1094
1535
2192
3173
9850

MAY 11 JUN 11
0,093 0,0909
3,17 3,00
0,42 0,40
12570 12189
64620 62303
35833 36189
4848 4763
8989 8479
23684 22062
1074 1014
1558 1570
2142 2063
3160 3051
9694 9649

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS UNIDAD FUENTE 2009 2010 ITRIM10 IVTRIM10 ITRIM11
PBI Real, variacion % anual BEA -2,6 -2,6 2,4 2,8 2,3
PBI Miles de Mill. de US$ corrientes BEA 14119,1 | 14119,1 14446 14871 15006
Inversiéon % PBI corriente BEA 14,8 14,8 15,4 15,8 15,8
Exportaciones % PBI corriente BEA 5,1 5,1 12,2 12,9 sd
Inflacién minorista, promedio anual| % BLS -0,4 -0,4 2,4 1,3 21
Inflacién mayorista, prom. anual % BLS -2,9 -2,9 4,9 3,8 5,0
Cta. corriente de balance de pagos| Miles de Mill. de US$ BEA -378,4 sd -109,158 -113,3 sd
Tipo de cambio USD / Euro Federal Reserve 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
BRASIL UNIDAD FUENTE 2009 2010 ITRIM10 IVTRIM10 |ITRIM 11
PBI Real, variacion % anual BCB -0,6 7,55 9,27 5,04 sd
PBI Mill. de US$ corrientes (+) BCB 1.590.112 | 2.069.114 2011346 2152119 sd
Inversion % PBI corriente BCB 16,5 18,51 18,48 18,31 sd
Exportaciones % PBI corriente BCB 12,8 10,36 9,1 11,20 sd
Inflacién minorista, promedio anual | % BCB 4,9 5,04 4,86 5,58 6,10
Inflacion mayorista, prom. anual % BCB 0,0 5,78 -1,08 12,73 13,77
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCB -6026,6 | -11879,50 -11949 -12004 -14631
Tipo de cambio Reales por délar BCB 2,0 1,76 1,8019 1,70 1,67
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2009 2010 ITRIM10 IVTRIM10 |TRIM 11
PBI Real, variacion % anual BCCh -1,5 52 1,7 5,8 9,8
PBI Mill. de US$ corrientes  (+) (++) BCCh 164852 | 203.661 197.034 215.737 232.432
Inversion % PBI corriente BCCh 21,7 22,6 18,7 24,8 21,9
Exportaciones % PBI corriente BCCh 38,2 40,49 40,2 40,0 40,3
Inflacion minorista, promedio anual % BCCh 1,6 1,41 -0,3 25 29
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 1,3 -1,90 -89 2,3 4,8
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh 1054,3 950 2097 1.216,0 721,5
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 559,5 510 519 480,4 481,6
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2009 2010 ITRIM10 IVTRIM10 ITRIM 11
PBI Real, variacion % anual BCU 8,9 8,90 9,61 6,46 6,37
PBI Mill. de US$ corrientes (+) BCU 30933 30933 40271 37171 48109
Inversion % PBI corriente (+) BCU sd sd sd sd sd
Exportaciones % PBI corriente (+) BCU 19,3 19,31 17,82 18,09 18,25
Inflacién minorista, promedio anual % BCU 7.9 7,87 6,7 6,94 7,711
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 17,04 17,04 55 10,29 18,01
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU 206,73 206,73 167,7 -517,53 88,50
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 20,9 20,95 19,65 20,06 19,60
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE FEB11 MAR11  ABR11 MAY 11 JUN 11
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | SAGPyA 557 540 531 520 535
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | SAGPyA 370 340 364 359 348
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | SAGPyA 285 312 324 307 316
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) SAGPyA 1345 1306 1310 1291 1300
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) SAGPyA 1335 1271 1283 1278 1310
Café US centavos por libra ICO 109,35 118,13 117,37 121,98 sd
Aztcar US centavos por libra IMF 32,51 27,11 23,38 23,18 28,36
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. DOE 89,58 102,35 108,78 100,93 97,26
Gas Natural Spot /d USD por miles de m3 IMF 147,32 143 152,37 155,21 sd
Caucho US centavos por libra IMF 280,79 245,78 265,49 232,07 sd

(FOB Malasia/Singapore)
Aluminio USD por ton.metr. LME spot 2340,65 2386,17 2404,53 2662,67 sd
Cobre USD por ton.metr. LME spot 9867,6 9530,65 9483,25 9483,25 sd
Niquel USD por ton.metr. LME spot 28252,25 | 26811,74 26328,89 26328,89 sd
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2465,13 2349,24 2372,39 2372,39 sd
Oro USD por onza NY spot 1411,2 1431,8 1565,7 1529,9 1500,2
PROYEC. ECONOMICAS (**) PERIODO FIEL R.E.M (BCRA)
PBI real 2011, var % anual 7.3 6,6
IBIF real 2011, var % anual 13,0 1,6
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2011 4,210 4,270
IPC 2011 var % diciembre-diciembre 257 141
M2 Dic.2011 Prom. en miles de mill. de pesos 327,0 314,3

(*) Datos provisorios

(1) dltimo dato disponible,  (1,1) al 30/06/11  (1,2) al 24/06/11  (1,3) al 28/06/11 (1,4) promedio al 30/06/11

(2) A partir de 01/08/2009 el dato corresponde a tasa de interés por adelantos en cuenta corriente a empresas, con acuerdo de 1 a 7 dias y de 10 millones de pesos o mas.
ICO: International Coffee Organization  EIA: Energy Information Administration.

a/ Corresponde a:La Pampa, Rio Negro, San Luis.

b/ FIEL.

c/ Total de Algomerados relevados (Durante el 3° trimestre de 2007, los Aglomerados Mar del Plata-Batan, Bahia Blanca-Cerri y Gran La Plata no fueron relevados por causas
de orden administrativo, mientras que los casos correspondientes al Aglomerado Gran Buenos Aires no fueron relevados por paro del personal de la EPH)

d/ Precio Spot en Terminal de Henry Hub.

**** A partir de 01/08/2009 el dato corresponde a tasa de interés por adelantos en cuenta corriente a empresas, con acuerdo de 1 a 7 dias y de 10 millones de pesos o mas.
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FIEL 2011

Conferencia nua

Martes 8 de Noviembre de 9 a 15 horas
Hotel Sheraton Buenos Aires

Conocer y analizar para decidir:

B |a coyuntura macroeconomica internacional y latinoamericana
® | os desafios economicos en los proximos cuatro afios

m La eficiencia del sector publico argentino Organiza

B El momento politico de nuestro pais @ F undacio6n de
| nvestigaciones
E conémicas
L atinoamericanas

Informes e Inscripcion : conferenciasFIEL@fiel.org.ar — 4314-1990





