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Editorial: 3

Competitividad como variable de ajuste, el camino menos indicado

. En el ranking de competitividad del Foro Econémico Mundial, Argentina ocupa el 7° puesto entre 8 paises
latinoamericanos, grupo liderado por Chile y Brasil

e Al deterioro del tipo de cambio real se suma el incremento persistente en la presion tributaria, con reintegros a
exportadores que no cubren los impuestos indirectos acumulados en el proceso de produccién

. El sostenido aumento de tributos y tasas provinciales y municipales, que afectan sobremanera la competitividad,
puede ser visto como una derivacion del deterioro del federalismo

En Foco 1: 14

A propdosito de los litigios por la deuda, ¢ qué esta ocurriendo con las reservas?

. Pese a los controles, las reservas internacionales del BCRA cayeron US$3,6 mil millones en los Ultimos 12 meses

e La experiencia en lo que va de 2012 muestra la importancia de cuidar fuentes de ingresos de divisas como la
inversion extranjera directa y los nuevos préstamos, tanto al Sector Privado como al Publico

. Computado mayores gastos por servicios e intereses y el debilitamiento de los préstamos, tanto al Sector Privado
como al Publico, se tiene que en los Ultimos 12 meses ha dejado de ingresar al pais un estimado de US$ 20 mil
millones

En Foco 2: 19

El mercado laboral, con un maximo historico de participacion

. La tasa de desempleo subi6 al 7.6% en el tercer trimestre de 2012, mostrando el doble impacto de la
desaceleracion de la economia y del incremento en la tasa de actividad (a maximos historicos)

. Este fendmeno es intenso en los Partidos del Conurbano bonaerense: la tasa de desempleo ascendié a 9.5%,
reflejando casi medio millén de desocupados

e Aunqgue la cantidad de ocupados se ha recuperado en la comparacion trimestral, el mercado laboral parece todavia
estancado.

En Foco 3: 29
Se observa mayor sincronizacion en los aumentos de precios, sin distincion de rubros

. Segun las mediciones de San Luis, en Octubre la canasta se encarecié un 23,2% interanual, mientras que el CEMA
refleja una variaciéon de 23,5%, en este caso, para los items que demanda una familia de clase media alta

. Sin dudas, la expansién monetaria, motivada en el frente fiscal, es el factor explicativo de estos comportamientos
(el M2 estéa incrementandose un 33,3% en 2012)

. Pero ademas, la mayoria de subas de precios ahora se concentran en torno al promedio, lo que sugiere el avance
de mecanismos indexatorios informales

En Foco 4: 32
La recaudacion tributaria de provincias crece 29,3%6 en los primeros 10 meses del afio

. Este guarismo supera en casi 4 puntos porcentuales la evolucién de los ingresos impositivos del gobierno nacional,
gue registraron una variacion de 25,4% en igual periodo

e  Aumentos de alicuotas y/o de base imponible explican la performance de las provincias que lideran el ranking de
incrementos de recaudacion, caso de Entre Rios, Mendoza y Tucuman

. El impuesto a los Ingresos Brutos, que representa el 70% de lo recaudado, muestra una variaciéon de 29,2%
interanual
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4790 (correo electronico). Se autoriza la reproduccion total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 22 piso
(C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cérdoba: Campillo 394 (5001) Cdrdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-

6525/6523. E-mail: info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Competitividad como variable de ajuste, el camino menos
indicado

e En el ranking de competitividad del Foro Econdmico Mundial, Argentina ocupa el 7°
puesto entre 8 paises latinoamericanos, grupo liderado por Chile y Brasil

e Al deterioro del tipo de cambio real se suma el incremento persistente en la presion
tributaria, con reintegros a exportadores que no cubren los impuestos indirectos
acumulados en el proceso de produccion

e El sostenido aumento de tributos y tasas provinciales y municipales, que afectan
sobremanera la competitividad, puede ser visto como una derivacion del deterioro
del federalismo

Durante las udltimas décadas, los paises exitosos en materia econdmica mostraron
mayoritariamente un crecimiento sostenido de sus exportaciones, y para lograrlo
debieron generar un ambiente competitivo, con un enfoque sistémico, de largo
plazo, con consideraciones respecto a la infraestructura, el financiamiento, la presion
tributaria, las regulaciones en los mercados laborales y de bienes, la estabilidad
macroecondémica, la seguridad juridica, asi como también respecto a factores
estratégicos de corto y mediano plazo, como lo es, por ejemplo, la politica cambiaria y
fiscal.

Se traté de garantizar las condiciones de aliento a las exportaciones a largo alcance,
intentando salvaguardar a la competitividad y la insercidon externa de los avatares del
ciclo econémico. No ocurrié lo mismo en Argentina, que en muchas décadas no
logré generar una estrategia sustentable de insercion en los mercados externos, y que
en periodos recesivos suele acrecentar las desventajas de competitividad, ante la falta
de prevision en los afios de auge. La Ultima década no ha sido la excepcion, pues
ademas de no vislumbrarse una estrategia clara y a largo plazo en materia de insercién
externa, como agravante puede afirmarse que la competitividad ha resultado en una
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variable de ajuste durante las etapas mas comprometidas del ciclo econémico, en
general para salvaguardar la situacion fiscal del Estado. A continuacién se enumeran
algunos ejemplos respecto a la caida tendencial en la competitividad observada en la
Ultima década, y a ejemplos de agravantes en las etapas bajistas del ciclo.

Caida tendencial de la competitividad: Tipo de cambio real, costos salariales,
impuestos

Para tener un vision mas integral de lo que implica ser competitivos, se puede recurrir
a las mediciones del Foro Econémico Mundial, que construye desde hace varios afios
un ranking internacional en la materia, en base a 12 grupos de variables, con un
enfoque de competitividad sistémica. En dicho indice, Argentina ocupaba el puesto 44°
en el afio 2000, sobre un total de 58 paises, pasando a ocupar el 94° lugar en 2012,
sobre 144 paises que ahora integran el indice. Limitandose a 8 paises
latinoamericanos, Chile encabezé el ranking en ambos afios, mientras Argentina pasé
del tercer lugar en 2000 al séptimo en 2012, retrocediendo 4 lugares. Brasil, en
cambio, pas6 del cuarto al segundo lugar en el mismo lapso.

Posicion de paises LA en indice de Competitividad Global del Foro Econémico Mundial

2000 2012 Diferencia

Chile 22 1 33 1 0
México 42 2 53 3 1
Argentina 44 3 94 7 4
Brasil 45 4 48 2 -2
Peru 47 5 61 4 -1
Bolivia 50 6 104 8 2
Colombia 51 7 69 5 -2
Ecuador 58 8 86 6 -2
Total Paises 58 144

Fuente: WEF

En lo que respecta a la paridad cambiaria, luego de la fuerte devaluacion de 2002
Argentina dej6é apreciar nuevamente el tipo de cambio real (TCR) del peso contra el
dolar, hasta alcanzar en 2012 niveles semejantes a los existentes en el afio 2001. Todo
indica que en 2013, medido contra el ddlar, el TCR resultara uno de los méas bajos en
mas de medio siglo, ubicandose sélo por arriba del que se observé en los primeros dos
afios de la década del ochenta.
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Fuente: IERAL en base a Mecon

Luego de la licuacion inicial de salarios que significo la devaluaciéon de 2002, los costos
laborales fueron recuperandose, inclusive ubicAndose en 2012 (costos salariales
industriales unitarios y en ddélares) un 70% por arriba del nivel observado en el afio
2001. Argentina, que en 2002 habia bajado drasticamente sus costos laborales, se
ubica ahora claramente por arriba de la linea de correlacion existente entre el nivel del
PBI per cépita de cada pais y sus salarios por hora.
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Relacién entre la compensacion por hora en las manufacturas y el PIB per capita
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Fuente: IERAL en base a Mecon y BLS.
Nota: Argentina 2000-2011, Resto de Paises 2009 o 2010.

La presién tributaria también mostré una tendencia a agravar los problemas de
competitividad en la dltima década, al alcanzar niveles nunca antes observados en
Argentina. Ello ocurrié especialmente por efecto de los impuestos que se introdujeron
en la emergencia de 2001 y 2002 y que luego nunca se eliminaron, asi como
consecuencia de no haber permitido ajustar por inflacion a personas y empresas a los
efectos del célculo del impuesto a las ganancias. En los afios inmediatamente
subsiguientes a la devaluacion de 2002, el efecto de los nuevos impuestos no se hizo
sentir en mayor medida sobre los niveles de rentabilidad de las firmas por cuanto eran
compensados por el elevado tipo de cambio y los bajos salarios en délares resultantes
de aquel fendmeno. Pero luego la presion tributaria siguié ascendiendo y en el afio
2011 se ubico claramente por arriba de lo que seria esperable segun el nivel de PIB
per céapita de Argentina (de acuerdo a la relacion observada entre PIB per capita y
peso de los impuestos observada entre paises). En 2012 la presion tributaria efectiva
alcanzara el 36% del PIB, superando a Brasil, que antes mostraba la mayor carga fiscal
en Latinoamérica.
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Relacién entre Presion Tributaria y el PIB per capita
60 7

50 *

N 2
40 | Argentina *%n 4

2011 ¢ * ‘0 Agmania
brafl, _ 4 Espafi
30 - "" spana ¢ 'S

@ Corea ¢ * ®

2000 Estados Unidos

2%0_320 @ México
P L 2

Presi6on Tributaria

10 4

0 T T T T !
0 20 40 60 80 100

PIB per cépita USD (en miles)

Fuente: IERAL en base a Mecon.
Nota: Argentina 2000-2011, Resto de Paises 2009 o 2010.

Los Reintegros a Exportadores ya no cubren los impuestos acumulados en
los costos

Los reintegros se establecieron como una compensacion a exportadores por
impuestos indirectos pagados a lo largo del proceso productivo, que se encuentran
incorporados en sus costos. El objetivo del instrumento, existente también en otros
paises, es garantizar el principio de tributacién en destino y no exportar impuestos,
favoreciendo la competitividad de la produccién local. En el caso de Argentina, los
reintegros estan establecidos como un porcentaje del valor FOB, que es fijado para
cada posicion arancelaria, y que se supone que deberia compensar los impuestos
interiores contenidos en el precio del producto.

A continuacion se muestra los resultados de una comparacion entre lo que las
industrias reciben como reintegros, y se lo compara con el conjunto de impuestos que
las empresas no recuperan por otras vias'. Entre estos Gltimos se encuentran el
impuesto al cheque (IDCB), el impuesto a los ingresos brutos (11BB), la tasa de

' IERAL (2010). “El Peso de los Impuestos en Argentina y sus efectos sobre la competitividad
empresaria.”
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seguridad e higiene (TSH) y los aranceles que estan incorporados en las compras (que
no han sido pagados directamente por las empresas) y que por ende no se recuperan
via draw back. Como puede apreciarse, los reintegros ya no alcanzan a compensar a la
industria, en promedio, y la principal razén es la introduccién del impuesto a los
débitos y créditos bancarios desde 2001.

Reintegros insuficientes en la industria

Concepto En % de Ventas

a Reintegros 2,5%

b IDCB 1,2%

c 11BB 1,6%

d TSH 0,5%

e Derechos de Importacion* 0,4%
f=b+c+d+e En contra 3,7%
g=a-f Saldo -1,2%

Fuente: IERAL (2010). *Se trata de los derechos de importacion que estdn contenidos
en las compras realizadas, que no son pagados de manera directa por las empresas.

Caida de la competitividad agravada por el ciclo econémico

Ante la caida en la competitividad y los problemas de actividad, desde finales de 2011
se intenté compensar con mayores trabas a las importaciones y controles de cambios,
que terminaron agravando el sesgo anti exportador, por escasez de insumos, bienes
intermedios y de capital importados, y el encarecimiento de sus sustitutos locales,
cuando existen.

Adicionalmente, se produjeron represalias de algunos paises afectados por nuestras
medidas proteccionistas, que dificultaron la entrada de productos argentinos a sus
mercados. Afectdé negativamente a algunas actividades exportadoras locales,
especialmente el caso de economias regionales, como las de Cuyo y Comahue.

A su vez, la evolucién centralizadora del federalismo fiscal y la ralentizacion en las
transferencias a provincias (en 2010 las transferencias por coparticipaciéon y leyes
especiales crecieron un 349% y los envios discrecionales un 26,7%, cuando en 2012 lo
harian un 26% y 5%, respectivamente) indujo a que provincias y municipios suban
también sus impuestos y tasas, afectando adicionalmente los niveles existentes de
competitividad.

Informe de Coyuntura del IERAL — 22 de Noviembre de 2012 8
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Por su parte, ante un menor ritmo de aumento en la recaudacién nacional (34,4% en
2010 y en torno al 25% en 2012), se demoraron las devoluciones y reintegro a
exportadores (-55,1% y -70,8% respectivamente, en lo que va del afio), dificultando la
evolucion de su capital de trabajo y aumentando sus costos financieros.

Devoluciones de IVA y Reintegros a Exportadores
En % de recaudacion de IVA — DGA
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Consecuencia de las decisiones tomadas hacia fin de 2011, los controles al délar y la
incertidumbre generada, cayeron los depoésitos en dolares en el sistema financiero y
con ellos el financiamiento a exportadores (la caida de depdsitos y préstamos supera el
40% en el ultimo afio), afectando la competitividad también por esta via.

Depositos y Préstamos en Délares
En millones de USS

16.000 1 14.754
14.000 -

12.000 -

9.756

10.000 -

8.000 - M oct-11

6.000 - M oct-12
4.000 -

2.000 -

Préstamos Depdsitos

Fuente: IERAL en base a Mecon.

La situacién de los exportadores también fue afectada por las disposiciones que
obligaron a liquidar méas rapidamente las divisas generadas por el comercio exterior,
decision que tuvo luego varias marchas y contramarchas.

El efecto de los factores de pérdida de competitividad antes mencionados, tendenciales
y ciclicos, han influido seguramente para que Argentina muestre un aumento
acumulado de sus exportaciones manufactureras similar al promedio de Latinoamérica
entre 1998 y 2010 (138% versus 129%), siendo superado en ese lapso por la
perfomance exportadora de paises como Ecuador, Pert, Chile, Brasil o Colombia.
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Crecimiento en Exportaciones de Manufacturas 1998 - 2010
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Fuente: IERAL en base a CEPAL

Sin dudas, Argentina necesita una politica de estado en materia de competitividad, que
garantice que el modelo de insercion externa de la produccién de bienes y servicios
locales se mantenga a largo plazo y no quede sujeto a los avatares del ciclo econémico
o politico interno. Esa condicién resulta clave si se desea que el pais crezca a largo
plazo. No es lo que se esta observando en el Gltimo lustro, luego de un primer periodo
(2003 — 2006) mas promisorio con relacion a un potencial modelo competitivo
exportador.

Una politica contraciclica muy particular - Argentina versus Brasil

Ya se comentdé como ha reaccionado Argentina ante la fase descendente del ciclo:
agravando los problemas de competitividad, especialmente para mantener a flote la
caja fiscal. Diferente ha sido el caso de Brasil, que aplic6 recetas de politica fiscal
expansivas para apurar la salida de sus recaidas en la actividad econémica.

Por caso, lo ocurrido en la industria automotriz, que es importante tanto en Argentina
como en Brasil. Dado que se trata de un bien de consumo durable, su dinamica tiende
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a ser altamente prociclica. Tanto en la crisis internacional que se desatdé en 2008 como
en la recaida que tuvo lugar en 2011, el gobierno brasilero adopté bajas transitoria de
impuestos para la compra de automoviles®, que se vieron reflejadas en una reaccion
positiva anticipada en las compras de vehiculos en el vecino pais, que en todo caso

favorecié a Argentina en forma indirecta, a través del aumento en sus exportaciones
de automotores a Brasil.

Produccién de Autos en momentos de crisis — Argentina versus Brasil
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Fuente: IERAL en base a Adefa y Anfavea.

Otras decisiones tomadas en Brasil, de caracter mas estructural, han tenido por
finalidad el aumento de la competitividad y la creacion de empleos, por ejemplo a
través de la opcion que se les brinda a algunos de sus sectores econémicos para que
reemplacen el pago de la contribucion patronal sobre un 20% de la planilla de sueldos
por el pago de un 1% adicional sobre las ventas.

Asi, por ejemplo, a fines de 2011 el gobierno de Brasil también redujo la tasa anual del
impuesto sobre el crédito para personas fisicas, redujo los impuestos sobre productos
de consumo durables (linea blanca) y sobre ciertos alimentos basicos, tanto como
sobre lana de acero y papel sintético, y anuncié la devolucién de impuestos para
exportadores de productos industrializados, hasta un monto equivalente a 3% de sus
ventas. Ademas de reducir el costo de la electricidad, el gobierno federal anuncié
también un paquete de medidas que tienen como objetivos, no sélo aumentar la
competitividad de la industria brasilefia, sino también avanzar en el control de la

2 Baja en el Impuesto sobre Productos Industrializados (IPI) para autos de baja cilindrada. Baja en el
Impuesto a las Operaciones Financieras (IOF) para prestatarios individuales.
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inflacién. Alrededor de 25 nuevos sectores de la industria, de los servicios y del
transporte fueron beneficiados con exenciones en aportes patronales en el 2013. Otro
incentivo fiscal anunciado en el vecino pais fue la reduccion de diez a cinco afios del
plazo de amortizacién de los gastos asociados a la compra de bienes de capital.

Informe de Coyuntura del IERAL — 22 de Noviembre de 2012 13
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En Foco 1

A propaosito de los litigios por la deuda, ¢qué esta ocurriendo
con las reservas?

e Pese a los controles, las reservas internacionales del BCRA cayeron US$3,6 mil
millones en los Ultimos 12 meses

e La experiencia en lo que va de 2012 muestra la importancia de cuidar fuentes de
ingresos de divisas como la inversion extranjera directa y los nuevos préstamos,
tanto al Sector Privado como al Publico

e Computado mayores gastos por servicios e intereses y el debilitamiento de los
préstamos, tanto al Sector Privado como al Pablico, se tiene que en los ultimos 12
meses ha dejado de ingresar al pais un estimado de US$ 20 mil millones

Ante los recientes fallos judiciales adversos para la Argentina, conviene revisar lo que
esta ocurriendo con las reservas internacionales de Banco Central. En este sentido, es
preocupante que, pese a los controles introducidos a fin de 2011, las reservas han
seguido disminuyendo, aun cuando hubo una leve mejora en la caja del superavit
comercial. Lo ocurrido en lo que va de 2012 ilustra sobre la importancia de atender las
dos hojas de la tijera cuando se analiza la abundancia o escasez de divisas en el pais.
Por un lado los items que generan salida de divisas, pero también, por otro lado, el
comportamiento de los flujos que pueden o no ingresar al pais dependiendo
centralmente de las circunstancias locales.

Asi, el nivel de reservas internacionales a fin del 3° trimestre se situ6 en US$45.089
millones, esto es US$1287 millones por debajo de fin de 2011 y US$3.501 si se
compara con un afio atras.

Informe de Coyuntura del IERAL — 22 de Noviembre de 2012 14
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Reservas Internacionales del BCRA
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a BCRA

Esta caida refleja la diferencia entre el superavit en la cuenta corriente cambiaria, que
acumula US$5.654 millones en los 4 trimestres hasta septiembre de 2012, frente a la
salida de capitales, que totaliz6 US$9.430 millones. La comparacion con los 12 meses
anteriores (VI 2010 — 111 2011) muestran un deterioro en el superavit de la cuenta
corriente, solo compensado en parte por una menor salida de capital. Con las medidas
restrictivas de fin de octubre de 2011, si bien se frend la caida de reservas, estas no
pudieron “apropiarse” del superavit comercial. En julio las restricciones se
endurecieron, impidiendo la compra de moneda extranjera para ahorro, y en el tercer
trimestre de 2012 la fuga del sector privado se frena aun mas, pero la paradoja es que
este fendmeno es mas que compensado por la contabilizacion de menores ingresos de
divisas al pais.

El Balance Cambiario

Millones de ddlares Cambio 2012 * 2011 *

Cuenta Corriente cambiaria -1,365 5,654 7,019
Cuenta Financiera cambiaria 599 -9,430 -10,029
C. corriente + C. Financiera -766 -3776 -3010
Variacion de Reservas -3,776 -3,010

(*) Acumulado IV trimestre afio anterior hasta Il trimestre.
Fuente: IERAL - Fundaciéon Mediterranea en base a INDEC
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Mayor disponibilidad de divisas

Los cambios regulatorios en el mercado cambiario si tuvieron un impacto sobre la
composicion de los flujos. En primer lugar, y un objetivo directo de la politica de
control de importaciones fue el saldo comercial. El superavit que se acumulé en los 12
meses a septiembre de 2012 fue de US$15.678 millones de dodlares, monto levemente
superior a los US$14.947 millones que se generaron en el periodo que va de octubre
de 2010 a septiembre de 2011. Esta mejora es acotada porque el efecto no deseado,
pero inevitable, de las restricciones a las importaciones es la reduccion del dinamismo
exportador.

Por otra parte, se registran menores salidas de fondos para pago de utilidades y
dividendos por un total de US$2.890 millones. Una proporcion sustancial de esta
menor salida se explica por menor giro de utilidades del sector petrolero.

También se registra un incremento en la inversion directa de no residentes por
US$1.349. Estos incrementos se encuentran asociados casi en su totalidad por
inversiones del sector de la mineria.

Finalmente, el mayor cambio se registra en la fuga de capitales del sector privado que
baja de US$20.484 millones a US$6.826 millones. Y la prohibicion de comprar dolares
para ahorro implementada a partir de julio practicamente eliminé esta salida de capital.

Items que generaron mas divisas

Millones de ddlares Cambio 2012 * 2011 *
Balance de mercancias 731 15,678 14,947

Exportaciones 3189 80,647 77,457

Importaciones " -2458 64,968 62,510
Utiliadades y dividendos 2890 -1,226 -4,116
Inversion directa de no residentes 1349 4,135 2,786
Formacion de activos externos 13658 -6,826 -20,484
Subtotal 19360

(*) Acumulado IV trimestre afio anterior hasta lll trimestre.
Fuente: IERAL - Fundacién Mediterranea en base a INDEC
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Menor ingreso de dolares

Sin embargo, esta mayor disponibilidad de divisas s6lo tuvo un impacto acotado debido
al efecto colateral reflejado en mayores gastos de divisas en otros rubros y menores
ingresos de capitales.

En primer lugar, el balance comercial del rubro servicios se deterior6 marcadamente,
generando un drenaje de divisas por US$2.140 millones. Dentro de este segmento, el
principal sector que insumié moneda extranjera fue el de Turismo, deterioro explicado
casi completamente por una mayor salida de turistas nacionales.

Por su parte, los pagos de intereses generaron una importante demandad de divisas,
totalizando US$6.444 millones en los 12 meses a septiembre.- Cabe resaltar que
US$3.526 millones corresponden al IV trimestre de 2011. Este rubro incrementé la
salida de divisas en US$ 2.624 millones.

Finalmente, el principal factor de drenaje de divisas se origin0 en los menores
préstamos, tanto al Sector Privado como al Sector Publico. En el sector privado, la
contraccion de nuevos préstamos implico una reduccion de fondos por US$ 4.977
millones. Esto, sumado al incremento en las cancelaciones, implic6 una menor
disponibilidad de divisas por US$ 7.660 millones de dolares. Cabe resaltar que en los
Gltimos 12 meses se registraron cancelaciones netas de préstamos mientras que en los
12 meses anteriores se rolaron los vencimientos y se obtuvieron fondos adicionales por
US$5.833 millones.

En lo que se refiere al Sector Publico, no se registran colocaciones en el exterior, ni
préstamos significativos de Organismos Internacionales y hubo cancelaciones de bonos
(Boden 2012 a principios de Octubre). Asi, estas operaciones del Sector Publico
retiraron de la plaza un total (neto) de US$7.698 millones.

Informe de Coyuntura del IERAL — 22 de Noviembre de 2012 17



IEML kil f}vlezﬁtgrrdnea)

Algunos items que generaron salida de divisas

Millones de ddlares Cambio 2012 2011
Senvicios -2,140 -3,007 -867
Turismo -3,221 -3,876 -656
Intereses -2624 -6,444 -3,821
Prestamos -7660 -1,827 5,833
Ingresos 10,147 15,124
Egresos 11,974 9,291
Sector publico -7698 -968 6,730
Organismos internacionales -5619 511 6,129
Otras operaciones -2079 -1,479 600
Subtotal -20121

(*) Acumulado IV trimestre afio anterior hasta Il trimestre.
Fuente: IERAL - Fundacién Mediterranea en base a INDEC

En sintesis

La dinamica de los flujos de divisas asociados a los diferentes items analizados en las
secciones anteriores muestra que efectivamente las regulaciones implementadas han
logrado menores salidas de capitales privados. Esta menor salida para los items
seleccionados totalizaba US$19.360 millones. Sin embargo, también se puede
comprobar que la contracara de estas menores salidas son los menores ingresos de
divisas, que, junto con algunos rubros aun deficitarios, totalizan una merma de
US$20.121 millones. De alli el impacto negativo en las Reservas.
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En Foco 2

El mercado laboral, con un maximo histérico de
participacion

o La tasa de desempleo subi6 al 7.6% en el tercer trimestre de 2012, mostrando el
doble impacto de la desaceleracién de la economia y del incremento en la tasa de
actividad (a maximos histéricos)

e Este fendmeno es intenso en los Partidos del Conurbano bonaerense: la tasa de
desempleo ascendi6 a 9.5%, reflejando casi medio millon de desocupados

¢ Aungue la cantidad de ocupados se ha recuperado en la comparacion trimestral, el
mercado laboral parece todavia estancado.

Los datos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del tercer trimestre de 2012
confirmaron la tendencia de un mercado laboral mucho mas estancado que en afios
previos y que acusa recibo de la desaceleracion de la economia.

De hecho, el desempleo se ha incrementado al 7.6% de la poblacion activa (0.4 puntos
porcentuales de aumento interanual) mientras que la subocupacion llega al 8.9%. La
tasa de empleo (ocupados como proporcion de la poblacién) llega al 43.3%, lo que
significa un estancamiento en términos interanuales.

El empeoramiento en la tasa de desempleo se vincula directamente con el incremento
de la poblacién activa, que ha pasado de 46.7% en el tercer trimestre de 2011 al
46.9% en el tercer trimestre de 2012. Este salto explica la mayor parte del aumento
del desempleo: si la tasa de actividad no se hubiera incrementado, la tasa de
desempleo seria hoy 7.3%.
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Principales tasas del mercado laboral

Subocupacion

Actividad Empleo Desempleo  Subocupacion demandante Empleo pleno
111-2011 46.7% 43.4% 7.2% 8.8% 6.0% 39.2%
IV-2011 46.1% 43.0% 6.7% 8.5% 5.9% 39.0%
1-2012 45.5% 42.3% 7.1% 7.4% 5.0% 38.9%
11-2012 46.2% 42.8% 7.2% 9.4% 6.7% 38.5%
11-2012 46.9% 43.3% 7.6% 8.9% 6.2% 39.2%
Variacion interanual (en
0.2 -0.1 0.4 0.1 0.2 -0.1

puntos porcentuales)
Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a EPH - INDEC.

En términos absolutos, el problema de la desocupacion afecta a 906 mil trabajadores
en los aglomerados relevados por la EPH y supera los 1,2 millones en el total urbano.
Adicionalmente, hay un millon de ocupados que trabajan menos de 35 horas por
semana y quisieran trabajar mas horas, es decir, son subocupados. Sumando ambos
grupos se tiene unos casi 2 millones de trabajadores con problemas de empleabilidad
en los aglomerados relevados por la EPH y que se expanden a mas de 2,7 millones en
el total urbano.

La poblacion activa

El incremento de la poblacion activa esta detras de la evolucién del desempleo. De
hecho, la cantidad de trabajadores activos ha llegado a los casi 11,9 millones de
trabajadores, incrementandose en 215 mil trabajadores en un trimestre. Es que la tasa
de actividad ha tenido un comportamiento muy diferente en los ultimos dos afios con
respecto a la serie previa, haciéndose mucho mas volatil. La volatilidad no se
corresponde con un proceso estacional, al menos teniendo en cuenta el patron
existente en el periodo 2007-2010, y también por el hecho de que el componente
estacional de la tasa de actividad en otros paises es mucho moderado que el aqui
observado, pudiendo explicar menos de un tercio de estos cambios.

Asi, parte del incremento parece ser permanente. De hecho, el valor de la tasa de
actividad 46,9% es un maximo historico en la serie de la EPH.

También es importante destacar que este aumento interanual se concentra en el GBA
(medio punto porcentual). Los aglomerados del interior, por su lado, mientras que no
presentan cambios en la comparacion interanual (con la notable excepcion de los
aglomerados del NOA como Santiago del Estero, con 2.5 puntos porcentuales de
incremento, y Salta, con 1.6 puntos), aunque si describen una tendencia creciente en
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los ultimos dos afios, que también aporta a este maximo histérico de la tasa de
actividad.

Parte de este incremento Tasa de actividad

es la recuperacion de una Total aglomerados relevados y GBA
tendencia de largo plazo,

500 - 49.6
que surge de la mayor 482 o ofer .
R : s | o°7°° %dﬂfp%oao@o"f
participacion de la mujer, : v
en la que Argentina se 450 - N~ “d57 46.9
. k -
encuentra debajo de los 425 - /'
] A
paises desarrollados e 200 | LAt
. . , ' - EPH-puntual
incluso de varios paises de —_— ——e— EPH-continua
| ., : = = GBA-puntual
a region. 350 — -0 — GBA-continua
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Pero también hay razones SEREEEEESEEDTRITRRRRY

ciclicas que podrian

explicar esta evolucidn. En Nota: las series de tasa de actividad estan afectadas por el cambio de metodologia
ocurrido con el paso de la EPH puntual a la EPH continua.

particular, la Mayor Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a EPH - INDEC
incertidumbre sobre las condiciones econdémicas y sobre la estabilidad laboral pueden

haber llevado a otros miembros del hogar al mercado de trabajo, lo que se suele
denominar como “efecto trabajador adicional”.

Por otro lado, la mayor inflacibn puede generar un efecto de incertidumbre o de
necesidad de un complemento de ingresos, empujando a mas trabajadores a buscar
trabajo.

Es también un hecho que los salarios reales se han incrementado de modo amplio y
generalizado, lo que puede haber incentivado a los trabajadores a ofrecerse en el
mercado de trabajo.

En cualquier caso, se trata de un fendmeno con implicancias sustantivas y que sera
importante seguir con detalle en el futuro.
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El empleo pleno

Un indicador central es el de empleo pleno, definido en este caso como los
trabajadores ocupados menos los subocupados. En el tercer trimestre de 2012,
mientras el total de ocupados suma casi 11 millones de personas, los ocupados plenos
llegan a 9,9 millones. Estas cantidades son practicamente iguales a las del mismo
trimestre de 2011, aumentando menos de un 1% en ambos casos, es decir, menos
que el aumento de la poblacién, representando una variacion interanual de 101 mil
ocupados y 75 mil ocupados plenos.

Evolucién del empleo
Miles de ocupados
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a EPH - INDEC

Sin embargo, es importante destacar que el Gltimo dato estaria mostrando que el peor
impacto ha pasado en el segundo trimestre de 2012, mientras que en el tercero esta
recuperando parte de lo perdido. Esta recuperacion va mas alld de componentes
estacionales.

El estancamiento interanual da cuenta del impacto de la recesion en el mercado de
trabajo. En efecto, durante 2012 la creacibn de empleo ha sido muy magra,
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sustancialmente menor que en 2010 o 2011, incluso presentando variaciones negativas
interanuales en el segundo trimestre: el empleo pleno cay6 un 1% en ese periodo
mientras que el empleo total permanecia estancado. Se trata, igualmente, de una
caida moderada del empleo en relacién a la ocurrida en 2001 o incluso a la del 2009.

Evolucién del empleo
Variacion interanual en porcentaje

20% -

OOcupados B Empleo Pleno

15% -
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5% -

0% -

-59%p -

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterrdnea en base a EPH - INDEC

En efecto, cuando se compara con la recesion de 2009, el impacto en 2011/2012 es
sustancialmente mas moderado. Asimismo, es menos apreciable en el empleo pleno,
sugiriendo que el ajuste de ocupados pareceria concentrarse en empleos de baja
cantidad de horas, mas que en puestos de tiempo completo.

Indice de Demanda Laboral

Tasa de empleo Tasa de empleo pleno
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a EPH - INDEC
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Datos por aglomerados

La situacion del mercado laboral es en rigor muy diferente para los distintos
aglomerados. Como destacamos en notas anteriores, la tasa de desempleo es un
indicador muy parcial de la situacion de los mercados laborales locales.

Por ejemplo, la tasa de desempleo por aglomerado identifica a Resistencia, Santa Rosa
y Posadas como los
aglomerados con  menor

Empleo y desempleo por aglomerado

desempleo, con tasas de Jujuy
0.6%, 1.1% y 1.6% (5

. Salta Formgsa
respectivamente. Por otro Tucuman

Posadas

Resistencia P

lado, Salta, San Nicolas y
Parana tienen tasas de
desempleo superiores al 10%.
Estas amplias diferencias
parecen marcar mercados
laborales fuertemente
dindmicos en un caso Yy
estancados en el otro. Sin
embargo, una mirada sobre
las tasas de actividad muestra
que gran parte de las
diferencias entre aglomerados
se deben a ofertas de trabajo
heterogéneas mas que a
distintos niveles de demanda.
Por ejemplo, la tasa de
actividad de Resistencia era
de 34.6% en el tercer
trimestre de 2012, frente a un
46.9 del total urbano del pais.

Algo similar ocurre con  8:EiE
g proia
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aglomerado en el mapa depende de la cantidad de desempleados.
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tasa de actividad de 47.7%. Es por ello que puede resultar también util realizar un
recalculo del desempleo considerando el contrafactico de que todos los aglomerados

Informe de Coyuntura del IERAL — 22 de Noviembre de 2012 24



@ undacion>
IEML gt f}vlez[ iterrinea>

compartan la tasa de actividad promedio del pais. En se caso, si tuvieran la tasa de
actividad del promedio del pais, Resistencia y Formosa tendrian una tasa de desempleo
superior a 26% en ambos casos.

Adicionalmente, hace falta diferenciar al empleo privado del publico. Si bien estos
indicadores todavia no estan disponibles, datos previos dan cuenta de la importancia
de este aspecto. Por ejemplo, en el segundo semestre de 2011 en Resistencia casi el
25% del empleo proviene del sector publico y en San Luis esta proporcion rozaba el
15%. Ademas existen también planes de empleo que pueden afectar la medicion del
desempleo de un aglomerado. Por ejemplo, un 1% del empleo de Resistencia y el 8%
del empleo de San Luis se explicaban por planes de empleo en 2011.

Un indicador importante es la tasa de empleo pleno, es decir, la proporcién de
ocupados (neto de los subocupados) sobre la poblacion. EI mapa muestra la
heterogeneidad en esta tasa: en varios aglomerados del NEA y NOA, por ejemplo, esta
tasa es inferior al 35%, mientras que en los aglomerados patagolnicos tiende a ser
superior al 40%.

La problemética del GBA

Adicionalmente, en el mapa se muestra la concentracién de los desocupados: el
tamafo de los puntos es proporcional a la cantidad de desocupados en cada
aglomerado, haciendo evidente la concentracion en el GBA.

De hecho, los Partidos del Conurbano, han tenido un comportamiento diferencial. Alli,
el empleo se ha incrementado en el afio, pero la tasa de actividad ha crecido un punto
porcentual, lo que genera una alarmante tasa de desempleo de 9.5%, sumando casi
medio millén de desocupados en esta region sensible.

Es notorio que la tasa de empleo pleno no haya tenido variacién en esta zona.
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Principales tasas del mercado laboral - Partidos del Conurbano

Actividad Empleo Desempleo Subocupacion Eg\::r:io
111-2011 47.5% 43.4% 8.6% 9.9% 38.7%
IV-2011 46.9% 43.0% 8.3% 10.9% 37.9%
[-2012 45.7% 41.7% 8.7% 9.4% 37.4%
11-2012 46.4% 42.5% 8.4% 12.1% 36.9%
111-2012 48.5% 43.9% 9.5% 10.8% 38.7%
Variacion interanual (en 1.0 0.5 0.9 0.9 0.0

puntos porcentuales)

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a EPH - INDEC.

Panoramay perspectivas

Al analizar a la Argentina en el contexto de América Latina encontramos que la caida
de la tasa de desempleo muy pronunciada igualmente nos deja por encima del
promedio de América Latina. Incluso por encima de Brasil. Si tomamos los datos del
tercer trimestre de 2012 de las 6 regiones metropolitanas de Brasil encontramos que la
tasa de desempleo con referencia de 30 dias es de 5.4%, mostrando una caida de 0.6
puntos porcentuales, mientras que la tasa de ocupacion se incrementa en 0.2 puntos
en el afo. Las tasas analogas para Argentina (tomando sélo los aglomerados de mas
de 500 mil habitantes) muestran que el desempleo es de 8.1%, con un /ncremento de
0.6 puntos porcentuales, y la tasa de empleo no presenta variacién. Asi, el mercado
laboral en Argentina parece méas estancado que en otros paises de la region.

Ocupacién y desempleo en Argentina, Brasil y América Latina
Sector Urbano, 2001 a 2012
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Nota: tasa de ocupacion refiere a los ocupados en proporcién de la poblacién en edad de trabajar.
Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea sobre la base de CEPAL y EPH.
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Aln cuando la tasa de creacion de empleo en el pasado (2003 a 2007) fue realmente
elevada, Argentina no se encuentra en una situacion excepcional. Por el contrario, no
ha hecho méas que ubicarse en el promedio regional segun datos de la CEPAL.

En cuanto a las perspectivas a futuro, los indicadores no permiten esperar un mercado
laboral muy dindmico para los proximos meses. De hecho, el indice de Demanda
Laboral (IDL) de la UTDT muestra que los pedidos de trabajo estan en niveles muy
bajos. Los valores son incluso inferiores a los del 2001. Aunque parte de este
excesivamente bajo nivel de la serie se deba a que las empresas sustituyen avisos en
diarios por otros métodos de busqueda, igualmente hay un efecto ciclico evidente que
sugiere que la demanda de empleo por parte de las empresas es baja y seguira

siéndolo durante los proximos meses.

Indice de Demanda Laboral
GBA, indice desestacionalizado

120 4

oct-00

oct-01 A
oct-02 A
oct-03
oct-04
oct-05 A
oct-06 -
oct-07 A
oct-08 A
oct-09 +
oct-10
oct-11 ~
oct-12 -

Nota: El indice de Demanda Laboral se construye mediante un relevamiento diario de
los “pedidos” de trabajo en la seccion de clasificados y agrupados de los diarios Clarin
y La Nacién, posteriormente desestacionalizado utilizando el método X12 ARIMA.

Fuente: IERAL de Fundaciéon Mediterranea en base a UTDT

De hecho es dificil pensar que en el futuro pueda haber una dindmica en el mercado
laboral como la de la dltima década. Por ejemplo, en los diez afios entre 2002 y 2012
la cantidad de ocupados crecio en 3.7 millones y en ese mismo periodo se crearon 3,3
millones de puestos formales. Este desempefio se concentré en los primeros cuatro
afos de la década. Esta fuerte creacion de empleo parece haberse agotado, en parte
porque no habria esta cantidad de trabajadores disponibles sin una fuerte expansion
de la oferta de trabajo. A principios de los 2000, la altisima tasa de desempleo
generaba una oferta de trabajo excedente que permitié una fuerte creacién de empleo,
sin impacto en inflacion y costo laboral. En los préximos afios es posible esperar una
expansion de la oferta laboral de alrededor de 120 mil trabajadores por afio que se
suman a los 900 mil desempleados actuales y ponen un piso a la creaciéon de empleo.
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Adicionalmente, la creacion de empleo ya parece afectarse no s6lo por una menor
demanda coyuntural sino también por el elevado costo de la mano de obra. Estos
mayores costos no se han visto compensados por caidas en el costo del capital, por lo
que se trata de una reduccién de la competitividad y un freno para el crecimiento y
para la demanda de mano de obra.
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En Foco 3

Se observa mayor sincronizacion en los aumentos de precios,
sin distincion de rubros

e Segun las mediciones de San Luis, en Octubre la canasta se encarecié un 23,2%
interanual, mientras que el CEMA refleja una variacion de 23,5%, en este caso,
para los items que demanda una familia de clase media alta

¢ Sin dudas, la expansion monetaria, motivada en el frente fiscal, es el factor
explicativo de estos comportamientos (el M2 esta incrementdndose un 33,3% en
2012)

e Pero ademds, la mayoria de subas de precios ahora se concentran en torno al
promedio, lo que sugiere el avance de mecanismos indexatorios informales

El pasado Octubre marcé un aumento interanual del nivel de precios de 23,2%, un
promedio que no difiere mucho de las variacion en los distintos rubros que componen
el indice de precios. Comparando con el aumento de precios del mismo mes de 2009,
podemos analizar que no sélo la inflacion en aquel afio fue menor (14,7%), sino que
fue mas heterogénea, lo que puede ser signos de que la actual inflacion sea mas
inercial. Es sabida la alta correlacién que existe, por lo menos en el largo plazo, entre
emisiébn monetaria e inflacién. Si tomamos el agregado M2 de moneda local (circulante
en poder del publico, mas pesos en cuentas corrientes y cajas de ahorro), se observa
gue en octubre de 2009, este agregado monetario aumentd 9,3% interanual. En
cambio, en el mes pasado, la suba interanual fue de 33,3%.

En Octubre de 2009, la inflacién fue de 14,7% interanual, segun el IPC de la provincia
de San Luis. Como se sabe, el promedio no nos da informacién sobre las variaciones
de precios en lo diversos rubros que componen el indice de precios general. Por
ejemplo, el maximo aumento fue en “vivienda y servicios basicos”, de 24,9%, vy el
minimo fue en “esparcimiento”, de 10,2%. Indicadores que miden la variabilidad de la
variacion de los precios entre los distintos rubros nos muestran que la inflacién
interanual de ese mes fue muy heterogénea, es decir, que mientras algunos rubros
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subieron mucho con respecto al promedio, otros lo hicieron poco. Si comparamos ese
escenario con el de Octubre de 2012, encontramos que la inflacion interanual fue de
23,2%. Pero no solo fue més alta, sino que ademas fue mas homogénea, es decir que
los precios de los distintos rubros subieron en forma mas pareja. El aumento maximo
se dio en “equipamiento y mantenimiento del hogar”, de 25%, mientras que el menor
fue en “transporte y comunicaciones”, de 20,2%.

Evolucién de lainflacion por rubro: IPC San Luis
Variacion interanual Octubre de cada afio

= 2009 2012
P, ——
Transporte Yy comunicaciones ‘ |

Vivienda y servicios basicos

Esparcimiento

Atenciéon médica y salud

Nivel general

Alimentos y bebidas

Indumentaria

Otros bienes y servicios

Educacién

Equip y mant del hogar

o
o
=
S

15 20 25%

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a DPEyYC San luis

Resulta interesante realizar el mismo andlisis con una fuente alternativa, el Indice de
inflacion de la canasta del profesional ejecutivo, elaborado por el CEMA, que se basa
en una canasta de productos que intenta replicar el patrén de consumo de una familia
de ingresos altos. Segun esta fuente, en Octubre 2009 la inflacién interanual fue de
16,9%, y en Octubre 2012 fue de 23,5%, en linea con las variaciones del IPC San Luis.
En este indice se observa mayor dispersion en los niveles de inflacion segun rubro, en
comparacion con el IPC San Luis, pero se mantiene la hipotesis de mayor
homogeneidad en Octubre 2012 comparado con Octubre 2009. En Octubre de 2009 el
menor aumento se dio en “esparcimiento”, de 9,7% y el mayor fue en “vivienda y
servicios basicos”, de 28,1%. En Octubre de 2012 la menor suba fue en “transporte y
comunicaciones”, de 17,2%, y la mayor suba se observé en “educacion”, de 30,9%.
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Evolucién de lainflacion por rubro: CPE CEMA
Variacion interanual Octubre de cada afio

= 2009 = 2012
Transporte y comunicaciones =|
Otros bienes y servicios =
Indumentaria =
Equip y mant del hogar =
Atencién médica y salud =
Nivel general =
Alimentos y bebidas %
Esparcimiento ﬂ
Vivienda y servicios basicos *
]

Educacion |m—

0O 5 10 15 20 25 30%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a CEAde CEMA

Informe de Coyuntura del IERAL — 22 de Noviembre de 2012

31



IEML kil f}vlezﬁtgrrdnea)

En Foco 4

La recaudacion tributaria de provincias crece 29,3% en los
primeros 10 meses del afo

e Este guarismo supera en casi 4 puntos porcentuales la evolucidon de los ingresos
impositivos del gobierno nacional, que registraron una variacién de 25,4% en igual
periodo

e Aumentos de alicuotas y/o de base imponible explican la performance de las
provincias que lideran el ranking de incrementos de recaudacion, caso de Entre
Rios, Mendoza y Tucuman

e El impuesto a los Ingresos Brutos, que representa el 70% de lo recaudado,
muestra una variacion de 29,2% interanual

En base a la informacién disponible, se estima que los recursos tributarios propios de
los gobiernos provinciales crecieron un 29,3% en los primeros diez meses de 2012,
cifra superior a la variacion verificada en igual periodo en el gobierno nacional
(25,4%). También se aprecia que en el Ultimo mes aumento el ritmo de crecimiento de
los ingresos provinciales respecto a los meses previos (CABA, Buenos Aires, Entre Rios
y Tucumén muestran subas en octubre superiores al 40% interanual).

Informe de Coyuntura del IERAL — 22 de Noviembre de 2012 32



[ERAL

ANIVERSARIO (}vlaﬁterm’nea)

Crecimiento de la Recaudacion Provincial Total

Var. i.a. — Promedio 3 meses

35% 1 32,9%
30,4% 30,7% 31,5%
30% {28°% 27,8%

26,7% 27/6% 26,7%
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a gobiernos provinciales.

Analizando la situacién por provincia, se observa que aquellas que lideran el
crecimiento interanual de los recursos impositivos son Entre Rios (47,1%), Mendoza
(42,1%) y Tucuman (37,7%), con subas en su presion tributaria legal. En el otro
extremo se encuentra Catamarca (21,2%), Santa Fe (20,8%) y Salta (19,2%). Por su
parte, CABA (30%), Buenos Aires (28,9%) y Cérdoba (26,6%) se ubicaron en una
posicién intermedia de crecimiento en sus recursos tributarios.
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Valores acumulados

Provincia Periodo 2011 2012 % Var
CABA ene-oct 17.415 22.644 30,0%
Buenos Aires ene-oct 28.596 36.850 28,9%
Catamarca ene-sep 339 411 21,2%
Cérdoba ene-oct 5.701 7.219 26,6%
Chaco ene-ago 670 856 27,8%
Entre Rios ene-oct 1.541 2.267 47,1%
Formosa ene-oct 294 370 25,7%
Mendoza ene-sep 2.460 3.496 42,1%
Neuquén ene-oct 1.574 2.091 32,9%
Rio Negro ene-oct 905 1.199 32,5%
Salta ene-oct 1.144 1.363 19,2%
San Juan ene-oct 723 951 31,4%
San Luis ene-oct 711 921 29,5%
Santa Fe ene-sep 5.326 6.432 20,8%
Tierra del Fuego ene-oct 459 609 32,7%
Tucuman ene-oct 1.844 2.539 37,7%
Total (est.) ene-oct 70.883 91.677 29,3%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a gobiernos provinciales.
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a gobiernos provinciales.
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El Impuesto a los Ingreso Brutos

El impuesto a los ingresos brutos representa aproximadamente un 70% de lo
recaudado, por lo cual es el de mayor influencia en la recaudacion provincial. En los
diez primeros meses de 2012, el crecimiento interanual de los ingresos por dicho
gravamen fue del 29,2%. Al realizar el analisis por provincia se observa que las que
presentan un mayor crecimiento en Ingresos Brutos son Mendoza (68,9%), Tucuman
(39,7%) y San Juan (35,9%). En el extremo opuesto se sitlan Santa Fe (24,5%),
Cordoba (24,4%), Catamarca (20,8%) y Salta (20,2%). Por su parte, la recaudacion
del Impuesto a los Ingresos Brutos en CABA creci6 30,6%, cuando en Buenos Aires el
crecimiento fue menor (26,8%). Se debe advertir que la evolucion en la recaudacion
no refleja sélo variaciones en la actividad econémica e inflacion, y en la eficiencia para
recaudar, sino que también puede estar reflejando subas en la presién legal (alicuotas,
montos fijos, modificacién en exenciones, etc.).

La Recaudacion Provincial en 2012
Ingresos Brutos

Valores acumulados

Provincia Periodo 2011 2012 % Var
CABA ene-oct 13.014 16.991 30,6%
Buenos Aires ene-oct 21.348 27.067 26,8%
Catamarca ene-sep 282 340 20,8%
Cérdoba ene-oct 4548 5.657 24,4%
Chaco ene-ago 476 615 29,2%
Entre Rios ene-oct 867 1.139 31,4%
Formosa ene-oct 229 300 31,0%
Mendoza ene-sep 1.484 2.507 68,9%
Neuquén ene-oct 1.367 1.778 30,1%
Rio Negro ene-oct 691 916 32,7%
Salta ene-oct 918 1.103 20,2%
San Juan ene-oct 458 623 35,9%
San Luis ene-oct 547 716 31,0%
Santa Fe ene-sep 3.723 4.636 24,5%
Tierra del Fuego ene-oct 130 166 28,2%
Tucuman ene-oct 1.361 1.901 39,7%
Total (est.) ene-oct 52.298 67.573 29,2%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a gobiernos provinciales.
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La Recaudacion Provincial en 2012
Ingresos Brutos
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a gobiernos provinciales.
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