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I- LAS SENALES DE LA ECONOMIA

Este afno el PIB creceria, como minimo, un 8%. El nuevo efecto
arrastre garantiza para el ano 2007 un piso del crecimiento
algo superior al 3%

Producto Interno Bruto: efecto arrastre para 2007
(indice 1998 = 100)
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(*) Efecto arrastre 3,1%

Un escenario expansivo como el que se proyecta para el aifo
proximo (estan dadas las condiciones para volver a crecer a
tasas similares a las del corriente afio) permitiria consolidar la
tendencia descendente en el nivel de desempleo

Evolucion de la tasa de desocupacion

en porcentaje de la PEA
2 (en porcentaj )

Desocupacién

6 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06(*) 07(**)

(*) 2006: Estimado. (**) 2007: Proyectado crecimiento PIB 7%; elasticidad: 0.4%




Los indicadores laborales correspondientes al segundo
trimestre confirman la continuidad de los principales tendencias
que vienen caracterizando el funcionamiento del mercado de
trabajo en la actual fase expansiva

\/La tasa de empleo sigue creciendo, superando los maximos histéricos

Evolucion de la tasa de empleo
(como porcentaje de la poblacion total)
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/La elasticidad empleo-producto continla elevada, también en relacion
a los niveles histoéricos

Crecimiento economico y empleo
PIB, empleo y elasticidad

(en tasas de variacion interanual y en porcentaje)

PIB Empleo Elastic.
total Emp./PIB

2003 8,8 3,7 0,34

2004 9,0 519 0,68

I 11,3 75 0,66

Il 71 78 1,09

Il 8,7 52 0,59

v 9,3 34 0,37

2005 9,2 2,9 0,32

| 8,0 2,2 0,28

Il 10,4 2,7 0,26

Il 9,2 35 0,38

v 9,0 32 0,36
2006

| 8,6 4,4 0,51

Il 75 53 0,70




\/EI mas acelerado crecimiento del empleo registrado, en relaciéon al no
registrado, determina que la elasticidad empleo formal-PIB se ubique
por encima del nivel promedio

Producto y empleo privado

Evolucién comparada
(tasas de variacion)

X\pleo formal £1.0
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\/Persiste una combinacion virtuosa de crecimiento del empleo y
aumento de la productividad del trabajo

Factores de crecimiento

Evolucién de la productividad y el empleo
(en tasas de variacion)

Produc- Empleo PIB

tividad
1998 0,7 4,6 39
1999 -4,5 12 -34
2000 -1,1 0,4 0,8
2001 -3,6 0,8 -4,4
2002 9,6 -1,4 -10,9
2003 4,9 37 8,8
2004 29 59 9,0
2005 6,1 29 9,2
I trim. 2006 41 44 8,6

Il trim. 2006 21 583 7,5




\/EI crecimiento del empleo alcanza para cubrir el aumento vegetativo
de la poblaciéon y, ademas, el incremento en la tasa de actividad,
viabilizando una disminucién del desempleo

Desempleo y tasa de actividad
Evolucién comparada
(en porcentgje)
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\/Si bien se desacelerod el ritmo de descenso de la tasa de
subocupacion, el empleo pleno continda creciendo mas
vigorosamente que el empleo total

Ocupacion plena y total
Evolucién comparada
(en tasas de variacion)
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\/La persistencia del proceso de reincorporacion al empleo de los
beneficiarios del Plan Jefes y Jefas determind una nueva disminucioén
de la brecha que separa las tasas de desocupacién segun se compute
0 no como ocupados a los beneficiarios del Plan

Evolucion de la desocupacion en la Argentina
Con y sin planes de empleo
(en %)

) Desocupacién
Desocupacion sin planes
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\/La caida en la desocupacién convive con una recomposicion del
salario real

Salario real y desempleo
Evoluciéon comparada

Salario real Desocupacién
(en pesos) (en % de la PEA)
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En un escenario de fuerte actividad econdmica y mejora en los
indicadores laborales, la tasa de inflacion mantuvo su tendencia
hacia la desaceleracion

IPC y canasta basica alimentaria

Evoluciéon comparada
(en tasas anualizadas de variacion)

12 -
11 - \
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Cianasta bdsica
alimentana

La evolucion diferencial de la inflacion de los "pobres™ respecto
a la de los "ricos" no constituye una distorsion en el
comportamiento de los precios internos, sino un objetivo de las
politicas de regulacion desenvueltas por el Gobierno

Evolucion del Indice de Precios al Consumidor

Nivel general y categorias
(base 1999=100)

Variacion porcentual respecto al mes anterior

Nivel Estacionales Regulados Resto
general IPC

2005
Abril 0,5 -0,9 0,0 0,8
Mayo 0,6 -0,3 11 0,6
Junio 0,9 0,4 0,6 11
Julio 1,0 2,8 0,1 1,0
Agosto 0,4 2,7 0,1 0,9
Setiembre 1,2 7,1 -1,2 0,9
Octubre 0,8 2,7 0,1 0,7
Noviembre 1,2 1,7 0,2 1,4
Diciembre 1,1 -0,6 0,7 14
2006
Enero 1,3 6,3 0,6 0,7
Febrero 0,4 -1,1 0,0 0,7
Marzo 1,2 -0,5 0,2 1,7
Abril 1,0 2,5 0,2 0,9
Mayo 0,5 -0,6 0,2 0,7
Junio 0,5 0,4 0,2 0,6

Julio 0,6 0,3 01 0,8




Precios al consumidor nivel general, bienes y servicios

(tasa de variacion)
Nivel general Bienes Servicios
Mensual Ultimos Mensual Ultimos Mensual Ultimos
12 meses 12 meses 12 meses

2005
Enero 15 7,2 0,6 6,4 3,0 8,6
Febrero 1,0 8,1 11 7.4 0,8 9,2
Marzo 15 9,1 2,2 8,8 0,6 9,7
Abril 0,5 8,8 0,6 8,5 0,4 9,1
Mayo 0,6 8,6 0,3 8,0 11 9,6
Junio 0,9 9,0 0,6 8,0 1,3 10,6
Julio 1,0 9,6 0,4 8,6 19 11,2
Agosto 0,4 9,7 0,9 8,6 -0,2 114
Setiembre 1,2 10,3 1,9 9,7 0,0 11,1
Octubre 0,8 10,7 0,6 10,1 1,1 11,6
Noviembre 1,2 12,0 1,3 11,7 1,0 12,5
Diciembre 11 12,3 0,4 11,4 2,3 13,8
2006
Enero 1,3 12,1 0,3 111 2,8 13,6
Febrero 0,4 11,5 0,5 10,4 0,3 13,1
Marzo 1,2 11,1 1,7 9,9 0,5 13,0
Abril 1,0 11,6 1,0 10,3 0,9 13,7
Mayo 0,5 11,5 0,3 10,4 0,7 13,3
Junio 0,5 11,0 0,4 10,1 0,6 12,5
Julio 0,6 10,1 0,3 8,3 2,0 12,9

La sustentabilidad de la politica de precios gana viabilidad en
tanto se advierten aumentos en la inversion orientados a
ampliar la capacidad instalada industrial, cualquiera sea el
punto de referencia que se adopte

Utilizacion de la capacidad instalada

y crecimiento industrial
(en porcentaje, tasa de variacion e indice)

Capacidad Estimador Mensual Industrial
instalada
(en %) Tasa de Indice Indice
variacion 1998=100 2001=100

1998 7 2,2 100,0 116,1
1999 72 -6,6 93,4 108,5
2000 72 0,3 93,2 108,2
2001 67 -7,6 86,1 100,0
2002 56 -10,6 77,0 89,4
2003 65 16,1 89,4 103,9
2004 70 10,7 99,0 115,0
2005 71 78 106,8 124,0

7 meses'06 70 7,5 110,5 128,3




El aumento continuo en la inversion del sector privado es, a su
turno, una condicidn necesaria para garantizar que el aumento

en la productividad del trabajo se constituya en un pilar
fundamental de la competitividad de nuestra produccion.

La progresiva reduccion de la ventaja competitiva de bajos
salarios en ddlares torna imprescindible avanzar en la
consolidacion de otras fuentes alternativas de competitividad

Salario real y en dolares

Evolucién comparada
(indice 1991 = 100)

Salario real
(en pesos)

Salario

en ddlares

40

Costo laboral unitario
(indice base 1997=100)
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Costo laboral unitario

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 I’06
Nivel general 98,9 103,1 96,6 99,8 62,4 57,5 65,4 71,4 81,5
15 Elaboracion de alimentos y bebidas 96,5 100,6 99,5 100,2 68,8 63,4 74,3 82,5 94,5
16 Elaboracion de productos de tabaco 108,8 95,8 81,6 93,6 88,2 84,0 88,4 90,8 96,0
17 Fabricacion de productos textiles 104,8 142,6 138,3 159,7  106,8 82,7 100,1 116,4 1188
18 Fabricacion de prendas de vestir 1279 125,6 129,7 118,9 111,2 102,1 135,2 131,9 168,2
19 Cueros, art.de marrog., talabarteria y calzado ~ 104,2 110,1 101,7 101,6 61,3 64,0 74,8 84,5 94,0
20 Produccion y fabric. de madera, (exc.muebles) 108,3 116,7 113,7 118,3 69,4 67,8 69,1 78,4 81,7
21 Fabricacion de papel y productos de papel 85,2 82,6 78,0 80,7 445 42,2 46,9 51,4 58,5
22 Edicion e impresion, reprod. de grabaciones 87,2 89,6 85,5 101,4 76,8 60,8 59,4 68,7 80,6
23 Productos del petréleo 90,0 87,0 70,2 74,3 46,4 40,7 445 494 50,4
24 Fabricacion de sustancias y productos quimicos 96,4 98,8 92,3 95,1 59,3 54,6 60,3 63,8 76,8
25 Fabricacion de productos de caucho y plastico 97,2 99,3 92,0 89,1 48,9 48,4 56,6 59,8 69,1
26 Fabricacion de productos miner. no metalicos  105,4 111,7 117,1 126,8 85,5 64,7 68,8 75,3 88,2
27 Fabricacion de metales comunes 100,2 119,0 113,0 121,6 57,1 51,7 52,5 53,8 64,2
28 Fabricacion de productos de metal 93,8 100,8 100,3 104,3 69,4 57,1 59,0 63,4 67,2
29 Fabricacion de maquinaria y equipo 1111 135,7 1247 127,5 73,4 70,4 73,8 83,3 100,8
31 Fabricacion de mag. y aparatos electronicos ~ 111,8 123,6 120,5 135,6 115,6 80,1 75,2 78,7 85,9
32 Fabric.de equipos de radio, television y comunic.137,9  160,8 198,1 2429 2295 129,8 145,4 165,3  198,0
33 Fabric.de instrumentos médicos, opticos, etc. ~ 118,0 122,3 117,0 146,8 121,7 94,7 102,8 106,1 134,7
34 Fabricacion de vehiculos automotores 113,1 125,1 112,5 136,9 74,0 71,7 73,4 74,9 83,8
35 Fabricacion de equipo de transporte 101,2 123,8 157,7 191,7 133,3 105,9 1294 1294 1478
36 Fabricacion de muebles y colchones 103,1 118,8 1147 1377 1343 102,5 121,0 1296 1454




II- PANORAMA GENERAL

Amedida que sevan conociendo lasprevisionessobre
el comportamiento de la economia hasta mediados del
afno, lasmismasdesmientenavariashipétesispesimistas
gue fueron emitidas durante el primer trimestre y que
avizoraban para 2006 una desaceleraciéon en el
crecimiento global, combinada con fuertes presiones
inflacionarias. Por ejemplo, durante el semestrerecién
concluido la tasa del PIB se mantuvo en un nivel
promedio anual del 8%. El resultadofinal puedeser ain
mejor, ya que se espera para e tercer trimestre la
maduracién de los aumentos salariales recientemente
acordados, vale decir que las presentes tendencias
positivas dificilmente se modifiquen en los préximos
meses; por su parte, las expectativas inflacionarias se
han reducido notablemente, al extremo que se ha vuelto
arevisar alabajael prondsticointeranual, esperandose
ahora que la suba del IPC no supere el 10%. También
el tipo decambio semantieneestable, entornoalos 3,10
pesospor dolar, locual suponequedurantelosproximos
meses continuard la suave apreciacion real del peso;
asimismo, contintian vigentes |os superavits gemelos,
tanto enlas cuentas publicas (3,5% del PIB) como en el
saldo del balance de pagos (2,6% del PIB); finalmente,
puede darse por descontado que el corriente afo
concluira con unatasa de desempleo abiertoinferior al
10%.

La continuidad deestalargafasealcista, quearranco
a principios de 2003, estd muy ayudada por el buen
comportamiento de los precios internacionales (los
correspondientes a las exportaciones argentinas
aumentaron en junio un 7% respecto a igual mes de
2005) y la expansion que se verifica a consecuencia del
mayor poder adquisitivo que se vuelca al mercado
interno. Previsiblemente ambas tendencias se
mantendran vigentes durante 2007. Sn embargo, no se
han disipado las incog-nitas acerca del destino de la
economia a plazos més largos. En efecto, cuanto mas
rpido ésta crece, mas se acerca el horizonte de sus
limitaciones en rubros tan importantes como la
infraestructuraenergética, lasreservasdehidrocarburos
ylascapacidadesinstaladasenlaproducciondeinsumos
basicos para la industria.

En consecuencia, si bien al inversion continla
marchando a tasas elevadas (ya equivale al 22% del
PIB, lo que supone un aumento del 4,5% en el stock de

capital instalado), en su composicién muestra todavia
una baja ponderacién de aquellos proyectos en los
rubros arriba mencionados que, como es sabido, se
caracterizan por sularga maduracion. Detal modo, si
los plazos contintian acortandose, la Argentinatendra
mayores necesidades de importar equipamiento,
insumosindustrialesyenergia. Paraatender eseriesgo,
junto a la elaboracion de un plan energético de
emergencia, la politica del Gobierno para el mediano
y largo plazo se apoya en la formacion de reservas
excedentarias en dolares que le originen suficiente
poder de compra externoy en estimular el desarrollo
deiniciativas energéticas en el Mercosur ampliado.

. Retorno alafase alcista

El Estimador Mensual de Actividad (EMAE) crecié
en mayo el 1,1% respecto a abril si se lo calcula de
forma"desestacionalizada' y un8%enrelacionaigual
mes de 2004. Estos datos contradicen lahipétesisdela
desacel eracién quepareciadespuntar a final del primer
trimestre ratificando, por el contrario, la vigencia del
cicloexpansivoquesevieneverificandodesdeprincipios
de 2003, hace ya43 meses. Tales sefid es se confirman
con los datos sobre la evolucion de la industria, que
también superaron todas las previsiones a lograr una
tasa del 8,9%, valor que en junio llego al 8,7%.

La actividad manufacturera viene siendo entonces
una de las locomotoras principales del crecimiento, y
muchas de sus ramas més importantes operan yacerca
delimitedesu capacidadinstalada, caracteristicaquees
también compartidapor laproducciénenergética,y ello
ponenuevamenteel foco delaatencidn sobrelamarcha
delainversién. El problema puede sintetizarse en que,
amayor velocidad decrecimiento-yatodaslavariables
superan alos indicadores de 1998, antes de la crisis-,
maés rapidamente se acercan |os limites derivados del
atraso en €l proceso inversion, particularmente en el
caso energético.

Argentina cuenta en la actualidad con recursos
excedentes en divisas como para superar -por laviade
aumentar las importaciones- eventuales restricciones
en la oferta interna. Pero ese puede sdlo constituir un
arbitrio circunstancial. Algjar los referidos limites



Estimador mensual de la

actividad econémica
(indice 1993 = 100)
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Estimador mensual
de actividad econémica
(variacion porcentual)

Respecto Respecto  Acumulado del

al mes aigual afio respecto al

Periodo anterior mes acumulado de

(desesta- del afio igual periodo del

cionalizado) anterior afio anterior

2004
Octubre 0,8 72 8,7
Noviembre 1,2 10,8 8,9
Diciembre 0,4 9,8 9,0
2005
Enero 0,1 8,4 8,5
Febrero 0,0 8,1 8,4
Marzo 0,5 75 8,0
Abril 14 11,4 8,9
Mayo 0,6 11,5 9,5
Junio 0,0 8,3 9,2
Julio 0,9 7,6 9,0
Agosto 2,1 10,5 9,2
Setiembre 0,4 9,5 9,2
Octubre 0,4 94 9,3
Noviembre 1,2 9,4 9,3
Diciembre 0,1 8,3 9,2
2006
Enero 0,0 9,1 9,1
Febrero 0,3 8,4 8,8
Marzo 1,0 8,3 8,6
Abril 0,6 6,3 8,0
Mayo 1,1 8,0 8,0

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economia.

fortaleciendo la formacion de capital se convierte,
entonces, en la condicion de sustentabilidad para
garantizar el crecimiento de largo plazo.

Enfunciondeestosdatosratificamosnuestraproyeccion
del 8% como latasamas probable parael de aumento en
el PIB de2006, pero no debedescartarsequeel resultado
final sea todavia mejor. Para 2007, habida cuenta del
arrastreestadisti co, lacontinui dad debuenascondiciones
enlosmercadosparanuestrasexportaciones, losestimul os
al mercadointernodeconsumoy el hecho deencontrarnos
menos expuestos a eventuales turbulencias en materia
financierainternacional, las expectativas siguen siendo
favorables.

Ello no supone ignorar que, como ya sefialamos, a
causaderestriccionesenlaofertainternay lapersistencia
en la apreciacion cambiaria debido a las subas que se
registran en los precios mientras el valor del dolar se
mantieneestable, puedaocurrir unmenor excedenteenel
balance comercial. AUn con tales prevenciones, el piso
del crecimiento parael préximo afio, preliminarmente,
puede estimarse en un 7% Yy en consecuencia la tasa
promedio anual del la gestion Kirchner seria del 8,3%.

. Los precios como inquietud per manente

Volviendo ala actualidad, se observa que la suba de
solo el 0,5% en el I1PC de junio permite concluir que la
politica heterodoxa adoptada por el Gobierno para
controlar las presiones inflacionarias, por ahora, viene
resultandoexitosa. Lamismaseapoyaendosgesprincipaes:
1) establecer acuerdos con los principales sectores
formadores de precios, paraun conjunto de bienesqueson
bésicos en @ consumo popular, en particular dimentosy
bebidas; 2) aplicar unagamadesubsidiosalastarifasdelos
serviciospublicos, fundamental menteenergia, combustibles
y trangporte. Cabe recordar, ademas, que mediante la
aplicacion de retenciones € costo interno del barril de
petréleo es de 32 ddlares, lo cual, junto a los referidos
subsidios, también incidefavorable-mente en los costos
deproducciénindustrialesy enel del transporte publico.

Tanto los aumentos de los volimenes de bienes de
consumoy serviciosdemandadosinternamentecomoen
los exportados y 10s buenos precios internacionales de
estosultimos, generan condicionesderentabilidadenlas
firmas que los producen. Esta circunstancia torna méas
viables a los referidos acuerdos. Esta es una situacion
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ventgjosa que no se tuvo en anteriores acuerdos de
precios que fracasaron en la Argentina.

Por el camino elegido se arribé no solo a una baja
substancial enlosindicadores; también sevienelogrando
modificar las expectativas para € corto plazo. Asi, la
inflacion de la primeramitad del afio acumulé un 4,9%
contrael 6,1% en igual periodo de 2005, y esos niveles
son lamitad de los proyectados por muchos andlistas a
finesdel afo pasado. Paralos proximos meses-mésalla
de algunas fluctuaciones estacional es- se espera que tal
escenario semantenga, con lavirtual inmovilidad enlos
articulos que se encuentran regulados y €l resto de los
precios marchando segun el promedio actual.

Al respecto, pueden hacerseal gunasprecisiones. Cabe
sefidar que la desaceleracion en e nivel general del
indicador minoristafue ayudadapor el comportamiento
delainflacion subyacente (conocidacomo "I PCresto™),
la que acumulé un aumento del 5,4% en e primer
semestre, frente a 7,2% de igual lapso en 2005. La
combinacion delo ocurrido con estavariable, sumado a
la ya referida estabilidad lograda en el caso de los
productos regulados (subieron sélo el 1,3% enlo queva
del afio, contrael 3,7% enigual lapso de 2005) permitio
compensar e impacto de subas en bienes estacionales,
gueseencarecieron 6,9% contrael 2,6% enigual periodo
de 2005.

Unaluz amarillase enciende en el caso delos precios
mayoristas, que durante junio aumentaron un 0,9%,
equivalente al 12% anual. El segundo trimestre del afio
termind entonces por encimadelosanteriores. Dicho en
otrostérminos, persistelaaceleracion enlatasadel IPM
gue se observadesde latltimaparte de 2005. En el caso
delospreciosmayoristasdel osproductosmanufactureros
(cuyo aumento promedio mensual también fuedel 0,9%
durante e pasado segundo trimestre) la aceleracion
registradase debi6 asubasen|os costosindustrialesque
pudieron ser trasladadas alos precios, convalidadas por
el dinamismo quemuestralademanda. Otrotanto ocurre
con los mayores costos en la construccion.

Esmas:. de no haberseimpuesto fuertes(y costosas, en
términos de menores exportaci ones) restricciones sobre
la cadena de valor ganaderoffrigorifica, la suba del
promedio mayoristapodriahabriasidoalinmayor. Existe
el riesgo cierto entonces de que, en e futuro, estas
presiones alcistas en alguna medida terminen
trasladandose sobre los precios a consumidor.

Desde nuestro punto de vista, entonces, la politica
adoptadadiobuenosfrutos, mejorandolasexpectativas
de los agentes econdémicos, pero € problema dista de
estar superado. Adicionalmente alos peligros | atentes
enel comportamiento delosindicadoresmayoristas, no
pueden ignorarse otros limites que tiene la actual
estrategia: 1) cabe esperar que la brechaentre precios
reguladosy € resto continuaraampliandose, al tiempo
que la demanda fina mantenga su fuerte dinamica
actual particularmenteen casodel ossectoresdeingresos
personal esmediosy altos; 2) dado el fuertecrecimiento
macroecondmico actual y proyectado, la magnitud de
los subsidios en rubros como €l transporte o laenergia
insumira crecientes recursos fiscales; 3) estos tltimos,
a su vez, dependen en ato grado de los ingresos
originados en losimpuestos a comercio exterior, vale
decir quesonfunciondeloqueocurraconlosmercados
y los precios internacionales para las exportaciones
argentinasy delavigenciadeuntipodecambioreal que
se mantengaatractivo.

. Dindmica de la absor cion interna

Todoslossenderosllevana mismo punto. Enlostres
aspectos arriba mencionados, alcanzar la solucién
virtuosaserafuncion delo que ocurracon lainversion,
yaquedeelladependen: 1) laeliminacién decuellosde
botellaenlosrenglones bésicosdelas cadenasdeval or
y acanzar una mayor productividad fabril; 2) generar
una matriz ener-gética con menor dependencia de los
hidrocarburosy quegaranticeunaofertamasseguradel
servicio; 3) tener una canasta de exportaciones més
diversificadasy de creciente valor agregado, por ende
conmenor dependenciadeloqueocurraconlosprecios
internacionales y/o €l tipo de cambio.

Durante e segundo trimestre del afio la inversion
bruta interna fija se mostré muy activa. Su relacion
respectoal PIB escercanaal 22%, superior alade1998,
permitiendo entonces que, mas all4 de lo destinado a
inversién enreposicion, el stock de capital instalado se
incrementaraen el 4,5%, siendo éste el mayor aumento
registrado desdelasalidadelacrisis. Ciertamente, este
proceso ha sido liderado por la inversion en la
construccion (62% del total), pero viene ganando
importancia e equipamiento reproductivo dentro del
total. Unindicio favorable en tal sentido esté dado por
€l hecho de que lasimportaciones de bienes de capital
en el primer semestre, por gemplo, son un 21%

11



superiores aigual periodo de 2005.

Debeenfatizarse quelatasadeinversion se encuentra
todavia por debgjo del ahorro interno, que equivale a
25,4%del PIB. Dentrodel ahorrohaganado participacion
el sector publico, y lainversion viene siendo sostenida
todavia con una elevada ponderacion de los fondos
propios, mientras que el financiamiento bancario tiene
por destino principal el capital de trabajo.

Por suparte, el consumo privado mantienesutendencia
expansivagraciasalafortalezadelascomprasoriginadas
enlossectoresdeingresosmedios, el aumentoreal enlos
salarios, losincrementosdelasjubilacionesy lamejora
del empleo. Pero atodo ello debe sumarselequeesalgo
mayor el financiamiento disponibleparadelascompras
de bienes durables. Es dificil que estas condiciones
cambien en lo que restadel afio. Es mas, se esperaque
lademandalaboral sigacreciendoy sedapor descontado
que €l nivel del desempleo estara por debajo de un
digito. También, conlareduccién deencajes, €l sistema
bancario podravol car mésfinanciamientoparalacompra
de automovilesy bienes de consumo duradero.

Previsiblemente, entonces, €l afio concluiria con una
relacion Inversion / PIB superior al actual 22%. Es un
buen coeficiente si se o compara con la tradicién
argentinaen lamateria, pero insuficiente respecto alas
yadescriptasexigenciasenlorelativoalaformacionde
capital paralacontinuidad de la expansion global.

. Los" bastiones' del Gobierno

A partir delasleccionesrecogidasdurantelosafios'90
el Gobierno busca protegerse sélidamente respecto al
impacto delasfluctuacionesexternas. Ello explicatanto
laestrategiacon quesemanejael endeudamiento-donde
el pago de 9.155 millonesde ddlaresa FMI implicasu
reemplazo como acreedor externo por otro interno: el
BCRA-, las restricciones a los movimientos de los
capitales especulativos y la formacion de un elevado
stock de divisas que, a fines de julio, ya llegaban a
26.233 millones de délares. Recientemente, tomando
recursos en el mercado interno més un préstamo acorto
plazo de la Banca de Basilea la Argentina terminé de
refinanciar todosloscompromisosparael corrienteafio
sin necesidad de echar mano a susreservas. Para poder
seguir moviéndose con comodidad dentro de tales

parametros, el Gobiernotieneentoncescomo prioridades
contar consituacionessuperavitarias, tanto enel balance
de pagos como en las cuentas publicas, mejorando
substancia mente su riesgo soberano.

La existencia de ahorro externo negativo también es
una manifestacion de esa politica, ya que reflgja €
superavit en la cuenta corriente del balance de pagos.
Esteultimo, asuvez, sealimentapor el saldo positivode
la cuenta comercial, proyectado en 10.000 millones de
ddlares paratodo 2006. Durante €l primer semestre las
exportaciones argentinas llegaron a 21.541 millones de
ddlares. El aumento del 13% quesevieneverificandoen
el valor de las mismas exportaciones resulta, en partes
cas iguales, de incrementos en las cantidades y en los
precios. Para todo e afio las ventas externas de la
Argentinapuedenterminar superandolos43.000 millones
de ddlares.

Por su parte, las importaciones continGian incremen-
tandose pero se advierte que, amedidaque sevanorma-
lizando la elasticidad "Importaciones / PIB", su ritmo
tiende a ser més bajo. Sin embargo, pueden terminar el
afo en un valor de 33.000 millonesde ddlares, que seria
un 15% superior a de 2005. Vale decir que la brecha
entre exportaciones e importaciones tiende a acortarse.

El desempefio favorable de los bienes en la balanza
comercial estd siendo acompafiado por lamejoraen el
rubro "servicios reales' y el menor devengamiento de
serviciospor ladeudaexterna. Enfuncion detodosestos
elementos puede estimarse que el superavit delacuenta
corriente alcance a 2.600 millones de délares este afio,
equivalente a 2,6% del PIB. Por su parte, la cuenta de
capital y financiera-aln pese alamayor volatilidad en
los mercados- muestra en esta oportunidad ingresos
netosy, en particular, cabe destacar queel sector privado
financiero volvio atener saldo positivo por primeravez
desde 2002 gracias alareinversion de utilidades.

Correlativamente, €l superdvit delas cuentas publicas
en el primer semestre acumularia 12.000 millones de
pesos, |0 que supone un 7% de aumento respecto aigual
periodo de 2005. En el segundo trimestre el crecimiento
del gasto (22%enlacomparaci oninteranua) sedesacel erd
y también fue menor el ritmo al que marcharon los
ingresos. Se espera que para todo e afio el resultado
primario del Sector Publico Nacional equivalgaal 3,3%
del PIB.
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