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EDITORIAL

STAFF :Dlar o tasa?

La persistencia de politicas expansivas, en un contexto de creciente debilidad fiscal y
Director aislamiento externo, finalmente esta dando sus resultados. Desde comienzos de afio,

y mas aceleradamente desde el mes de agosto, la salida de capitales derivd en una
Daniel Artana importante pérdida de reservas y de depdsitos en dolares del sector publico, y en un
aumento de los compromisos netos a término de la autoridad monetaria, que no permitio,
sin embargo, frenar la corrida sobre el peso. El aumento de las tasas de interés, desde
Coordinadora un promedio de 11.2% en los primeros siete meses del afio a un nivel proximo a 20% en
octubre, tampoco parecen ser suficientes. De alli las decisiones recientes -en particular

en materia de liquidacion de divisas de empresas mineras y petroleras- que anticipan un

Monica Panadeiros

escenario de mayores controles en forma inminente.
;Cuantas reservas se perdieron en estos meses? Si la cuenta se realiza en términos de
reservas brutas, las mismas cayeron unos 4 mil millones de doélares (MM USD) desde fines
Daniel Artana de junio. Si se toma en cuenta el aumento en ese mismo periodo de la deuda de corto
plazo (particularmente con Bancos Centrales) que procura ocultar una mayor caida,
debemos agregar otros 3.4 MM USD en el mismo periodo, lo que da una caida de reservas
Marcela Cristini de 7.4 MM USD. El stock de reservas “netas” de estas operaciones se ubica asi por debajo
de los 42 MM USD, aln si en las mismas se incluyen los encajes de depositos en dodlares
(otros 7.8 MM USD) y no se toma en cuenta el stock neto de operaciones a término del
Ramiro Moya Banco Central. Por ahora sin embargo, los flujos importan mas que los stocks: en los
Ultimos 100 dias, a la pérdida de reservas se le suma la caida de depdsitos en dolares
del sector publico (se ofrecen al mercado, para moderar la caida de reservas), por otros
Santiago Urbiztondo 1500 M USD. En total, una pérdida de casi 9 MM USD en sélo 100 dias.

Todo indica que la estrategia oficial pasa por un mayor uso del “garrote” en lugar de

Colaboradores

Guillermo Bermudez

Cynthia Moskovits

Nuria Susmel

Abel Viglione “zanahorias” para frenar la salida de capitales. O mejor dicho, seguramente tendremos
una estrategia mixta, ya que es improbable que las tasas de interés puedan mantenerse
muy por debajo de la tasa de inflacion esperada por los agentes econémicos -cualquiera

Columnistas Invitados sea la tasa efectiva-. El resultado de la pulseada, la vieja alternativa de délar o tasa,

Rosendo Fraga esta abierto. Muchos factores pueden jugar transitoriamente en uno u otro sentido

-incluyendo la evolucion de la economia mundial, y de los precios de las commodities-.

Sin embargo, tal como solia recordar el Profesor Dr. Julio H. G. Olivera, la economia

no se maneja con la policia. Y los costos de la represion en un contexto de politicas

inconsistentes se pagan por el corte abrupto de la inversion externa (Argentina esta muy

Guillermo Bermudez por debajo de Per(i, Colombia y Chile en materia de inversion extranjera directa), y en

un aumento de la fuga.

Daniel Artana evalua los desarrollos recientes de la crisis de la Eurozona y los vaivenes

de la politica doméstica. En otras notas, Ramiro Moya analiza el “blindaje” monetario

Area Estadistica

lvana Templado

de Argentina, Cynthia Moskovits y Javier Cao revisan las finanzas provinciales, Nuria

Disefio y diagramacion Susmel discute los objetivos detras del fuerte crecimiento del empleo pUblico, Santiago
Veronica M. Rebaudi Urbiztondo evalla la politica de tarifas y subsidios de un conjunto de servicios publicos,
verorebaudi@yahoo.com.ar mientras que Marcela Cristini y Guillermo Bermudez sehalan progresos y retrasos en

nuestro comercio internacional. Como es habitual, la revista se completa con nota sobre
la evolucion industrial (Abel Viglione) y el panorama politico (Rosendo Fraga).

Disfruten de la lectura,

Juan Luis Bour
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SITUACION GENERAL

A la espera de definiciones

Una reduccion en el precio de la soja y del Real de sdlo 10% pusieron de manifiesto las
vulnerabilidades del “modelo”. EI menor margen de maniobra requiere un manejo mas
profesional de la economia en lugar de apostar a mas y mas controles que han demostrado
tener dudosa eficacia.

por Daniel Artana*

puesta de consenso para lidiar con los problemas
de la Union. Estos son basicamente tres:

I 0s paises europeos siguen trabajando en una pro-

. Una mayor quita en valor presente a la deuda griega

respecto del timido 21% acordado hace unas sema-
nas atras. Una quita del orden de 50 a 60% permiti-
ria que las proyecciones de deuda de ese pais sean
convergentes y daria cierto respiro a los politicos
griegos que podrian mostrar que el esfuerzo que le
piden a sus ciudadanos es compartido por los acree-
dores.

. Una capitalizacion de los bancos europeos para sor-

tear “stress tests” que contemplen quitas en algu-
nas deudas soberanas. A esto se sumaria una mayor
rapidez en la convergencia hacia ratios de capital a
activos del 9% previsto para dentro de cinco anos.

. Una estrategia para blindar a los soberanos grandes

de los problemas de liquidez (Espana e Italia, por
ejemplo). Para ello, y ante la escasez de recursos
que quedan disponibles en la Facilidad para la Esta-
bilidad Financiera Europea (EFSF), se debe acordar
una estrategia para apalancarlos de modo tal de
evitar una nueva ronda de discusiones politicas ne-
cesaria por el requisito de unanimidad de los paises
miembros para una ampliacién. La opcion con ma-
yores chances es la de utilizar la EFSF para cubrir el
primer 20% de pérdidas por impagos en la emision
de deuda nueva de algunos paises europeos.

Aun si se avanzara rapidamente en estos tres frentes
se lograria un alivio importante, pero no una solucion
definitiva. Los fondos, aun con apalancamiento, son
insuficientes para asegurar el financiamiento necesa-
rio para la nueva deuda que tienen que emitir Espana,

*Economista de FIEL
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Italia y Bélgica de aqui a finales de 2013 y hacer frente
a un eventual faltante de liquidez de las entidades fi-
nancieras y ademas, las mayores exigencias de capital
en un contexto de pocos interesados en aportar fondos
podrian forzar a las entidades a reducir el tamafno de
sus activos (menor crédito) agravando los problemas
de actividad alin mas. Tarde o temprano, hara falta un
compromiso mas enérgico del Banco Central Europeo
que por ahora se ha limitado a asegurar que las entida-
des financieras tendran liquidez suficiente para aten-
der sus compromisos en los proximos doce meses.

En Estados Unidos los indicadores de actividad econé-
mica lucen algo mejores y se esta trabajando en un
programa que alivie las trabas que han impedido que
muchas familias puedan refinanciar sus hipotecas a las
bajas tasas actuales. Si se lograra despejar esas tra-
bas, se podria dar un impulso adicional a la actividad
econdmica al permitir a las familias que dispongan de
mayores fondos para consumir.

Los problemas en Europa y Estados Unidos han impac-
tado moderadamente en el mundo emergente, en par-
ticular en Brasil que aprovecho la ocasion para reducir
algo la tasa de interés y depreciar su moneda. Si se
despejaran las dudas sobre la economia de Europa, Bra-
sil no podria frenar la apreciacion del Real a menos que
estuviera dispuesto a reducir fuertemente la tasa de
interés lo cual requiere de un importante ajuste fis-
cal que modere el impacto sobre la tasa de inflacion.
Como ello es improbable, las complicaciones para la
economia argentina de un
Real débil estan estrecha-
mente asociadas a como
evolucione la situacion en
el mundo desarrollado.

La Argentina tiene alguna
debilidad para hacer fren-
te a este contexto exter-
no menos favorable. Ello
es evidente si se aprecia
la preocupacion que ha
despertado una reduccion en el precio de la soja y una
depreciacion del Real de solo 10% y pone de manifiesto
lo importante que ha sido la fortuna para el éxito poli-
tico de la politica econdémica nacional.

La inconsistencia de las politicas adoptadas en el afo
electoral queda de manifiesto en la pérdida de reservas
internacionales. Desde finales de 2010 hasta mediados
de octubre, el sistema financiero en su conjunto (BCRA
y encajes de argendolares) perdieron USD 7.500 millones
que fueron maquillados contrayendo préstamos con otros
bancos centrales por alrededor de US$ 3.500 millones. A
eso hay que agregar las ventas de dodlares de entidades
publicas como el Banco Nacion y la ANSES por USD 3.300
millones adicionales. Las reservas netas de pasivos en
moneda extranjera y de encajes se ubicaban al 15 de
octubre en USD 34.100 millones y ademas habian aumen-
tado las ventas a futuro en cifras dificiles de precisar.

Este cambio de cartera que continud después de que el

“La inconsistencia de las politicas
adoptadas en el aiio electoral queda
de manifiesto en la pérdida de

reservas internacionales.”
.|

SITUACION GENERAL

resultado de las elecciones primarias de agosto ade-
lantara el resultado que finalmente se dio el 23 de oc-
tubre, sugiere que no es la incertidumbre electoral la
razon que lo motiva. El fuerte aumento de los costos
laborales en délares, el deterioro de la situacion fiscal
y externa y una politica monetaria imprudente serian
algunos de los factores detras de este cambio de por-
tafolio.

Para controlar una situacion que todavia es manejable
el gobierno deberia aprovechar su enorme capital po-
litico para:

« Evitar el derroche innecesario de reservas que ha
impulsado el Banco Central. Una posicion adecuada
de reservas es necesaria para poder controlar el pro-
ceso de una eventual depreciacion del peso.

o Cumplir la meta de expansion de gasto publico del
presupuesto (18% nominal) y anunciar un programa
monetario con una expansion en la base monetaria
acorde a una inflacion del 15%.

» No convalidar aumentos salariales por encima del 18%
anual.

e Permitir una depreciacion del tipo de cambio nomi-
nal. El impacto en la tasa de inflacion seria controla-
do, dada la prudencia fiscal y monetaria.

La alternativa es apretar mas los controles (que han fa-

llado hasta ahora) y/o desdoblar el mercado cambiario

para que la presion se canalice hacia el financiero sin

perder reservas y contener el impacto en los precios via
un comercial mas bajo.

Esta opcion, que ha sido
propuesta por algunos
economistas afines al go-
bierno, podria moderar
en el corto plazo el im-
pacto recesivo de la fuga
de capitales al dejar que
la presion se vuelque a la
brecha entre ambos tipos
de cambio y no hacia una
recesion que libere importaciones. Pero es nociva para
el funcionamiento de la economia a mediano plazo por
varios motivos: introduce una retencion adicional encu-
bierta para los exportadores cuyas ventas al exterior se
cursen por el tipo de cambio comercial y puede producir
problemas de “hoja de balance” para aquellos endeuda-
dos en dolares que deben pagar sus obligaciones por el
financiero; incentiva a la subfacturacion de exportacio-
nes y sobre facturacion de importaciones para hacerse de
ddlares baratos; alienta un proceso de lobby (y potencial
corrupcion) para acceder a que las ventas al exterior se
canalicen por el financiero y las compras por el comer-
cial; podria ser punible por la Organizacion Mundial de
Comercio y estar expuesto a medidas de retorsion por
parte de los otros paises del Mercosur.

En suma, el menor margen de maniobra requiere un ma-
nejo mas profesional de la economia en lugar de apostar
a mas y mas controles que han demostrado tener dudosa
eficacia. W
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Provincias, una mirada de
largo plazo

Si bien en 2010 solo la Provincia de Buenos Aires no registro superavit primario, ello fue,
fundamentalmente, consecuencia de ingresos por unica vez vinculados con el acuerdo de
reestructuracion de deudas firmado con la Nacion. Una mirada de largo plazo da cuenta de
que, mas pronto que tarde, aproximadamente dos tercios de las jurisdicciones se enfrentaran
nuevamente con problemas de financiamiento si no modifican sus actuales comportamientos,
ya por el lado de sus gastos o de sus ingresos 0 en amhos a la vez, suponiendo que no median
cambios en el actual esquema de coparticipacion federal. Las restricciones presupuestarias
blandas no pueden dejar de percibirse si los salvatajes desde la Nacion resultan habituales.

Cynthia Moskovits* y Javier Cao**

mentalmente al crecimiento de la economia, las

provincias argentinas lograron mantener un supe-
ravit primario que llevé tranquilidad a sus arcas. De todas
formas, a pesar de estos superavit primarios, las abultadas
deudas contraidas en la década anterior hicieron necesa-
rio que algunas provincias recibieran ayuda del Gobierno
Nacional en reiteradas ocasiones, principalmente a través
distintos programas de refinanciamiento (sucesivos PFO y
PAF). Gracias a sus buenos resultados primarios, y a estos
programas de refinanciamiento, las provincias lograron dis-
minuir fuertemente su stock de deuda publica, que paso6 de
representar el 350% de sus ingresos propios en 2003 al 152%
en 2009. Sin embargo, la situacion cambi6 radicalmente
en varias provincias, donde los superavits primarios han
desaparecido: en 2003 solamente una provincia presentaba
déficit primario, mientras que ya en 2008 eran doce, y ca-
torce en 2009, durante la crisis. En 2010, segun los Ultimos
datos publicados por el Ministerio de Economia, solamente
Buenos Aires presenta déficit primario, mientras que en
su conjunto las provincias logran un superavit primario de
$10.976 millones, un 4,7% de los ingresos totales. Sin em-
bargo, este superavit se encuentra respaldado principal-
mente por los Aportes del Tesoro Nacional correspondientes
al acuerdo de reestructuracion de deuda firmado ese afio,
esto es, ingresos de Unica vez. Al descontar estos recursos,
el superavit provincial es de apenas un 0,5% de los ingresos
totales, y el resultado financiero pasa a ser deficitario por
un 1,2% de los mismos. En este caso, seis serian las provin-
cias que tendrian un resultado primario negativo: Buenos
Aires, Chaco, Entre Rios, Formosa, Jujuy y Mendoza.

T ras la salida de la convertibilidad, y debido funda-

Mas alla de que el conjunto de provincias haya recuperado
el superavit primario en 2010, y que gracias a la Gltima re-
estructuracion de la deuda publica provincial, que elimind

*Economista de FIEL. **Asistente de Estadisticas de FIEL
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el ajuste por CER y alargo los plazos
de vencimientos," no hay pagos de
deuda importantes en el futuro cer-
cano, no deben dejar de considerarse
algunas senales de alerta. Lo que pre-

" Provincia

ocupa es, por un lado, la situacion de
algunas provincias en particular, prin- BUENOS AIRES
cipalmente Buenos Aires, que ha teni-
do un déficit continuo desde 2006. A FORMOSA
su vez, las proyecciones presentan un JuJuy
panorama complicado: una mirada de RIO NEGRO
la sostenibilidad a quince anos sugie-
re que quince de las veinticuatro pro- CHACO
vincias muestran una tendencia hacia MISIONES
déficit primarios recurrentes, en al-
gunos casos muy significativos, sobre OB
todo aquellas provincias en las cuales TUCUMAN
las regalias representan un propor- MENDOZA
cién importante de los ingresos.

TOTAL
Estas proyecciones se realizan supo- NEUQUEN
niendo la continuidad de las politicas ENTRE RIOS
publicas llevadas a cabo por cada ju-
risdiccién, a la vez que no se supo- CORRIENTES
nen cambios en la distribucion de los SAN JUAN
recursos de la Copjartlapac'pn. Fede- CATAMARCA
ral. En consecuencia, un déficit con-
tinuo implica que la provincia debera SALTA
efectuar algin cambio en su politica LA RIOJA
fiscal, ya sea reduciendo la tasa de
crecimiento del gasto publico o incre- CHUBUT
mentando la presion tributaria. GCBA

; TIERRA DEL FUEGO

En lineas generales, los resultados
muestran que es de esperar que el | SANTA CRUZ
crecimiento de los ingresos provin- SANTA FE
ciales se desacelere en los proximos LA PAMPA

anos, debido tanto a la menor tasa
de crecimiento de la economia como
a la disminucion en los ingresos en
concepto de regalias. Por ese motivo,
varias provincias deberan reducir el
crecimiento de sus erogaciones, o de
lo contrario tendran serios inconve-
nientes en el futuro. El caso mas serio
es el la Provincia de Santa Cruz, en
la cual, si no se produce un cambio en la politica fiscal, el
déficit primario podria alcanzar el 20% de los ingresos to-
tales en 2013, y aumentaria continuamente a partir de ese
momento, superando el 40% de los ingresos totales desde
2019. De la misma manera, Neuquén también podria llegar
a niveles de déficit similares en 2025. Principalmente, esto
se debe a las bajas tasas de crecimiento proyectadas para
las regalias, muy significativas en estas provincias. Ademas,
en el caso particular de Santa Cruz, también influye el cre-
cimiento del gasto en consumo, que ha venido aumentando
a tasas superiores a las de las demas provincias.

SAN LUIS

La desaceleracion en el crecimiento de los ingresos por
regalias es una de las causas que explican la tendencia al
déficit en muchas provincias. Asi, aquellas jurisdicciones
que dependen en mayor medida de estos recursos tendrian

SANTIAGO DEL ESTERO

PANORAMA FISCAL

Cuadro 1.
Stock de Deuda Publica Provincial al 30.09.2010 (1)
Millones de % de Recursos % Adeudado al
Pesos Totales (sin ATNs) | Gobierno Nacional
44.931,5 81,96% 55,0%
3.793,5 79,49% 90,6%
3.361,5 76,02% 94,6%
3.411,1 74,79% 80,6%
4.266,8 58,19% 79,9%
3.112,1 54,09% 78,1%
9.757,4 52,73% 50,1%
3.941,4 46,61% 73,0%
4.067,2 45,87% 59,3%
100.747,0 45,61% 61,0%
2.749,7 39,71% 69,1%
3.139,5 38,61% 84,4%
1.925,7 36,96% 89,6%
1.697,1 32,90% 72,3%
1.255,5 31,63% 82,7%
1.893,7 30,25% 57,1%
770,8 22,81% 41,3%
956,8 17,25% 74,2%
3.040,5 15,27% 0,4%
382,6 14,65% 86,6%
683,9 10,81% 13,1%
992,3 6,18% 1,7%
176,2 4,58% 5,1%
201,5 3,26% 0,0%

Fuente: Direccion Nacional de Coordinacion Fiscal con Provincias, excepto San Luis (Ministerio
de Economia de San Luis)
(1) Se incluye el Programa Federal de Desendeudamiento de las Provincias Argentinas en las
condiciones establecidas

menores ingresos en el futuro, por lo que deberian realizar
importantes cambios en su politica fiscal de no mediar al-
guna modificacion en la ley que regula estos ingresos. Por
ese motivo, no sorprende que las provincias con el déficit
promedio mas elevado en términos de sus recursos tota-
les sean aquellas que mas dependen de los ingresos por
regalias. A los casos de Neuquén y Santa Cruz se suman
los de Mendoza y Tierra del Fuego, que mantienen déficits
superiores al 15% durante gran parte del periodo proyec-
tado. Las otras dos provincias que dependen fuertemente
de estos recursos, Chubut y Rio Negro, también presentan
déficits sostenidos, aunque en este caso los niveles son me-
nores al 10% de sus recursos totales de cada ano.

Por otro lado, la situacion de Buenos Aires también es pre-
ocupante. Esta provincia presenta déficit primario elevado

1 En general, las condiciones completas incluyen: a) Eliminaciéon del CER, b) Cambio en la tasa de interés del 2% al 6%, c) Prolongacion de los
plazos: mientras que la deuda anterior vencia en 2018, la nueva deuda vence a fines de 2030 y tiene un periodo de gracia hasta diciembre de
2011, d) Se reparten $9.908 millones entre las provincias en concepto de ATNs acumulados.

Indicadores de Coyuntura N° 526, noviembre de 2011 | 7



PANORAMA FISCAL

actualmente (9% de los ingresos
totales en 2010, si se descuen-
tan los ingresos por ATNs), y lo
mantendria a lo largo del tiempo,
sin bajar del 10% de sus ingresos
totales. A su vez, si bien en los o
primeros afios seria mucho me-
nor al de Buenos Aires, el déficit
también alcanzaria, de no mediar
cambios en la politica fiscal, ni-
veles superiores al 10% de los
recursos totales en Entre Rios,

=]

Formosa, Jujuy y La Rioja. Por ul- i
timo, Chaco, La Pampa, y Santia-
go del Estero también presentan iF

tendencias al déficit primario,
aunque no llegaria al nivel de las
provincias mencionadas anterior-
mente, por lo que la situacion po-
dria solucionarse con ajustes de
menor proporcion.
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Grafico 1.

Resultado Primario Estimado Seguin Grupo de Provincias
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Ademas de presentar déficit
primario, algunas provincias de-
beran enfrentar importantes pagos de deuda en un me-
diano plazo, lo cual complicaria ain mas la situacion de
sus cuentas fiscales. La provincia con mayor déficit, Santa
Cruz, se destaca por su bajo stock de deuda (menos de
un 11% de sus ingresos totales), lo que le da un poco de
aire a sus finanzas pUblicas. Algo similar sucede en otras
provincias con fuertes déficits proyectados, como Tierra
del Fuego, (con una deuda del 15% de los recursos tota-
les, descontando la transferencia de ATNs), Santiago del
Estero (3%), La Pampa (5%) y Chubut (17%). Buenos Aires,
en cambio, es la provincia
con mayor stock de deuda
publica, a tal punto que
éste representa un 82%
de sus ingresos totales sin
los ATNs. Lo que es mas,
dado que buena parte de
la deuda de esta provincia
es con acreedores priva-
dos (y por lo tanto no fue
reestructurada en el Ulti-
mo canje), debe enfren-
tar mayores vencimientos en el corto plazo, aunque los
pagos mas importantes aparecen recién en 2015, cuando
llegan a ser similares a los acumulados durante todo el
periodo 2012-2014. Formosa y Jujuy también combinan un
elevado endeudamiento (79% y 76% de sus recursos tota-
les sin ATNs, respectivamente) con una tendencia hacia un
importante déficit primario. Esto sucede a pesar de que
fueron dos de las principales beneficiadas por el canje de
2010, a tal punto que lograron reestructurar mas del 90%
de su deuda total. En una situacion menos complicada de-
bido a que sus déficits proyectados son menores, aparecen
en Chaco y Rio Negro, cuya deuda equivale al 58% y 75% de
sus recursos totales sin las transferencias de ATNs.

En el otro extremo, varias provincias podrian continuar
con sus politicas pUblicas sin problemas. Los mayores su-
peravits primarios corresponden a Corrientes, Salta, San
Juan y Tucuman. Por su parte, CABA, Catamarca y Misio-
nes también presentan resultados positivos durante todo
el periodo (aunque algo menores), mientras que San Luis
y Santa Fe poseen cuentas pUblicas equilibradas acompa-
fadas con bajos stocks de deuda publica. Por ultimo, en
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“La desaceleracion en el crecimiento de los
ingresos por regalias es una de las causas
que explican la tendencia al déficit en
muchas provincias.”

Fuente: Datos de las DNCFP hasta 2010 inclusive. Luego, estimaciones propias. 2010 excluye ingresos
por transferencias de ATNs

cuanto a la provincia Cérdoba, aunque ésta no tiene una
tendencia hacia el déficit sostenido, si presenta resultados
negativos hasta 2016, y debe enfrentar vencimientos de
deuda por casi $6.000 millones en 2017. En este caso, todo
parece indicar que debera buscar importantes fuentes de
financiamiento llegada esa fecha.

En conclusion, se observa que muchas provincias deberan
realizar ajustes fiscales, o al menos disminuir la tasa de
crecimiento del gasto si no
quieren tener inconvenien-
tes en el futuro. En algunos
casos, las provincias han
decidido realizar el ajuste
mediante aumentos en la
presion tributaria. Los casos
mas significativos han sido
los de Cordoba y Neuquén,
que realizaron importantes
aumentos de sus alicuotas
de ingresos brutos, tanto
para la alicuota general como para muchos sectores en
particular, aunque es posible que se necesiten ajustes aln
mayores. En otras provincias, en cambio, la dependencia
de los recursos provenientes del Estado Nacional es de-
masiado grande como para lograr un cambio significativo
incrementando los impuestos provinciales. Por ejemplo,
en Formosa y Jujuy las transferencias del gobierno nacio-
nal representan cerca del 90% de los ingresos totales. En
este caso, la Unica opcion posible es realizar una dismi-
nucion del gasto publico, siempre y cuando estas provin-
cias no reciban una nueva ayuda del Gobierno Nacional.
Justamente, las provincias mas endeudadas, y en parti-
cular aquellas que le deben principalmente a la Nacion,
han sido beneficiadas en varias ocasiones con canjes de
deuda y programas de financiamiento. Es posible que eso
explique en parte la tendencia al déficit sostenido de al-
gunas provincias, que parecen no preocuparse por su nivel
de endeudamiento, confiadas en que llegado el momento
podran contar con una ayuda del Gobierno Nacional para
hacer frente a sus compromisos. En la teoria econdémica,
estos comportamientos se conocen con el nombre de “res-
tricciones presupuestarias blandas”.
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Recaudacion tributaria nacional

La Recaudacion Tributaria Nacional del mes de sep-
tiembre fue de $47.729,8 millones, un 33,9% mayor a
la de igual mes de 2010. Los tributos mas importantes
en general mantuvieron la tendencia de los meses an-
teriores: Ganancias volvio a ser el impuesto de mayor
crecimiento interanual, en tanto Seguridad Social e IVA
crecieron a una tasa similar a la de la recaudacion total.
Entre estos tres tributos, explicaron el 78% del aumento
recaudatorio.

EL IVA result6 el impuesto mas significativo a la hora
de sostener el aumento recaudatorio. Impulsado por la
mayor actividad y la inflacion, crecié un 33,6% con res-
pecto a septiembre 2010, por lo que explico el 29,8%
del aumento total. Esta vez, el mayor crecimiento se
observo en el IVA interno, que crecié 39,1%, en tanto el
aduanero aumento 21,9% solamente.

Por su parte, debido a la mejora en la rentabilidad de
las empresas y los incrementos salariales que no son
acompanados con cambios en las escalas de alicuo-
tas, Ganancias fue nuevamente el impuesto de mayor
crecimiento, con un aumento interanual del 50,8%. Su
elevado crecimiento, que en lo que va del afho ha sido
del 41,5%, lo ha llevado a ser uno de los rubros mas im-
portantes para explicar el aumento recaudatorio. Este
mes, alcanzo a explicar el 24,2% del incremento total,
superando incluso a Seguridad Social.

Los ingresos de Seguridad Social, por su parte, crecieron
un 34,0%, una tasa similar a la acumulada para lo que
va del ano, 35,3%, por lo que mantienen la tendencia
de los meses anteriores. Su crecimiento fue explicado
principalmente por el aumento en la masa imponible.

En cuanto a la recaudacion por comercio exterior, tan-
to los Derechos de Exportacion como los Derechos de
Importacion crecieron un 22,3%. En el caso de los De-
rechos de Exportacion, que explicaron el 8,4% del au-
mento recaudatorio, este crecimiento es mucho menor
al 47,8% observado en agosto, pero asi y todo es similar
al promedio para lo que va del ano. El crecimiento de
los Derechos de Importacion, en cambio, es menor al
acumulado para lo que va del aho, que es del 30,3%,
pero resulta levemente superior al de los Gltimos cuatro
meses (18,9%). El crecimiento en los Derechos de Ex-
portacion se debio principalmente a las mayores expor-
taciones de Productos Primarios, que crecieron gracias
a un aumento interanual del 31% tanto de los precios
como de las cantidades vendidas, y de Manufacturas
de Origen Agrario (MOA), que crecieron exclusivamente
por aumentos de precios (19%), en tanto las cantidades
vendidas cayeron 3%. En el caso de los Derechos de Im-
portacion, influyé mas el crecimiento de las cantidades
importadas, que crecieron un 19% interanual, mientras
que los precios aumentaron solamente 9%. En menor
medida, influyo la devaluacion del peso, que fue del 7%
aproximadamente.

Una mencion especial merece el impuesto a los Créditos
y Débitos Bancarios, que cada mes resulta mas significa-
tivo. En septiembre crecio un 41,0% con respecto a igual
mes de 2010, por lo que explico el 8,5% del aumento
recaudatorio, un aporte superior incluso al de Derechos
de Exportacion.

Finalmente, Otros Coparticipados creci6 33,2%, Bienes
Personales 8,8%, Internos Coparticipados 19,1%, Ganan-
cia Minima Presunta 6,5% y los Impuestos sobre Combus-
tibles 9,9%. Debido a su escaso monto, en ninglin caso
influyeron significativamente en el aumento total. M

Recaudacion tributaria nacional
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SINTESIS FINANCIERA

El “blindaje” monetario

Mientras que la situacion internacional parece entrar en otra etapa de fuerte turbulencia
financiera con riesgos de descenso en la actividad econémica mundial, en la Argentina se
proclama cierto blindaje de la economia. En esta nota se analiza el estado del BCRA en
relacion a su capacidad para sostener la politica monetaria actual frente a un agravamiento
en la situacion mundial.

por Ramiro Moya*

la paridad del tipo de cambio controlada. Cuestio-

nes politicas en medio de la contienda electoral,
en primer lugar, y el riesgo de que la inflacion se acele-
re, en segundo, son las razones que explican este com-
portamiento. Mientras tanto, se genera una importante
apreciacion real del peso argentino: claramente una tasa
de depreciacion del 6,6% anual no resulta consistente con
la actual tasa de inflacion y con el déficit de balance de
pagos.

E | BCRA esta utilizando sus reservas para mantener

La consecuencia no solo fue que el acervo de reservas en
el BCRA se redujera en mas de USS$ 4.000 millones en lo
que va del ano, sino que existe un claro deterioro de la
calidad del activo de la autoridad monetaria.

Tanto las distintas medidas tomadas por el gobierno que
implicaron el uso de reservas para pagar deuda del Teso-
ro' asi como las ventas de moneda extranjera en el mer-
cado cambiario, produjeron un deterioro significativo en
la capacidad de la autoridad monetaria para cumplir los
mandatos establecidos en su Carta Organica, esto es, la
“mision primaria y fundamental... [de] preservar el valor
de la moneda”.?

El punto vulnerable de la autoridad monetaria es que
su poder para cubrir una eventual corrida cambiaria es
mucho menor. En una economia como la Argentina, con
volatilidad inflacionaria, escasos instrumentos financie-
ros para invertir y, por lo tanto, inestable demanda de
dinero, una compra masiva de moneda extranjera por
parte del sector privado no deja de ser un situacion pro-
bable.

No obstante, una depreciacion del peso de una sola vez
puede nuevamente colocar el “poder de fuego” del Ban-
co Central en una situacion “favorable”, dado que las
magnitudes contra las que se comparan estan nominadas

*Economista de FIEL.
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en moneda local. Pero esto sig-
nificaria “comprar” tranquilidad
para los proximos meses a cam-
bio de profundizar esta incapaci-
dad del Banco.

En efecto, una aceleracion de la
tasa de depreciacion significaria
un incremento de las expectati-
vas inflacionarias, un cambio de
la cartera desde depodsitos en
pesos hacia los activos externos
(i.e. dolares billetes o depdsi-
tos), un aumento de las tasas de
interés y, finalmente, una menor
cantidad de reservas netas del
BCRA. Esta situacion violaria el
mandato del Banco Central es-
tablecido por la ley, dado que
finalmente resultara en mayor
inflacion.

Cabe aqui hacer una distincion
entre las reservas brutas y las
reservas netas del BCRA. Las pri-
meras son las totales en poder
de la autoridad monetaria. Las
segundas deducen de las prime-
ras, los depositos en el Banco
Central que son de las entidades
financieras y estan nominados
en moneda extranjera. El au-
mento de estos depdsitos des-
de 2008 es la consecuencia del
proceso de dolarizacion de los

Gréafico 1. Reservas Internacionales: brutas y netas de dep. en moneda
extranjera en el BCRA -En millones de dolares
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Grafico 2. Reservas Internacionales en relacion a pasivos del

BCRA, M2 y depdsitos del sector privado
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iy

argentinos,

quienes colocaron

parte de su demanda de activos
externos como depositos en los
bancos locales. Estos depositos
no estan disponibles frente a una
demanda de ddlares por parte de
los agentes econdémicos para ser
vendidos a cambio de moneda
doméstica®.

Notese que las reservas totales
en el BCRA comenzaron a decre-
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cer desde mediados de julio de
este ano, después de haber al-
canzado un pico histérico, a pe-
sar del uso de las mismas para
pagar compromisos del Tesoro.
El maximo anterior habia ocu-
rrido a principios de 2008, an-
tes de la crisis politica causada -
por la propuesta de gravar mas
fuertemente las exportaciones
agropecuarias. Hasta entonces,
la crisis financiera internacional

que habia comenzado a manifes- e
tarse en el tercer trimestre de
2007 no habia provocado mas o
que una caida rapida pero no
muy significativa en las mismas. B
A partir de 2008 comenzaria el
estancamiento de las reservas i
brutas como consecuencia de
una cuenta corriente del balance 3O,

de pagos mas o menos constan-
te pero con la cuenta de capital

war nom

Grafico 3. Saldo de cuenta corriente y de capital
del balance de pagos como % de las reservas brutas

(Saldo de los ultimos cuatro trimestres)
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tornandose deficitaria. La caida

mas significativa de las reservas netas refleja la dolari-
zacion de los depdsitos, lo que significd que las reservas
dejaron de ser del BCRA para ser propiedad del sector
privado.

Puede observarse en el Grafico 2 que el saldo de la cuenta
corriente representd aproximadamente el 17% del acer-
vo de reservas brutas hasta el primer trimestre de 2009 .
A partir de entonces, la reduccion en las importaciones,
debido a la desaceleracion de la economia, amplia el
saldo de cuenta corriente hasta el equivalente al 23%
(el superavit de 2009 fue superior en US$ 4.300 millones
al del ano anterior), pero la salida de capitales -que fue
del 21% de las reservas- contribuy6 al débil crecimiento
hasta el ultimo trimestre. El saldo representaria la tasa
de crecimiento anualizada del stock en el BCRA .®

El crecimiento de las reservas a partir de mediados de
2010 resulta de un superavit del saldo comercial que
decrece pero al mismo tiempo la demanda de activos

externos de los argentinos también se modera.

Sin embargo, lo que se observa en el segundo trimestre
de 2011 no habia ocurrido antes en el periodo analiza-
do: una cuenta corriente que tiende a cero junto a una
cuenta capital que se hace deficitaria. Esto explica que
las reservas muestren la caida reciente e implica que la
fuente de oferta de dolares para el BCRA esté agotada
bajo las actuales circunstancias de demanda agregada
altamente expansiva®

Deterioro de la calidad del activo del BCRA

Puede afirmarse que las causas del deterioro de los acti-
vos del BCRA son dos:

1. La utilizacion de reservas para pagar deuda del Te-
soro. Esta medida se manifestd en un aumento en los
titulos publicos en el activo de la autoridad monetaria.
En diciembre de 2007, los titulos del Tesoro eran US$
11.376 millones, representando el 16% de los activos,

Coacsmaasa EN

SiNEGoclo E=

o LO QUE MEJOR SABEMOS HACER.

LOGISTICA

WWW.CEDOL.CRG.AR

CAMARA EMPREBARIA DE
OPERADDRES LODISTICOS
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mientras que en octubre
de 2011 éstos alcanzan a
USS 30.016 millones, el
31% del balance.

2. La emision monetaria
debido a factores distin-
tos a los vinculados a las
operaciones en el mercado
cambiario. Esto es, cuando
el Banco Central compra o
vende reservas en el mer-

cado cambiario compensa i
exactamente la emision
o contraccion de pesos, 10

manteniendo los pasivos
monetarios en la misma
relacion que las reservas’ 4
8, En cambio, cuando la
emision o contraccion de
la base tiene como fuente
otros conceptos tales como
adelantos al gobierno o
transferencias de utilida-
des al Tesoro, la relacion B
entre las reservas interna-

[FEUT | R | O I W

Grafico 4. Meses de importaciones que pueden ser financiadas con las reservas
en el BCRA
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cionales y la cantidad de
dinero emitida se altera.

En el Grafico 3 puede observarse que la base monetaria
ya no es totalmente cubierta por las reservas netas aun
cuando antes del inicio de la crisis financiera en 2007 y
durante alguna parte del 2009 la super6 en mas del 50%
su valor. En la actualidad se encuentra en cerca del 90%,
el minimo valor de los ultimos afos. Pero la situacion de
mayor fragilidad es mas evidente en la relacion de reser-
vas a depdsitos en pesos del sector privado que, de una
cobertura casi completa,

la caida en la relacion de reservas a importaciones, que
debe interpretarse como meses de importaciones que se
pueden pagar con las reservas del Banco Central. Si bien
esta medida ha pasado a ser usada con menor frecuencia
para observar la fortaleza externa de un pais, en el caso
argentino el mismo adquiere relevancia dado que no se
cuenta con financiamiento internacional fluido. Cabe
sefalar que este indicador se utilizaba antes de la glo-

balizacion de la economia

se encuentra en niveles
en torno al 70%; también
en el ratio de reservas a
M2 que de alcanzarse casi
el nivel de 100% en marzo
de 2008 fue cayendo a un
poco mas del 57% v; final-

“...el blindaje existe si una suba de
precios no se percibe como costosa para la

sociedad.”
|

mundial, cuando los flujos
de comercio resultaban
mas importantes que los
de capitales™. Este mues-
tra que las reservas en
el BCRA podian solventar
mas de un ano de impor-

mente, en la relacion de

reservas a pasivos mone-

tarios - que de encontrarse en torno al 85% en 2007- en
la actualidad esta ligeramente por encima del 50%.

La situacion actual no necesariamente implica que no
sea manejable pero si que la velocidad de empeoramien-
to de estos indicadores es otra muestra mas de la incon-
sistencia de la politica de utilizacion de reservas y de
la laxitud del manejo monetario y fiscal. Esto significa
que en algln momento las autoridades econémicas en
general y, las monetarias particularmente, tendrian que
reaccionar ajustando las politicas. En la edicion anterior
de esta nota se indico que las expectativas muestran que
el los agentes econémicos esperan que las medidas va-
yan en la direccion de mas inflacion via una depreciacion
mas acelerada.

Finalmente, otro indicador que muestra la mayor vulne-
rabilidad de la politica de acumulacion de reservas es
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taciones en 2007. Hacia el

ano 2009, se vuelve a una
cantidad de reservas similar a la observada antes de la
crisis debido a la desaceleracion de la economia y la re-
duccidn en las importaciones. No obstante, en la actua-
lidad las reservas netas solo alcanzarian para financiar 7
meses de compras externas.

En resumen, todas las medidas que se utilizan para juz-
gar la capacidad operativa del BCRA para manejar la po-
litica monetaria han tenido un empeoramiento muy im-
portante durante 2010 y mucho mas en el afio actual. En
ambos periodos ha sido una consecuencia de una menor
acumulacion de reservas, pero particularmente del dete-
rioro de la calidad de los activos en el balance de la au-
toridad monetaria. Se ha llegado a esta situacion debido
a la dominancia fiscal que no prevalecia desde la década
del ochenta en la Argentina, periodo de extraordinaria
y elevada inflacion . Una razén complementaria ha sido
la politica explicita de tasas de interés reales negativas
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que la autoridad monetaria se ha comprometido a man-
tener, alentando el gasto agregado privado y el déficit
de la cuenta corriente.

Notese que va quedando claro en la actualidad que el
uso de reservas para pagar deuda del Tesoro no fue
inocuo. El argumento del alto costo de oportunidad de
las reservas ociosas, en el sentido de que generan un
bajo retorno mientras que el costo de endeudarse para
el gobierno es elevado, muestra que es falaz. El costo
de oportunidad luce bajo porque no incluye los costos
adicionales que el sector privado pago, la inflacion para

acumular délares, y que continuara pagando mientras el
deterioro del balance del Banco Central continle.

Resulta evidente, de este modo, que el BCRA se encuen-
tra en una situacion muy diferente a la de principios de
2007. En la actualidad las autoridades se encuentran con
un mucho menor margen de maniobra. Claro que este
limite depende cuanta inflacion (depreciacion) se esté
dispuesto a generar: se puede afirmar que el blindaje
existe si una suba de precios no se percibe como costosa
para la sociedad. Pero de nuevo este argumento resulta
engafoso. M

1 Analizada en esta misma columna en la publicacion de junio de 2011.
2 Articulo 3° de la Ley 24.144 que establece la Carta Orgéanica del BCRA.

3 Un analisis mas preciso podria realizarse si se conociera con exactitud el endeudamiento de corto plazo del BCRA con organismos multilater-
ales (e.g. BIS) y la parte de las reservas que son parte de activos subyacentes en las operaciones a futuro. Se estima que los primeros represen-

taban a mediados de octubre un total de US$ 4.600 millones.

4 Esta magnitud puede interpretarse como la fuente (bruta) de creacién de las reservas en el Banco Central mientras que el saldo de la cuenta de
capital y financiera como un valor que reduce esta magnitud. En efecto, la diferencia entre la cuenta corriente y la cuenta de capital (y financiera)

es la acumulacion de reservas en las arcas de la autoridad monetaria.

5 Estrictamente deberia corregirse por los “Errores y Omisiones Netos” de la Balanza de Pagos.

6 Como se analizé en esta misma seccion el mes pasado, una devaluacion de la moneda sin una moderacion en el crecimiento de la demanda
agregada resultara en inflacionaria y, probablemente, contractiva. La clave es que las politicas fiscales y monetarias sean consistentes con el
equilibrio externo (en el contexto de salida de capitales, algo excepcional para la region de América Latina) mas que una depreciacion del peso

per se.

7 Pasivos monetarios se define aqui como la suma de Base Monetaria mas Titulos del BCRA (Lebac y Nobac) y pases pasivos netos.

8 Esto no es diferente del funcionamiento de la convertibilidad de los noventa.

9 El agregado monetario M2 incluye los depdsitos en pesos del sector privado, ademas de los billetes y monedas en poder del publico.

10 Para los paises como la Argentina, sujetos a los ciclos de expansion y contraccion permanentes (i.e. ciclos de “stop-and-go”), era ain mas

relevante.

11Se hace referencia a la utilizacion de reservas para solventar deuda del Tesoro.

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
compaiias, profesionales en economia y finanzas,
politicos, funcionarios publicos y de embajadas y

periodistas especializados.
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MERCADO DE TRABAJO

Empleo publico:
Eficiencia o politica social

El crecimiento del empleo en los tltimos afos ha sido liderado por el comportamiento del
sector publico, lo que ha contribuido al descenso de la desocupacion en un contexto en el
cual el empleo privado muestra poco dinamismao.

por Nuria Susmel*
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*Economista de FIEL
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os Ultimos datos muestran e
Lun aumento en la tasa de Grafico 1.

crecimiento del empleo, la Evolucion del Empleo Piblico y el Empleo Total
cual se ha ubicado en el segundo
trimestre del afo en un nivel del

3%, algo por encima del registro

de comienzos de 2010, mientras |ZHIE i
que la estimacién para el afio la o g
ubica algo por debajo del 2.5%, lo AL B i Ty
que implica un nivel similar al de e B brpies Fatiic I I I I I THEE
2010' Lot I I I I I I I I TR
Siguiendo la tendencia de los ul- TR I I I I I I I I I I I I I I I I l I I I I I Losstr
timos tiempos, el crecimiento de muaaa .

la ocupacion ha sido nuevamente o I I ' I I l I I I I I I I 'I I I I I I I I —
impulsado por el empleo publico. s Lk
Los datos para el corriente ano T
. . E ]

indican que el empleo total cre- P
cera 2.3% mientras que el empleo e

publico lo hara en un 5.7%, de lo s = =
que surge que el empleo privado FIER 3 E1sEEEEZEREEEREGS B

solamente se expandi6 un 1,7%.

Esta tendencia de crecimiento del

empleo publico por sobre el privado viene verificandose  jo, lo que representa casi la mitad del total de empleos
desde el afo 2003. Para todo el periodo se registra que urbanos creados en la economia (320 mil), porcentaje
el empleo privado crecié un 21%, en tanto que el empleo muy superior a la participacion del empleo publico en el
publico lo hizo en un 43%. total que solo alcanza al 20%.

Puesto en numeros absolutos, durante el corriente afo, Para todo el periodo (2003-2011), el sector publico aportd
en el sector publico se crearon 169 mil puestos de traba- 913 mil puestos de trabajo, de 3.1 millones de empleos

Cuadro 1.
Variacion del Empleo Total, Publico y Privado
i o s Emp. Pub.y | Total Empleo Empleo Empleo
Nacion | Provincias | Municipios Bcos Ofic! Publico Urbano Privado
30,3% 39,2% 64,7% 185,2% 43,6% 25,6% 21,8%
Var. % 2003-11
Var. % 2010-11 4,6% 2,8% 15,4% 19,2% 5,7% 2,3% 1,5%

(1) Incluye estatizacion de empresas como Correo Argentino, Aysa y Aerolineas Argentinas.

| .os momentos de

éxito son mejores

cuando se comparten
igar donda laz

(541134318 R38] - sheraion.com/busnasaims
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creados, es decir que casi un 30%
de la expansion se debio al em-
pleo publico.

La desagregacion indica que en

Grafico 2.

Empleo Ptblico (nimero de cargos)

todos los niveles de gobierno el 1580800
incremento del empleo superé el
. . TZH0R00
crecimiento del empleo privado,
tanto si se considera el total del o
periodo o solamente el presente 1750000
ano.
15000
La evolucion entre los distintos 1250600

niveles de gobierno fue dispar.
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el sector publico han sido las Pro- 0
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el empleo pUblico abarca poco
menos de 3,1 millones de ocupados, casi el 80% de los cua-
les se encuentran en las provincias y municipios.

Claramente, la evolucion del empleo publico ha sido un
factor de gran ayuda en la reduccion del desempleo. Entre
el ano 2003 y el 2011, el nUmero de desocupados se redujo
en casi 2,0 millones, de los cuales un 45% es explicado por
la creacion de empleo en el sector publico.

Si se considera lo sucedido en el presente ano, la importan-
cia del sector publico para reducir el desempleo se torna
mas evidente: el nimero de desocupados se redujo en 84
mil, mientras que los puestos de trabajo creados fueron
169 mil, es decir que el total de la reduccion de la desocu-
pacion se debid a la creacion de empleo publico.

La politica de expansion del empleo publico tiene impacto
en varios aspectos, uno de ellos es la tasa de desocupacion,
la cual en el corriente afo de no registrarse incremento
en el empleo publico hubiera sido 1 punto porcentual su-
perior.

Pero la creacion de empleo publico no contuvo el desem-
pleo solo en el Gltimo afio; a lo largo de todo el periodo, de
haberse mantenido el empleo publico constante, destacan-
do que este ya es elevado en términos internacionales, la
tasa de desempleo seria cercana al 14%.

Dos cuestiones quedan flotando. La primera, el bajo dina-
mismo del empleo privado. Y la segunda es en qué medida
el empleo publico se ha convertido en una politica social.

NUESTRAS MARCAS 50N PARTE DETU VIDA

g DI

Fgi
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Impuestos en la Argentina:
¢cdemasiado altos?

“El sistema tributario argentino cambié dramd-
ticamente en los ultimos afios, al tiempo que la
recaudacion de impuestos se dispard. 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 indexacion 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 recaudacion 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 lva-
na Templado abordan el tema a través de un analisis
“cross-section” para una muestra de 120 paises, fo-
calizado en el ano 2007, aio 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 Cohesién Social el Federalismo Cuenta”. Cris-
tini, Moskovits, Bermudez, Focanti. (DT 103 - 2010). “Are La-
tin-American Countries Decentralized?” Artana (DT 92 - 2007).
“Gasto Tributario: Concepto y aspectos metodologicos 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




e T

g e
|

LN ARESEMTE SLISTENTAELE
FL LN FLTLIR PARSA MLIFSTROYBI AMFTA,

ZwWH 1Y, A R PO A A AL R

L CETIC T ET T dm =~
= Ay At i A e s s Ll -
ziTardxgETaExt =k

=LA TE = K HHL W EEET T SR
[ B0 9] L B L LB | R R T B

wrer J ST, Lo N T

|-|.-|-'l.'-|.r'l-1"_'|r-|--'_ _-_.._'_" gy

‘:—.r"-":-!':'r' X b 'Tll llﬂ-l"..‘_:.:i" I't |'I1







dad manufacturera -de acuer-

do con el indice de Produccion
Industrial (IP1) que elabora FIEL- en
los primeros nueve meses de 2011
ha sido del 4.5% con respecto a
igual periodo de 2010. El primer
nonestre de 2011 también se ubi-
ca por encima de igual periodo de
2008, en un 5.4%.

I a suba acumulada en la activi-

El tercer trimestre de 2011 presenta
una suba del 3.8% respecto de igual
periodo de 2010, siendo ese el octavo
trimestre consecutivo con variacion
positiva. Las variaciones presentadas
en los tres primeros trimestres de
este ano fueron 4.3%, 5.4% y 3.8%,
respectivamente (Grafico 1).

“...el proceso de
crecimiento industrial
continua, y el afio 2011
superara el récord de
2010.”

Anivel mensual, el IPI de setiembre
registré una suba del 4.3% respec-
to de igual mes del ano anterior,
mientras que la suba observada
entre agosto y setiembre del pre-
sente ano resultd del 2.1%. Cada
uno de los primeros nueve meses
del presente afio presentd varia-
cion positiva respecto de iguales
meses de 2010 y ocho de los nue-
ve meses fueron récords historicos
de produccion, excepto enero del
presente ano que es superado por

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Grafico 1. IPI: VARIACION PORCENTUAL RESPECTO AL
MISMO TRIMESTRE DEL PERIODO ANTERIOR
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Grafico 2.

NDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
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enero de 2008 (Grafico 2). Grafico 3. RANKING DE VARIACIONES PORCENTUALES
Asimismo, el mes de setiembre 9 MESES 2011 /9 MESES 2010
pasado marcé un nuevo récord

absoluto de produccién indus- 4 PO
trial, desplazando al alcanza-
do en agosto del presente ano.

br 81

%
|

Ese maximo absoluto de la serie SETALMET RS,

se logrd por el desempefio del _""“

sector Minerales No Metalicos y ST _u\

el buen comportamiento de los
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A nivel sectorial, para el acu-
mulado del primer nonestre s6lo RN
los sectores Petrdleo Procesado
(-4.0%) e Insumos Quimicos y
Plasticos (-2.0%) presentaron
caidas (Grafico 3). El resto de
los sectores mostraron un des- FOIBATG PEOe R
empefio positivo respecto de

igual periodo del afo anterior:
Automotores (22.7%), Minera-
les no Metalicos (11.4%), Me-
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tgl;n;célnica (9-2_%), lSide;ugg'a Gréafico 4. IPI SA TRIMESTRAL:
(8.2%), Insumos Textiles (5.0%),

Alimentos y Bebidas (4.5%) y Ci- CICLOS INDUSTRIALES
garrillos (4.0%) y Papel y Celu-

losa (2.8%).

La clasificacion por tipo de bien
durante el primer nonestre del
ano, respecto del mismo perio-
do de 2010, sélo mostré varia-
cion negativa en Bienes de Uso
Intermedio (-1.3%). Las varia-
ciones positivas en el resto de
las aperturas fueron: Bienes de
Consumo Durable, 15.0%; Bie-
nes de Capital, 12.6% y Bienes
de Consumo No Durable, 4.4%.

El IPI como ciclo

En términos desestacionaliza- . e
dos, el IPI de setiembre se ubi- CERE IR R IR Ll Rt IR TRt
ca un 1.5% por encima del de - - - - - - - - - - - -~
agosto de 2011, mostrando una
situacion de estabilidad en ni-
veles desde abril de 2011.

L1

Esta es la primera variacion negativa del IPI trimestral

El IPI desestacionalizado correspondiente al tercer tri- desde la salida de la recesion de 2008-2009: desde el
mestre de 2011 experiment6 una leve caida del -0.7% segundo trimestre de 2009, y por nueve trimestres con-
respecto del segundo trimestre del presente afo. Du- secutivos, no se habia observado una variacion negati-

rante los dos primeros trimestres del presente ano (y va en este indicador (Grafico 4).

en comparacion con los trimestres inmediatos anterio-

res) el IPI trimestral desestacionalizado habia experi- De este modo, el proceso de crecimiento industrial
mentado subas del 0.2% y 3.2%, respectivamente. continua, y el afio 2011 superara el récord de 2010.
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SECTOR EXTERNO

Pese a la crisis, el comercio
internacional es clave para
el crecimiento

La Argentina muestra indicadores del comercio internacional que la ubican lejos de las
tendencias de la region de América del Sur y muy vulnerable a los cambios internacionales

que guiaran los intercambios en el largo plazo.

por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL
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asta el mes de
H agosto de este

ano, la Argentina
habia exportado unos USD
55.000 millones, equi-
valente a un 25% de au-
mento respecto de igual
periodo del afo 2010. Del
lado de las importacio-
nes, compramos por USD
48.000 millones, equiva-
lente a un 38% mas que
en 2010. Los datos dis-
ponibles sobre precios y
cantidades (1er. semestre
2011) permiten afirmar
que, del lado de las ex-
portaciones, los precios
han sido los determinan-
tes principales del au-
mento mientras que del
lado de las importacio-
nes, han sido las cantida-
des las que definieron el
resultado. Como conse-
cuencia del aumento re-

W Asla - Pacitico

l )
-

Exppr Lacicoruesy

BEstados Unlde

Grafico 1.Socios comerciales de Argentina
Cambio en la participacion de los socios entre 2010 y 2000
Exportaciones e Importaciones

-En % -
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¥
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It Laciones

UrdSn Europos B AMErca Lating y of Caribe

lativamente mayor de la
demanda importadora, el
saldo del balance comercial esta reduciéndose, y sera
este ano entre USD 2000 y 3000 millones inferior al del
ano anterior, que ya registraba una caida del 29% con
respecto a 2009.

Fuente: Elaboracion propia en base a CEPAL.

En el contexto internacional, la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC) redujo levemente su prondstico
de crecimiento real del comercio al 5,8% para el pro-
medio mundial, con un
crecimiento mayor para
los paises en desarrollo
(8,5%). En el primer se-
mestre de este ano, el
volumen exportado de
nuestro pais creci6 la mi-
tad del prondstico para la
region en desarrollo. A la
vez, este organismo ad-
vierte sobre los riesgos de medidas unilaterales protec-
cionistas y recuerda que el éxito en evitarlas fue lo que
permitié una rapida recuperacion real en 2010, luego
de la crisis 2008-09 (en 2009, el volumen del comercio
cayo6 12,1%, recuperandose al 14% al ano siguiente).

Regionalmente y, en opinion de la CEPAL, el comercio
entre los paises del Hemisferio Sur seguira en franco
crecimiento y sera una de las fuentes de expansion del
comercio internacional en los proximos afos. Una des-
cripcion general de los flujos del comercio de América
Latina y el Caribe, sugiere una relacion mas comple-
ja. Los paises de América Central y el Caribe, incluido
México, siguen manteniendo el grueso de su comercio
(50 al 80%) con los Estados Unidos. El cambio sustan-
tivo de la década 2010 se ha dado en América del Sur,
donde Chile por ejemplo ya le vende el 50% de sus ex-
portaciones al Asia Pacifico. Peru, Brasil y Colombia han

“En el primer semestre de este ano,
el volumen exportado de nuestro pais
crecio la mitad del pronostico para
la region en desarrollo.”
|

mas que duplicado la importancia de ese destino en su
patrdn espacial de exportaciones. La Argentina sigue de
atras esa tendencia, con la duplicacion de la partici-
pacion. La propia América Latina y la Union Europea
siguen sumando entre el 40 y el 60% de los mercados de
América del Sur. Como curiosidad, cabe acotar que ni
Venezuela ni Ecuador han transitado ese cambio, man-
teniendo la mitad y mas de un tercio de sus exportacio-
nes dirigidas a los Estados
Unidos, respectivamente.
El reemplazo del merca-
do estadounidense en la
region de Cono Sur debe
leerse como la incorpora-
cion de un nuevo cliente
-China- en un flujo muy
dinamico, con tasas de
crecimiento de dos digi-
tos y concentrado en materias primas. Asi descripto,
se trata mas de una oportunidad comercial nueva que
expande el volumen, mas que, por ejemplo, de un cam-
bio de patrén en los destinos de las manufacturas. En
el caso de Argentina, se observa en el Grafico 1 que la
region de Asia - Pacifico ha ganado participacion tanto
en materia de exportaciones como de importaciones,
especialmente en detrimento de Estados Unidos y los
socios europeos.

Con todo, el incentivo a seguir expandiendo las ven-
tas de materias primas y el auge de sus precios han
influido en las inversiones y, por esa via en el patron de
crecimiento. Este efecto es evidente en Brasil, que ha
comprometido una parte importante de las inversiones
en infraestructura en la extraccion de petréleo y en la
movilizacion de su produccion agropecuaria. Las estra-
tegias para mantener una produccion industrial compe-
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titiva se han vuelto mas complejas, pero siguen siendo
eficaces. Brasil, Chile, Colombia y Peru han elegido un
camino similar en el resguardo de su estabilidad macro,
cuidan los determinantes de su competitividad (costos
locales bajos, reduccion de carga impositiva e insumos
a precios internacionales) y usan variantes interesan-
tes en sus iniciativas de insercion internacional. Brasil
consolida su poder de negociacion global a través de su
intervencion en organismos multilaterales. Los paises
del Pacifico participan de las iniciativas de integracion
comercial transatlantica, junto con los Estados Unidos
y los paises del Asia-Pacifico.

En contraste, la Argentina
esta perdiendo su com-
petitividad macro por el
efecto de la mayor infla-
cion y la devaluacion del
Brasil. A la vez, los facto-
res microeconémicos de
la competitividad, se fue-
ron descuidando sin que mediaran reclamos privados,
dada la proteccion natural del tipo de cambio alto. La
urgencia en reconstruir una competitividad de “bajos
costos” choca con el atraso en la inversion de la infra-
estructura de negocios, con la restriccion crediticia vy,
particularmente con un conjunto discrecional de reglas
de comercio externo poco previsibles (licencias no au-
tomaticas, prohibiciones de exportar e importar, com-
pensacion de importaciones a través de exportaciones
ya previstas, etc).

Mientras esto ocurre en nuestro pais, las tendencias del
comercio internacional que se han mencionado arriba,
Xrelaciones internacionales. Entre los aspectos mas in-
teresantes cabe mencionar los siguientes. En términos
de los aranceles, estos han estado bajando y una parte
sustancial del comercio tiene aranceles de 4% o infe-
riores. Los tratados de libre comercio no han sido (ti-
les para reducir los aranceles a los productos sensibles
(s6lo el 34% de las lineas arancelarias con aranceles
superiores al 15% fueron modificadas). La multiplica-

“...los factores microecondmicos de la
competitividad, se fueron descuidando sin

que mediaran reclamos privados...”
|

cion de acuerdos comerciales cre6 un conjunto de pai-
ses que ya explotaron sus beneficios con resultados de
mayor integracion y el escenario perjudica a los paises
intermedios que no han participado. La integracion co-
mercial dio como resultado un aumento de las redes
comerciales, en particular de cadenas productivas, que
crean intereses para reforzar los acuerdos hacia capi-
tulos no comerciales (servicios, propiedad intelectual,
compras publicas, etc).

Por otro lado, el despliegue de las cadenas de pro-
ducciéon muestra a los paises avanzados como centros
tecnologicos al inicio de
la cadena y como deman-
dantes al final y a la zona
de Asia Pacifico como la
region donde las cadenas
productivas se desplie-
gan con mayor fuerza,
creando interacciones de
flujos de comercio pero
también financieras y de migracion de mano de obra.
Este fenomeno de “interconectividad” es el que esta
moviendo el centro del mundo del comercio al Asia. A
la vez, las exportaciones asiaticas ascienden en la es-
cala del valor agregado industrial hacia bienes de tec-
nologias intermedias y altas, que combinados con sus
bajos costos de mano de obra especializada, empiezan
a competir con las producciones de los propios paises
avanzados. La Union Europea vy, en particular, Alemania
percibieron esta amenaza a su preeminencia comercial
en los bienes con tecnologia incorporada. Su respuesta
ha sido la de negociar para lograr un acuerdo comercial
amplio. Por ultimo, la mayor intensidad regional del co-
mercio en Asia sigue consolidando sus mayores puertos
como centros de finanzas y consumo. Estos desarrollos
no son ajenos a las amenazas de una eventual crisis
(burbuja inmobiliaria china, inversiones fallidas de
grandes empresas, terremotos como el de Japdn), pero
las bases del crecimiento comercial estan solidamen-
te fundadas en condiciones reales para la competencia
(bajos costos y mano de obra educada).
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REGULACIONES

Tarifas y subsidios:
Diez anos despues, lo barato
sale caro

por Santiago Urbiztondo *

En esta nota se revisa la evolucion de las tarifas y subsidios en un puiado de servicios publicos,
en particular en lo que hace al cambio durante la Gltima década luego del abandono de la
Convertibilidad. Se concluye que, en general, los menores precios y tarifas reales que pagan
los usuarios de manera directa estan actualmente acompanados por subsidios (que pagan los
contribuyentes impositivos) que remuneran costos medios muy superiores a los de 2001, por
lo cual la suma de tarifas y subsidios por usuario o por unidad de servicio ha subido de manera
importante desde entonces. Si bien ello puede en parte entenderse por los mayores precios
internacionales de ciertos insumos (combustibles), también corresponde tener en cuenta que
el esquema regulatorio actual, donde se aplica un mecanismo del tipo costo-plus altamente

discrecional, no propicia la eficiencia productiva y encarece las nuevas inversiones.

n pocos dias se cumpliran 10 anos del abandono de
E la Ley de Convertibilidad, la sancion de la Ley de

Emergencia Economica, y la modificacion (profun-
dizada desde 2003-2004) de la politica regulatoria aplica-
da por el gobierno nacional.

Si bien las caracteristicas propias de la nueva politica
regulatoria marcaron desde el principio su concepcion
cortoplacista y refiida con la asignacion eficiente de los
recursos, el contexto critico del afio 2002 fue visto como
un atenuante para las medidas iniciales “de emergencia”,
perspectiva que fue perdiendo validez a medida que el
contexto economico, politico y social del pais se fue recu-
perando. Desde mediados de la década pasada, aln para
observadores abiertos hacia visiones heterodoxas, ha que-
dado bien claro que la crisis de 2002 fue en realidad una
oportunidad para instaurar una politica regulatoria per-
manente, caracterizada por la falta de transparencia, la
discrecionalidad y varias deficiencias mas, discutidas a lo
largo de distintas notas publicadas en Indicadores de Co-
yuntura y por muchos otros autores.

En los dltimos anos, el fuerte crecimiento de los subsidios
a los servicios publicos bajo la orbita del gobierno nacional
ha sido crecientemente reconocido como muestra de la
insostenibilidad de la politica regulatoria actual, donde
las tarifas se mantienen congeladas o con minimos aumen-
tos para evitar costos politicos. Varias notas recientes en
Indicadores de Coyuntura también han ilustrado esta si-
tuacion.

Menos clara ha sido, sin embargo, la evaluacion del pre-
cio que efectivamente pagan usuarios y no usuarios (todos
contribuyentes impositivos, o potenciales beneficiarios del
gasto publico sacrificado, en mayor o menor medida). En
efecto, aunque es claro que los subsidios permiten man-
tener las tarifas en menores niveles que los que deberian
regir bajo la politica regulatoria actual pero sin subsidios,
no ha resultado claro adn si la suma de tarifas y subsidios
resulta menor o mayor que lo que seria posible lograr bajo
una politica regulatoria alternativa, mejor orientada en
términos de incentivos a la inversion, prestacion de servi-
cios de calidad suficiente y minimizacion de costos.

Para examinar esta cuestion, cabe distinguir entre dos ti-
pos de situaciones (en todos los casos, con referencia a
sectores y servicios bajo la orbita regulatoria del gobierno
nacional). Primero, la de los servicios publicos que no re-
ciben subsidios, a saber, el transporte y distribucion de gas
natural y de energia eléctrica, e incluso (aunque se trate
de un caso mas complejo) la telefonia fija: el congela-
miento de sus tarifas (o el muy bajo aumento desde 2001
vis-a-vis la inflacion acumulada cuando éste tuvo lugar),
impide remunerar sus inversiones hundidas y desalienta
nuevas inversiones, pero claramente conlleva el “bene-
ficio” (de corto plazo) de que las erogaciones realizadas
por los usuarios (residenciales en particular) son menores
en términos reales. Segundo, la de los (segmentos de los)
servicios publicos que si reciben subsidios desde el gobier-
no nacional, como es el caso del transporte de pasajeros,
el saneamiento en GBA y la generacion eléctrica: aqui los

*Economista de FIEL
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subsidios deben sumarse a las tarifas
para verificar si el total erogado por
usuarios y contribuyentes impositivos
efectivamente ha disminuido respec-
to de la situacion observada bajo el
paradigma regulatorio anterior, vi-
gente hasta el afio 2001.

Concentremos el analisis en estos
Gltimos casos, y en particular, en los
siguientes: el transporte ferroviario
de pasajeros (de superficie y subte-
rraneo), el transporte aerocomercial
a cargo de Aerolineas Argentinas, la
energia eléctrica (mayorista), y el
servicio de agua potable y desagiies
cloacales en GBA.

En todos los casos resulta bastante
claro -teniendo en cuenta la frecuen-
cia, continuidad, velocidad, etc., de
los servicios- que los indicadores de
calidad son actualmente peores que
hace 10 afos atras. Dejemos esta
cuestion fuera de discusion aqui. En
ese sentido, una evolucion crecien-
te de los montos totales pagados en
promedio por los usuarios y contri-
buyentes impositivos en estos casos
estaria indicando, alternativa o con-
juntamente, un aumento exogeno e
inevitable en los costos de provision
y/o la adopcion de peores tecnolo-
gias, menores esfuerzos y en general
menor eficiencia bajo el conjunto de
reglas actualmente vigente.

Veamos qué ocurrié entonces. En el
caso de los ferrocarriles de pasajeros,
el Grafico 1 indica que si bien la tari-
fa promedio real cay6 a aproximada-
mente la mitad de lo pagado en 2001,
el fenomenal aumento de subsidios
recibido por los concesionarios a par-

Grafico 1. Ferrocarriles urbanos de superficie y subterraneos:
Ingreso por pasajero pago transportado (deflactados por IPM e IPC),
2001 - 2010
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(Base 2001= 100; Fuente: Elaboracion propia en base a CNRT, UCOFIN, ASAP e INDEC)

Grafico 2. Tarifa media de cabotaje de Aerolineas Argentinas,
en US$ y $ constantes (IPC) (base 1991=100), 1991-2010
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(Fuente: Elaboracion propia en base a ST, Aerolineas Argentinas y ASAP)
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tir de 2005 llevo a que el total pagado
de manera directa via tarifa y de ma-
nera indirecta via subsidios se haya
duplicado o triplicado (segun sea el
deflactor de precios utilizado). 2

En el caso de Aerolineas Argenti-
nas, el Grafico 2 utiliza y actualiza
informacion publicada en una nota
previa (“Aerolineas Argentinas, otra
vez...”, Indicadores de Coyuntura
No. 490, Julio de 2008), combinan-
do las tarifas de la empresa con los | 1™
subsidios que desde 2008 informa la 0
ASAP.3

-

En el caso de la energia eléctrica, el
precio pagado e incluido en las tari-
fas finales por los distintos tipos de
usuarios del servicio eléctrico en to-
dos los casos es complementado con
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Grafico 3.a. Precios de la Energia Eléctrica Mayorista ($/Mwh),

$ constantes (IPC INDEC, base 2001=100), 2001-2009
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un subsidio (via CAMMESA de manera
explicita y via ENARSA de manera
implicita, ya que éste contribuye a
reducir el costo del gas natural im-
portado que utilizan los generadores
térmicos y que computa CAMMESA),
resultando en un precio mas subsidio
similar al precio spot de dicho mer-
cado, que -como se observa en los
Gréficos 3a y 3b- ha duplicado o tri-
plicado el valor real del afo 2001 (se-
gln se deflacte por medio del IPC o
el IPM del INDEC). Dicho precio spot,
cabe notar, representa el ingreso
promedio de los generadores por uni-
dad de energia transada en el MEM S0
via pagos de los consumidores o de
CAMMESA, de forma tal que equivale
al costo medio del sistema (donde el
valor computado del capital historico
existente al ano 2001 aumentd solo
un 20% nominalmente, y donde toda-
via no se contabilizan los subsidios de
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Grafico 3.b. Precios de la Energia Eléctrica Mayorista ($/Mwh),

$ constantes (IPM INDEC, base 2001=100), 2001-2009
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ENARSA ni las cuasi-rentas no remune-

radas a los generadores con menores

costos variables de generacion). Asi, aunque los usuarios
residenciales -mientras no tengan muy altos consumos-
pagan una minima fraccion del costo actual de la energia
mayorista de forma directa, de forma indirecta (via sus
aportes al fisco, y dejando de lado las distintas presiones
impositivas sobre distintos contribuyentes) pagan un com-
plemento con el cual su gasto total por unidad de energia
supera holgadamente al que pagaban en 2001.

En todos los casos anteriores, y en este ultimo especial-
mente, no deben obtenerse conclusiones mas alla de la
comparacion intertemporal: los costos de los insumos de
generacion (gas natural y combustibles liquidos) han su-
bido a nivel internacional en los ultimos afos, por lo cual
bajo un régimen regulatorio alternativo las tarifas libres
de subsidios deberian ser mayores que en 2001 y posible-
mente también mayores que el pago pleno actual inclu-
yendo subsidios.* Esta posibilidad no se examina en de-
talle aqui, aunque una evaluacion al respecto no deberia

36 | Indicadores de Coyuntura N° 526, noviembre de 2011

perder de vista que los costos de generacion actualmente
remunerados en el MEM estan artificialmente deprimidos,
al mismo tiempo que crecen fuertemente al incorporar
“energia nueva” mucho mas cara que la “energia vieja”
(que es -no tan- sutilmente confiscada por medio de la
intervencion que reconoce subsidios segiin sean los costos
variables de generacion).

Finalmente, en el caso de los servicios de agua potable y
desagtlies cloacales en el GBA, a cargo de Aguas Argentinas
entre 1993 y 2006 y de la estatal Agua y Saneamiento Ar-
gentinos (AySA) desde entonces, el Grafico 4 muestra que
si bien la tarifa promedio real (definida como el ingreso
operativo de cada empresa dividido por la suma de usua-
rios de los servicios de agua corriente y cloacas en cada
momento) cayd en 2009 a aproximadamente la mitad de
lo pagado en 2001, el fenomenal aumento de subsidios
recibido por AySA a partir de 2006 llevé a que el total
pagado de manera directa via tarifa y de manera indirec-
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ta via subsidios en 2009 haya au-
mentado entre un 40% y un 100%
(segun sea el deflactor de precios
utilizado).

Grafico

Queda claro a partir de la evi-
dencia revisada en esta nota
que, en muchos casos, los meno-
res precios y tarifas (en términos
reales) pagados por los usuarios
de los servicios publicos a par-
tir del ano 2002 han debido ser
complementadas con subsidios
crecientes que provocaron ero-
gaciones unitarias reales (di-
rectas e indirectas, deflactadas
por distintos indices de precios
oficiales) mayores a las de hace
10 afos atras. En parte, dichas
mayores erogaciones (por mayo-
res costos de provision) tienen
explicacion en mayores precios
internacionales de distintos insu-
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mos basicos (combustibles), pero

en buena medida también la ex-

plicacion debe buscarse alrededor de la menor eficiencia
que promueve el nuevo paradigma regulatorio (que tam-
poco convoca a la inversion salvo que ésta espere una al-
tisima remuneracion en un plazo suficientemente breve).
Mas generalmente, los costos actuales de la energia y los
servicios publicos examinados aqui seguramente sean sélo
una fraccion de los costos futuros bajo la permanencia y
profundizacion de los mecanismos regulatorios actuales,
en particular en el caso de la energia eléctrica donde el
costo incremental con las nuevas tecnologias sumadas al
MEM es muy superior al costo medio de generacion actual
(que so6lo remunera una porcion menor del costo de capi-
tal por las inversiones pasadas y que computa gas natural

a precios subsidiados).

La inviabilidad fiscal del crecimiento continuo de los sub-
sidios ha sido suficientemente reconocida, pero ello no
debe impedir ver otro aspecto central del problema: un
mero aumento de precios y tarifas tendientes a reducir
los subsidios no sera suficiente para inducir esfuerzos de
gestion e inversion tendientes a acotar y reducir los cos-
tos de produccion futuros, requiriéndose adicionalmente
el restablecimiento de reglas previsibles que -tal como
ocurre en las buenas practicas regulatorias a nivel inter-
nacional- definan un marco regulatorio y contractual con
una clara y consistente division de roles y definicion de
derechos y obligaciones de cada parte.™

1 Sin dudas, determinar cuales serian los precios actuales bajo una politica regulatoria alternativa escapa al alcance de esta nota, de manera tal
que el examen de precios, tarifas y subsidios se realiza sélo respecto de la evoluciéon temporal y su contraste con la situacion anterior a la Ley de
Emergencia Econémica del afio 2002. En ese sentido, debe reconocerse la existencia de modificaciones en los costos de los servicios fuera del
control de las empresas y de cualquier gobierno (por ejemplo, por los mayores precios internacionales de los combustibles), por lo cual no toda
diferencia entre los precios actuales y los de 10 afios atras puede atribuirse a la modificacion del paradigma regulatorio.

2 El célculo que realicé en una nota reciente (“El Servicio de Transporte Ferroviario de Pasajeros: Su evolucion desde el afio 1993 y conclu-
siones emergentes”, Indicadores de Coyuntura No.522, Julio de 2011) contuvo una fuerte subestimacion de esta situacion. En el mismo indicaba
que, segun los datos de ejecuciones del Sistema Ferroviario Integrado (SIFER) registrados por la Unidad de Coordinacion de Fideicomisos de
Infraestructura (UCOFIN), la incidencia de los subsidios rondaba el 55%-60% de los ingresos de los concesionarios, notando que dicho cémputo
resultaba poco confiable (y posiblemente fuese un valor minimo) por no coincidir con la mayor importancia de los subsidios que algunos conc-
esionarios informaban en sus paginas web, al tiempo que ello implicaba que la suma de tarifas y subsidios por pasajero transportado en 2008 era
similar en términos reales a la suma de los pagos en ambos conceptos hechos en el afio 2001. En esta nota, los cambios realizados a dicha esti-
macion son los siguientes. Primero, reparo un error de interpretacion, tomando en cuenta los aportes via SIFER hasta 2004 y las transferencias a
los concesionarios de los ferrocarriles y subterraneos a cargo del Ministerio de Planificacion desde 2005. Segundo, tomo el total de pasajeros de
los concesionarios de superficie y subterraneos para evitar supuestos de asignacion de subsidios entre servicios. Tercero, restrinjo el andlisis de
valores reales a los indices de precios oficiales (sumando el IPM al mas cuestionado IPC del INDEC).

3 El Gréfico 2 no incluye varios afios del periodo 1991-2010 a los fines de una mejor ilustracién y por restricciones de informacion en algunos
casos. Entre ellos, esta el afio 2007, cuando existieron subsidios importantes por compensaciones ante el mayor precio del combustible. En 2008,
también hubo compensaciones por este motivo, pero aparentemente de mucho menor magnitud (segun la informacion disponible en la pagina
web de la Secretaria de Transporte, por un total en torno a los $ 30 millones en el caso de Aerolineas Argentinas), no computadas aqui.

4 A nivel internacional, y tomando como fuente la Administracion de Informacion de Energia de Estados Unidos (EIA, http://www.eia.gov/emeu/
international/electricityprice.html), los aumentos de precios de la energia mayorista entre 2001 y 2008 promediaron el 100% para los usuarios
residenciales y el 135% para los industriales, aunque en varios casos (incluyendo la Argentina) la informacién correspondiente no esta disponible.
Asi, el aumento de la remuneracién de la energia en el MEM entre el 100% y 200% en términos reales (segun el deflactor), sin contemplar com-
ponentes de costos artificialmente deprimidos (el gas natural subsidiado por ENARSA y el costo del capital sélo un 20% superior en pesos al del

afo 2001), luce alto en dicha comparacion internacional.
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PANORAMA POLITICO

Panorama Nacional:

Cuatro lecturas sobre
la eleccion presidencial

ne caracteristicas historicas por su amplitud y con-

tundencia y en la relacion oficialismo-oposicion. Ha
sido reelecta con el 54% de los votos. Este es el porcentaje
mas alto obtenido en las 7 elecciones presidenciales rea-
lizadas desde el reestablecimiento de la democracia en
1983. Nunca desde 1983 una oposicion fue tan débil y un
oficialismo tan fuerte. Ello implica que el primero tendra
amplia mayoria en las dos camaras del Congreso, ya que
no solo tiene los nuevos legisladores que obtuvo en esta
eleccion, sino por los de otros bloques que se le sumaran,
como ya esta sucediendo con el PJ Federal o Disidente.
Hacia adelante, la posibilidad de reformar la Constitucion
para permitir un nuevo mandato de la Presidente en 2015
es un tema abierto.

E | triunfo de Cristina Kirchner sobre la oposicion tie-

En la vision ideologica, siete de cada diez han votado por
programas de centroizquierda y ello puede permitir al
oficialismo mostrar consenso para lo que llama “profun-
dizacion del modelo”. El programa de la segunda fuerza,
que es el Frente Amplio Progresista que postul6 a Hermes
Binner, es una version local de la socialdemocracia lati-
noamericana, representada por el PT en Brasil, el Frente
Amplio en Uruguay y la Concertacion en Chile. Las dife-
rencias con el oficialismo estan sobre todo en el terreno
institucional, dado que la coalicion opositora liderada por
el Partido Socialista cuestiona el populismo como forma
de accion politica y el hiperpresidencialismo en lo ins-
titucional. Pero coincide con el oficialismo en cuanto a
un rol mas relevante del Estado en la economia. El cen-
troderecha no presentd ningln candidato y sus votantes
-que los Ultimos afos han fluctuado entre el 10% (Cavallo
y Alsogaray) y el 17% de los votos (LOopez Murphy)- en su
mayoria han optado por los candidatos del PJ Disidente
(Duhalde y Rodriguez Saa). A su vez, Binner ahora debera
optar entre liderar la oposicion cuestionando al oficialis-
mo en lo institucional -como lo hizo en su discurso de la
noche del 23- y el populismo, tratando de ocupar el lugar
que esta dejando vacio el radicalismo como expresion de
los sectores medios, o transformarse en un aliado tactico
del gobierno de acuerdo a las circunstancias.

En lo politico, el resultado electoral puede implicar el fin
del bipartidismo que caracterizo la politica argentina du-
rante el siglo XX. Se trata de un bipartidismo atenuado
o imperfecto que fue de radicales y conservadores hasta
1945 y de radicales y peronistas hasta 2001. En las ultimas
tres elecciones presidenciales (2003, 2007 y 2011) el pe-
ronismo presentd tres candidatos a Presidente diferentes,
que sumados en la primera eleccion obtuvieron 63% de los
votos, en la segunda 72% y ahora 68%. Frente a ello, el
radicalismo solo alcanzé 2,6% en 2003, no presento candi-

por Rosendo Fraga*®

dato a Presidente en 2007 y ahora con alianzas extraparti-
darias quedd tercero, con el 11% El peronismo ha ganado
5 de las 7 elecciones presidenciales realizadas desde 1983
y entre 1989 y 2015 gobernara 24 de los 26 afos. Ya no
se trata de un partido dominante, sino de un partido he-
gemonico, que de acuerdo a las circunstancias gira hacia
la derecha, como sucedio en los noventa con Menem, o
hacia el centroizquierda, como los Kirchner en la primera
década de este siglo. Pero en esta eleccion, nunca los
sectores representados por el peronismo fueron tan di-
versos, complejos y contradictorios. El Partido Comunista
integra la coalicion oficialista y por el otro lado miembros
de la Sociedad Rural han optado mayoritariamente por
Duhalde. El peronismo ocupa asi el espacio del oficialismo
y parte del opositor y de acuerdo a las circunstancias se
unifica o divide en el poder. En cuanto al radicalismo, de
las dos derrotas sufridas por gobiernos provinciales (Ca-
tamarca y Rio Negro), las dos fueron perdidas por este
partido y los dos intendentes que tiene en el Gran Buenos
Aires (Garcia en Vicente Lopez y Posse en San Isidro), el
primero apoy¢ a Cristina y el segundo a Rodriguez Saa.

La eleccion ha confirmado también la fuerte tendencia
en la Argentina a que gane quien esta gobernando. En
las Gltimas tres elecciones presidenciales, gand el candi-
dato de la Casa Rosada. En 2003, quien gobernaba gano
en todos los distritos menos en 3. En 2007, sélo en 2 se
impuso la oposicion local y en 2011 nada mas que en 3.
Es decir que en la gran mayoria de los distritos viene ga-
nando quien gobierna y algo similar ocurre con los muni-
cipios, donde en 6 de cada 7 casos gana quien gobierna.
La falta de una coalicion opositora importante -como se
puso en evidencia en esta Ultima eleccion- favorece la
continuidad de quien esta en el poder y lo mismo sucede
con el triunfo del oficialismo nacional. El oficialismo con-
trolara 20 de 24 distritos y todos los intendentes del Gran
Buenos Aires menos 3. Una buena situacion economica en
el ambito nacional también contribuye al triunfo de los
oficialismos, ya sean nacionales, provinciales o locales.
Hacia adelante, queda la cuestion de quién sera el eje
de la oposicion al gobierno de Cristina Kirchner. El buen
resultado obtenido por Mauricio Macri en su reeleccion
como Jefe de Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires plan-
tea la posibilidad de que la articule por centroderecha;
el éxito de Hermes Binner, al lograr el segundo lugar en
la eleccion presidencial, le da la oportunidad de liderar-
la por centroizquierda. Pero también cabe la posibilidad
de que la oposicion surja del propio peronismo, liderada
por algun gobernador que exprese una corriente de cen-
troderecha bajo el argumento de retornar al peronismo
tradicional, cada vez mas lejos en la version “cristinista”
del mismo. M

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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PANORAMA POLITICO

Panorama Regional:

Las claves politicas de

Ameérica Latina

Colombia y Panama es un logro para la politica la-

tinoamericana de Obama, cuando crece el déficit
comercial de EEUU con la region. El argumento utilizado
para lograr la aprobacion, es que se lograra crear un cuar-
to de millon de nuevos empleos, en momentos en que el
desempleo no baja del 9% y es la principal preocupacion
para la opinion publica. El superavit comercial de América
Latina con EEUU creci6 30% afio contra afo en agosto y fue
de 6.000 millones de délares, totalizando 49.000 millones
en lo que va de 2011 frente a 40.000 del mismo periodo
de 2010. Ello representa el 9% del total del déficit en el
intercambio de EEUU con todo el mundo.

L a aprobacion de los Tratados de Libre Comercio con

Para el Departamento de Estado, la influencia de Iran
en paises como Venezuela, Bolivia, Ecuador y Nicaragua
es un tema relevante, cuando una version difundida en
los EEUU sobre posibles atentados iranies en la Argen-
tina podria buscar impedir la recomposicion de rela-
ciones entre Buenos Aires y Teheran. En Venezuela, la
poblacion de origen judio se ha reducido a la mitad en
los Ultimos diez afos.

Siguiendo con México, cae un jefe de los Zetas, en Haiti
se reduce la fuerza de paz y en Cuba se buscaria limitar
la reeleccion indefinida. Las fuerzas de seguridad mexi-
canas lograron capturar al numero tres del Cartel de
los Zetas, considerado el mas violento y cruel. El PRI,
rechazo las acusaciones realizadas por el Presidente
Calderdn, de que llegando al poder pactaria una tregua
con los narcos. Las Naciones Unidas decidieron reducir
en 2700 los hombres de la Fuerza de Paz que actGan en
Haiti, de acuerdo a lo solicitado por el nuevo gobierno
haitiano, mas interesado en recibir asistencia para la
reconstruccion del estado. En Cuba, Raul Castro anun-
ci6 que en el préoximo Congreso del Partido Comunista
Cubano que se realiza a comienzos de 2012 impulsaria
la eliminacion de la reeleccion indefinida para distintos
niveles de gobierno, incluyendo la propia presidencia,
la que podria reducirse a diez afios consecutivos.

Pasando a la region andina crecen versiones sobre la
salud de Chavez y Evo sufre una derrota electoral. Se
adjudica a un médico de la familia del Presidente ha-
ber dicho que sufre cancer de pelvis y que tendria dos
anos de vida. Frente a la eleccion presidencial del ano
proximo, el gobierno venezolano resolvié tomar deuda
por 18.000 millones de doélares para financiar el régi-
men populista. En Bolivia, partidarios de Evo Morales se

por Rosendo Fraga*

movilizan en las calles de la capital, cuando se acercan
a ella los indigenas que marchan desde el este del pais
contra la construccion de la carretera transamazonica
financiada por Brasil. Los sondeos muestran que reprue-
ba al Presidente el 55% y que lo aprueba sélo 35%. Ello se
vio corroborado por el resultado de las elecciones rea-
lizadas el 16 de octubre para elegir los jueces por voto
directo, en las cuales el 62% se abstuvo o voto en blan-
co. En Colombia, 30.000 estudiantes marcharon en las
calles contra la reforma educativa del Presidente San-
tos; en Per( los sindicatos ratificaron el apoyo a Humala,
pero exigieron que cumpla sus promesas de distribucion,
cuando la oposicion comenzo a criticar el rol politico de
la esposa del Presidente, y en Ecuador, Correa analiza
dejar la Corporacion Andina de Naciones.

Por ultimo en el Cono Sur, crecen las protestas por la
corrupcion en Brasil, en Chile continla el conflicto con
los estudiantes y en la Argentina la Presidente fue re-
electa con mas del 50% de los votos. Las movilizaciones
contra la corrupcion se extienden a 25 ciudades brasi-
lefhas -en las que el movimiento global de los Indigna-
dos tuvo escasa repercusion al igual que en el resto de
la region-, cuando surgen nuevas denuncias de corrup-
cion, esta vez contra el ministro de Deportes, en cuya
orbita esta la organizacion del Mundial de Futbol 2014.
Dos ministros brasilefios reconocieron que la crisis glo-
bal puede ser un duro golpe para la economia del pais,
adoptandose medidas para mejorar la competitividad
y enfrentar la entrada de productos chinos. En politica
exterior, Brasil declar6 a Turquia socio estratégico. En
Chile, la oposicion condiciona la aprobacion del presu-
puesto a la gratuidad de la ensefianza y el Presidente
solo acepta ampliar el sistema de becas, continuando
las movilizaciones estudiantiles. A un afio del rescate
de los mineros -cuando la imagen positiva de Pifera
alcanzo el 56%-, su popularidad baja a 29%. En Para-
guay, el Presidente decreto el estado de sitio en dos
departamentos para reprimir a un grupo guerrillero y
en Uruguay, el Presidente realiza su primera gira eu-
ropea cuando su antecesor Tabaré Vazquez renuncia a
la politica, tras un exabrupto sobre el riesgo de guerra
con la Argentina durante el conflicto por la papelera
Botnia. En la Cumbre del G20, Brasil y Argentina busca-
ron evitar que se regule el precio de las exportaciones
primarias, al mismo tiempo que la FAO advierte que el
precio de los alimentos en América Latina ha crecido
40% en cuatro ahos y muestra una volatilidad del 30%,
pudiendo afectar los niveles de pobreza. B

*Director del Centro de Estudios Unién 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.

m 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
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ANEXO ESTADISTICO

CUENTAS NACIONALES

UNIDAD

FUENTE

2010

Il TRIM 10

I TRIM 10 IV TRIM 10

I TRIM 11

ESTIMACIONES DE FIEL BASADAS EN EL FIEL MACROECONOMIC FORECAST
PBI | Precios constantes, variacion % anual | FIEL 97| 12,9 | 8,3 | 9,0 | 7,7
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 9.1 11,8 8,6 9,2 9,9
Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual Minist. Economia 21,2 18,9 26,6 24,7 19,5
Exportaciones Precios constantes, variacion % anual Minist. Economia 14,6 18,2 27,8 7.4 71
Importaciones Precios constantes, variacion % anual Minist. Economia 34,0 35,6 37,4 32,7 20,4
Consumo total Precios constantes, variacion % anual Minist. Economia 9,1 8,9 8,8 10,9 11,1
ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE 2010 MAY 11 JUN 11 JUL11 AGO 11
Actividad econémica (EMAE) Variacion % anual INDEC 8,9 9,3 9,4 7,6
Produccién industrial (EMI) Variacion % anual INDEC 9,8 9,2 8,2 7,0 5.2
Construccion (ISAC) Variacién % anual INDEC 11,0 14,8 8,7 8,3
Ventas en superm. (constantes) Variacion % anual INDEC 28,8 10,8 16,8 19,6 16,7
Centros de compras (constantes) Variacién % anual INDEC 39,2 8,6 22,2 24,2 30,4
Servicios publicos (ISSP) Variacion % anual INDEC 11,1 12,0 8,8 10,7
Produccién industrial (IPI) Variacion % anual FIEL 8,8 6,1 2,3 4.1 2,0
« Alimentos y bebidas Variaciéon % anual FIEL -2,0 7,5 3,1 1,7 0,3
« Cigarrillos Variacién % anual FIEL -2,2 6,9 4.6 -2,5 -1,1
« Insumos textiles Variaciéon % anual FIEL 9,9 -0,2 2,7 5,0 42
« Pasta y papel Variacién % anual FIEL 1,9 25 0,9 1,5 1.1
« Combustible Variaciéon % anual FIEL -4,2 -7.9 0,3 -0,1 -5,2
* Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL 2,8 -0,9 -4,9 41 -3,1
« Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL 9,4 21,1 7.4 9,5 16,1
« Siderurgia Variaciéon % anual FIEL 21,3 10,1 10,1 11,6 3,4
* Metal-mecanica Variacién % anual FIEL 10,2 43 4,7 3,2 3,1
* Automéviles Variacién % anual FIEL 41,0 33,1 21,7 21,7 19,9
« Bienes de consumo no durable Variaciéon % anual FIEL -0,7 7,87 3,34 1,1 0,1
« Bienes de consumo durable Variacién % anual FIEL 211 14,76 12,99 9,8 9,4
« Bienes de uso intermedio Variaciéon % anual FIEL 7,2 -0,37 -4,23 2,1 -2,4
« Bienes de capital Variacién % anual FIEL 33,5 19,37 9,05 1,4 12,7
Utilizac. de la capacidad instalada | % FIEL s/d s/d s/d s/d s/d

ARGENTINA
PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD FUENTE 2010 JUN 11 JUL 11 AGO 11 SEP 11
IPC GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 10,5 0,7 0,8 0,8 0,8
IPC 4 /a % var. Anual y mensual DPE 24,3 1,85 1,98
IPC-GBA (Regulados) % var. Anual y mensual INDEC 5,0 0,7 0,4 0,7 0,5
IPC-GBA (Estacionales) % var. Anual y mensual INDEC 18,0 1,2 2,0 1,3 1,8
IPC-GBA (Resto IPC) % var. Anual y mensual INDEC 10,9 0,7 0,7 0,8 0,7
Alimentos y bebidas (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 14,4 0,6 0,8 0,6 0,9
Indumentaria (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 14,0 1,7 1,9 1,3 1,2
Vivienda (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 5,0 0,6 0,8 0,4 0,5
Equip. y mant. del hogar (IPC-GBA) | % var. Anual y mensual INDEC 9,7 1,0 1,0 0,9 1,5
Atencion médica y gastos para % var. Anual y mensual INDEC 10,5 0,5 0,2 3,3 1,2
la salud (IPC-GBA) 5,8 0,8 0,4 0,8 0,5
Transporte y comunicaciones (IPC-GBA) | % var. Anual y mensual INDEC
Esparcimiento (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 1,1 0,5 1.3 0,3 0,9
Educacion (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 12,7 0,6 0,6 0,9 0,6
Bienes y Servicios varios (IPC-GBA) | % var. Anual y mensual INDEC 48 0,7 0,4 0,7 0,7
Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 14,6 2,6 1,0 1,0 1,0
Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual (*) INDEC 15,0 11 1,0 0,9 0,9
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 15,4 1,2 1,0 0,9
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 21,2 0,9 0,9 1,0
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 14,2 1,3 1,0 0,9
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 8,4 0,7 0,8 0,6
Costo de la construccion % var. Anual y mensual INDEC 16,6 -0,6 1,6 2,0 1,4
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 10,1 1,0 1,0 1,0 0,9
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 232 -1,9 2,0 2,8 1,4
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 16,6 1,2 2,8 1,6 34
Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 26,3 37 4,0 sd
Salario minimo Pesos FIEL 1600 1840 1840 2300 2300
2010 1l TRIM 10 IV TRIM 10 | TRIM 11 11 TRIM 11 |
Salario privado (no agricola) Pesos Con SAC devengado FIEL en base a IND 4734 4551 5421 5063 6272
4208 4018 4941 4739 5693
Indicadores de Coyuntura N° 526, noviembre de 2011 | 49



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 Nacién 3,93
FIEL 232,81
BCRA 208,46
FIEL 3,15
FIEL 2,56
FIEL 2,75
FIEL 5,33
FIEL 4,50
FUENTE II' TRIM 10
FIEL 10.544
INDEC 78
INDEC 7,9
INDEC 36,6
FIEL en base a 195,56
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 2.515
INDEC 128
INDEC -1
INDEC -23
INDEC 16.981

JUL 11

4,15
244,70
229,62

3,32

Il TRIM 10

10.583
7,5
75

35,8
202,5

2010 (*)

68268
15132
22695

24268

5472
4

18
56443
12070
17693
4443
11002
6611
4284
142

8

34
11825

AGO 11

4,19
245,52
228,96

3,36

IV TRIM 10

10.592
73
73

33,7
207,8

JUL 11

7317
1959
2332
2542

485

SEP11

4,24
246,97
sd
3,39

I TRIM 11

10.605
74
74

344
2139

AGO 11

8255
2288
2718

2726

523
20

8
7616
1355
2161
1304
1477
751
547
20

24
639

OCT 11

4,25
243,97
sd
3,40

Il TRIM 11

10.824
74
74

34,5
205,5

SEP 11

7959
2155
2554

2751

499
17

7
6895
1373
2138
696
1429
784
456
19

19
1064
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BALANCE DE PAGOS UNIDAD FUENTE 2009 2010 IVTRIM10 |ITRIM 11 I TRIM 11
Cuenta corriente Millones de US$ Minist. Economia| 11.126 3572 -445 -755 1552
« Balance de mercancias Millones de US$ Minist. Economia| 18.528 14690 2116 2460 4793
« Balance de servicios Millones de US$ Minist. Economia 917 -744 111 -548 -333
« Balance de rentas Millones de US$ Minist. Economia -9.011 -10016 -2558 -2515 -2680
« Transferencias corrientes Millones de US$ Minist. Economia 2.639 -358 -113 -153 -210
Cuenta capital y financiera Millones de US$ Minist. Economia -9.330 71 1284 -295 -2023
+ Balance de cuenta capital Millones de US$ Minist. Economia 75 66 3 16 5
« Balance de cuenta financiera Millones de US$ Minist. Economia -9.403 645 1282 -311 -2028
SISTEMA FINANCIERO UNIDAD FUENTE 2010 JUL 11 AGO 11 SEP 11 OCT 1
Tasa Prime (pesos, 30 dias) % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 11,2 12,5 12,4 13,2 20,6
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 10,1 9,3 9,2 9,9 9,6
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 10,1 9,5 11,1 10,8 14,5
Tasa Plazo Fijo (Badlar Bancos % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 11,3 12,0 12,6 1335 19,2
Privados)
Riesgo pais indice, fin de periodo (1,2) | JPMorgan 496 592 758 919 882
indice Merval ind. base 1986=100, fin de periodo (1,2) | BCBA 3.524 3.369 2.884 2.556 2.851
Total depdsitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo (1,1) | BCRA 255.653 300.402 301.026 303.937 307.734
Total prestamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo (1,1) | BCRA 195.468 244755 247.997 258.781 266.520
Base monetaria amplia Millones de pesos, fin de periodo (1,1) | BCRA 162.878 185.011 189.140 190.188 194.019
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo  (1,1) | BCRA 281.717 299.748 300.811 293.645 300.903
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo  (1,1) | BCRA 52.190 51.923 50.102 49.424 48.241
Central
Stock Lebacs y Nobacs Millones de pesos, fin de periodo (1,1) | BCRA 70.578 84.594 79.802 77.855 76.005
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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 AGO 10 SEP 10 AGO 11
409.901 34.555 35.649 46.777
252.281 21.493 21.448 28.829
116.386 10.312 10.723 13.565

76.652 6.026 5.744 9.099

26.885 2222 2.512 2916

15.269 1.238 1.369 1.574

9.474 766 777 881
7.616 930 324 795

56.975 4.846 5.720 6.883

11.427 1.050 1.141 1.274

45.547 3.796 4.580 5.609
100.076 8.216 8.481 11.065

43.202 1.760 4.404 1.773
423.483 33.946 35.971 47.431
107.068 8.169 9.278 10.879

22.627 1.920 1.950 3.352

48.043 3.609 3.912 4.864
196.154 16.455 16.318 22.343

49.590 3.793 4.513 5.994

25.096 2722 3.229 432

22.047 447 3.301 1.446

3.048 2275 -72 -1.014

2009 IITRIM10 HITRIM 10 IV TRIM 10
147.119 156.691 160.890 164.331

55.007 60.404 62.646 61.145

SEP 11

47.730
29.375
14.323
8.663
3.542
1.504
925
419
6.994
1.395
5.600
11.360

I TRIM 11

173.147
s/d

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 JUL11
0,1835 0,0680
3,29 3,00
0,46 0,41
11578 12501
69305 59340
38551 35341
4928 4525
8973 8794
23035 22572
1033 1119
1519 1562
2051 2169
3190 3187
10229 10098

AGO 11

0,101
2,32
0,46

11285

53351
34042
4121
7445
19583
1037
1445
1779
2748
8798

SEP 11 OCT 11
0,086 0,070
1,97 2,12
0,52 0,61
11191 11.707
53920 56.286
33784 35.290
3926 4.139
7090 7.491
18131 18.968
947 943
1364 1.458
1736 1.889
2726 2.770
8610 8.762

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS UNIDAD FUENTE 2009 2010 IITRIM10 ITRIM11 1ITRIM 11
PBI Real, variacion % anual BEA -2,6 2,8 1,9 0,7 1,6
PBI Miles de Mill. de US$ corrientes BEA 14119,1 | 14660,4 14578,7 14867,8 15003,8
Inversiéon % PBI corriente BEA 14,8 15,9 16,1 15,8 15,8
Exportaciones % PBI corriente BEA 51 8,5 12,5 13,6 14,0
Inflacién minorista, promedio anual| % BLS -0,4 1,7 1,8 21 3,4
Inflacién mayorista, prom. anual % BLS -2,9 4,7 5,7 5,0 7,0
Cta. corriente de balance de pagos| Miles de Mill. de US$ BEA -378,4 -471,2 -123,215 -119,6 -118,0
Tipo de cambio USD / Euro Federal Reserve 1,4 1,3 1,3 1,4 1,4
BRASIL UNIDAD FUENTE 2009 2010 IITRIM10 ITRIM11 1ITRIM 11
PBI Real, variacion % anual BCB -0,6 7,55 9,16 417 3,14
PBI Mill. de US$ corrientes (+) BCB 1590112 | 2069114 2026549 2490850 2613144
Inversion % PBI corriente BCB 16,5 18,51 18,68 18,80 18,54
Exportaciones % PBI corriente BCB 12,8 10,36 10,3 1,74 11,74
Inflacion minorista, promedio anual % BCB 4,9 5,04 5,11 6,10 6,59
Inflacién mayorista, prom. anual % BCB 0 5,78 3,41 13,77 11,06
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCB -6026,6 -11841 -11898 -14575 -10873
Tipo de cambio Reales por dolar BCB 2 1,76 il.7AS) 1,67 1,59
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2009 2010 IITRIM10 |ITRIM 11 I TRIM 11
PBI Real, variacion % anual BCCh -1,5 2,8 6,4 417 6,8
PBI Mill. de US$ corrientes  (+) (++) BCCh 164852 30.983 196.588 2490850 241.832
Inversion % PBI corriente BCCh 21,7 sd 22,3 18,80 20,9
Exportaciones % PBI corriente BCCh 38,2 17,4 40,1 11,74 41,4
Inflacion minorista, promedio anual % BCCh 1,6 71 1,2 6,10 3,1
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 1,3 2,24 -1,9 13,77 4,4
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCCh 1054,3 206,73 541 -14575 13,2
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 559,5 22,6 530 1,67 469,5
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2009 2010 NTRIM10 ITRIM11 HITRIM 11
PBI Real, variacion % anual BCU 10,05 8,90 6,62 6,46 4,76
PBI Mill. de US$ corrientes  (+) BCU 40.519,9 30933 47953,47 37171 48962,31
Inversion % PBI corriente (+) BCU sd sd sd sd sd
Exportaciones % PBI corriente (+) BCU 17,40 19,31 18,30 18,09 15,83
Inflacién minorista, promedio anual % BCU 6,9 7,87 7,71 6,94 9,29
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 43 17,04 18,01 10,29 21,84
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU 158,1 206,73 88,50 -517,53 sd
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 19,98 20,95 19,60 20,06 18,80
PRECIOS COMMODITIES ~ UNIDAD FUENTE JUNTT JUL11  AGO11  SEP11  OCT11
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | SAGPyA 535 527 527 528 476
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | SAGPyA 348 310 338 328 300
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | SAGPyA 316 303 310 304 277
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) SAGPyA 1300 1337 1323 1328 1221
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) SAGPyA 1310 1279 1244 1215 1107
Café US centavos por libra ICO 117,95 113 112,07 106,06 110
Aztcar US centavos por libra IMF 28,36 30 29,68 26,34 26
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. DOE 97,26 97 86,33 85,93 85
Gas Natural Spot /d USD por miles de m3 IMF 163 159 146 sd sd
Caucho US centavos por libra IMF 224 215 212 sd sd

(FOB Malasia/Singapore)
Aluminio USD por ton.metr. LME spot 2347 2319 2290 2297 sd
Cobre USD por ton.metr. LME spot 9045 9619 9041 8315 7215
Niquel USD por ton.metr. LME spot 22354 23731 22084 20392 sd
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2230 2391 2212 2077 sd
Oro USD por onza NY spot 1500 1614 1823 1625 1719,7
PROYEC. ECONOMICAS (**) PERIODO FIEL R.E.M (BCRA)
PBI real 2011, var % anual 6,7 7,0
IBIF real 2011, var % anual 125 13,0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2011 4,240 4,284
IPC 2011 var % diciembre-diciembre 226 138
M2 Dic.2011 Prom. en miles de mill. de pesos 327,0 3214

(*) Datos provisorios
(1) ultimo dato disponible, ~ (1,1) al 24/10/11  (1,2) al 14/10/11  (1,3) al 25/10/11  (1,4) promedio al 24/10/11

(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.
(3) Promedio al 25/10/11

ICO: International Coffee Organization  EIA: Energy Information Administration.

al 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.
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COMPROMETERNOS CON EL PAIS Y SU GENITE.
ESTE TAMBIEN ES NUESTRO TRABAJO.

Estamos en lo Argenting desde el afic 1901 y hoy operamos

a lo largo de tedo el pais.

Desde hoce mas de 10 afios, somos lideres en el mercado

de cigarrillas, Hoy producimos los dos marcas mas vendidas
del pais.

Empleameos o més de 2,000 personos y generomos fuentes de
trabajo en forma indirecio para cientos de miles de argentinos.
Mos encontramos entre los principales contribuyentes impositivos
de ko Argenting.

Fuimos lo primero empresa del pais en recibir la ecreditocién
de calided internacional 150 17025.

Brindames informacién clora y consistente acerca de los efectos
del fumar en la salud.

HACEMOS MUCHO MAS. ESE ES NUESTRO COMPROMISO. / y I )

Massalin Particulares
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