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I- LAS SENALES DE LA ECONOMIA

Dentro de la l6gica del actual modelo, la vigencia de un tipo de
cambio alto y estable es consistente con la mejora del salario
real (no es cierto que este modelo "cierra" con tipo de cambio

alto y salarios bajos)

Tipo de cambio nominal y salario real
Evolucion comparada

Tipo de cambio nominal

Sin embargo, es indudable que una economia productora y
exportadora de alimentos e insumos industriales es proclive
a convivir con tensiones en la esfera de los precios internos
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durante las fases expansivas de la demanda mundial (mas aun
con un tipo de cambio muy competitivo)

Precios internacionales

y volumenes exportados

Productos seleccionados
Variacion acumulada 2002-2006(*)

Precios

interna- Volumen

cionales
Lacteos 20,1 101,7
Carnes 18,0 234,4
Aceites 36,7 57,5
Metales 177,2 -32,9
Quimicos 42,5 59,8

(*) Nueve meses.
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Aun predominando un contexto mundial expansivo, la opcidon
por privilegiar el crecimiento del propio mercado interno torna
menos vulnerable a una economia frente a una eventual
inflexion en la fase alcista en los mercados externos

Argentina y Brasil: Dos modelos de crecimiento diferentes
Quinquenio 2003/2007

(en tasas de variacion)

Proyectado 2003/2007

2006 2003/2006(*) 2007 Promedio anual Acumulado

Argentina  Brasil  Argentina  Brasil Argentina Brasil  Argentina  Brasil Argentina Brasil
Producto bruto interno 8,7 28 8,9 2,6 8,0 3,6 8,8 2,8 52,1 14,8
Importaciones 18,9 16,8 28,9 95 15,9 15,1 26,2 10,6 219,6 65,5
Oferta y demanda 9,7 - 10,5 - 8,9 - 10,1 62,0 -
Consumo 6,7 3,6 7,6 2,1 7,0 4.4 7,5 2,6 435 13,7
Inversion bruta interna 19,8 6,0 28,6 1,0 158 74 25,9 2,3 216,6 12,0
Exportaciones 7,0 4,6 8,6 10,7 8,0 3,6 8,5 9,2 50,5 55,8

(*) Promedio anual.

Es en ese marco que las politicas de intervencion del Estado
regulando o implementando medidas compensatorias (tal el

caso de las retenciones, los subsidios de tarifas o el
seguimiento de precios) no deben concebirse como transitorias,
sino como parte del nuevo modelo econémico

Impacto de las politicas de precios sobre los indices
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El éxito de las intervenciones del Estado arbitrando y regulando
los mercados esta intimamente asociado a su capacidad para
impulsar la inversion en donde existen cuellos de botella de
oferta, asi como también en promover mayor competecencia en
sectores altamente concentrados

/Si no se realizan politicas sectoriales de seguimiento de precios que
tengan en cuenta el funcionamiento de las distinas cadenas productivas,
el mero control a los "grandes formadores" puede terminar sacando del
mercado a las PyME, profundizando la elevada concentraciéon productiva

Valor agregado bruto de las grandes empresas argentinas
Respecto del total del pais. Anos 1993 - 2005

(en porcentaje)
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/A su turno, la ampliacioéon del stock ganadero es una condicién necesaria
para resolver el problema del precio de la carne, en un contexto de
creciente demanda interna y externa

Indicadores sector ganadero

Stock Exportaciones Consumo
(miles de (toneladas) per capita
cabezas) (kilos/hab)
1993 52655,2 281133 75,0
1994 53175,0 376776 71,2
1995 52648,6 520062 63,5
1996 50829,7 476640 64,2
1997 50059,0 437852 65,4
1998 48084,9 295867 61,9
1999 49056,6 347599 67,2
2000 48674,4 342092 66,0
2001 48851,4 152599 63,5
2002 48539,4 351201 59,3
2003 50079,7 391983 60,0
2004 51668,8 631030 62,6
2005 53308,4 771427 62,8
2006 54999,9 456031 (*) 632 (¥

(*) Diez meses.



El rol de la inversion también es determinante para garantizar la
continuidad de tasas positivas de crecimiento en la
productividad del trabajo. Esto ultimo es, a su turno, una
condicion estructural para la estabilidad de precios

Factores de crecimiento

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

Produc- Empleo PIB

tividad
1998 -0,7 4,6 319
1999 -4.5 1.2 -3,4
2000 -1,1 04 -0,8
2001 -3,6 -0,8 4,4
2002 -9,6 -1,4 -10,9
2003 49 3,7 838
2004 29 510 9,0
2005 6,1 29 9,2
| trim.'06 42 44 8,8
I trim. 2,3 5.3 7,7
[ trim. 6,3 2,2 8,7

El crecimiento de la productividad en la industria
Evolucién del producto, el empleo y la productividad

(indice 1998 = 100)
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Pero al mismo tiempo las mejoras de productividad generadas
por la mayor inversion e innovacion son esenciales para
garantizar altos niveles de competitividad que no se funden
unilateralmente en la ventaja cambiaria

Brechas que se achican

1- Salarios en pesos y en doélares
(indice 1991 = 100)

(en ddélares)
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2- Salario real y productividad en la industria
(indice 1998 = 100)
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Este requisito se vuelve mas critico en aquellos sectores mano
de obra intensivos cuyos margenes se han venido achicando en

relacion a lo ocurrido a nivel promedio de la economia

Costo laboral y precios industriales

(indice IV trim'2001 = 100)
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Costo laboral en la industria y precios industriales

Por ramas de actividad
(indice base 1997=100)

2006
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Costo laboral

IPIM manufactureros

2001 2002 2003 2004 2005 |sem.’06 2001 2002 2003 2004 2005 |sem.'06
Nivel general 96,2 98,3 108,2 132,1 156,4 185,2 96,5 157,6 188,0 201,9 218,7 232,7
Elaboracion de alimentos y bebidas 938 1006 1112 1351 158,7 188,6 93,3 1456 1748 1812 1933 2059
Elaboracion de productos de tabaco 82,4 84,2 97,1 1342 1722 210,8 1085 117,6 1423 186,9 232,7 232,7
Fabricacion de productos textiles 128,1 160,7 151,7 192,7 2214 2544 80,1 150,2 183,1 192,2 191,3 2034
Fabric.de prendas de vestir 951 1065 1128 168,1 176,0 217,0 93,7 112,1 129,4 1456 156,2 167,6
Cueros, art.de marroguineria, talab. y calzado 94,8 83,6 94,7 111,8 130,0 147,4 92,6 1354 146,9 1483 1525 1575
Produc. y fabric. de madera, (exc.muebles) 102,5 88,0 99,8 117,2 166,1 188,0 94,6 138,2 160,6 184,9 230,8 253,1
Fabricacion de papel y productos de papel 75,7 80,5 87,8 991 1135 130,9 97,2 187,3 2153 218,8 229,0 2388
Edicion e impresion, reproduccion de grabac. 1125 1140 103,0 109,5 124,6 148,8 98,6 131,9 150,5 163,8 161,2 1752
Productos del petréleo 106,7 1128 129,7 1444 165,6 177,3 118,8 201,0 263,6 268,7 277,7 285,0
Fabr. de sustancias y productos quimicos 985 1079 1164 136,0 157,9 1914 100,2 1759 2065 218,2 239,3 2528
Fabricacion de prod. de caucho y plastico 86,1 81,3 91,5 117,7 1385 166,0 92,5 159,0 180,9 198,8 2215 230,9
Fabric. de product. miner. no metalicos 111,6 1116 107,6 124,4 1449 177,2 96,2 1428 182,0 197,7 210,8 222,1
Fabricacion de metales comunes 107,3 1000 1121 139,0 165,2 196,9 91,3 180,9 224,1 2739 318,1 3269
Fabricacion de productos de metal 103,7 126,6 1199 146,3 1781  210,6 93,2 1709 197,0 232,3 263,3 286,8
Fabricacion de maquinaria y equipo 116,2 106,5 1151 131,0 1654 195,1 93,6 1491 167,8 182,3 2056 2255
Fabric.de maquinaria y aparatos electronicos 1055 1781 136,3 158,1 1929 2424 84,1 166,5 184,0 227,3 2653 3391
Fabr.de equipos de radio, telev. y comunic.  117,8 2199 137,3 1458 160,2 188,7 66,4 131,3 1449 137,3 131,7 1315
Fabric.de instrumentos médicos, 6pticos, etc. 116,3 1533 129,4 1425 1505 1835 858 136,4 1479 150,1 1536 1598
Fabricacion de vehiculos automotores 118,7 107,3 1175 132,3 160,1 190,6 93,8 156,9 177,3 1950 2175 2395
Fabricacion de equipo de transporte 174,6 151,8 144,2 1853 2045 236,6 97,1 1215 1452 152,7 1685 180,9
Fabricacion de muebles y colchones 130,7 1816 159,3 209,7 249,4 2854 94,8 1350 155,3 173,1 1926 204,1




A diferencia de lo ocurrido en los '90, cuando los aumentos de
productividad se originaban fundamentalmente en la
intensificacion y disciplinamiento laboral, en el nuevo modelo la
mejora de la productividad convive con aumentos permanentes
en el nivel de empleo y en la calidad de los nuevos puestos de
trabajo generados

Evolucion de la tasa de empleo,

actividad y desocupacion
(indice 1998=100)

Empleo Actividad Desocupacion
1991 100,1 93,5 50,4
1992 100,9 94,7 54,3
1993 100,9 97,6 75,0
1994 98,2 96,9 89,5
1995 93,9 99,4 136,7
1996 93,0 98,1 134,4
1997 97,3 99,9 116,4
1998 100,0 100,0 100,0
1999 99,5 101,2 110,5
2000 98,1 100,7 1176
2001 95,3 100,6 1355
2002 92,3 100,2 153,5
2003 95,7 105,3 161,3
2004 102,0 106,3 127,0
2005 105,6 106,3 102,9
9 meses'06 109,2 108,2 92,7

Ocupacion plena y ocupacion total
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Esta dinamica laboral constituye la fuente fundamental de la
disminucion de la pobreza

Tasa de desocupacion y linea de pobreza
Evoluciéon comparada
(en porcentaje de la poblacion)

Desocupacién Pobreza
20 54
- 52

19 _ 5o
18 4 - 48
- 46

17 1 - 44
16 Desocupacion Pobreza - 42
- 40

15 4 - 38
14 o - 36
- 34

13 = 32
12 - - 30
- 28

1 - 26
10 T T T T T T 24
98 99 00 01 02 03 04 05 1 sem.’06

Pero aparece como insuficiente par remover los nucleos duros
de pobreza y desigualdad que todavia atraviesan a nuestro
cuerpo social

Indicadores socioeconémicos seleccionados

Desocu- Salario Participacion
pacion real salarios en Pobreza Indigencia  Coeficiente
(como % (en pesos) los ingresos  (en porcentaje) (en porcentaje)  de Gini
de la PEA) (en porcentaje)

1998 12,8 1307,6 38,3 243 5 0,497
1999 14,2 1236,9 40,7 27,1 7,6 0,491
2000 15,1 1227,4 40,5 29,7 7,5 0,510
2001 17,4 1213,7 41,8 35,9 11,6 0,522
2002 19,7 881,6 34,6 53,0 24,8 0,518
2003 17,3 818,6 34,3 50,9 24,1 0,509
2004 13,6 874,1 36,1 42,3 16,0 0,503
2005 11,6 962,9 38,6 36,4 13,0 0,489
9 meses.'06 10,7 1080,8 - 31,4(%) 11,2(%) 0,483(*)

(*) Primer semestre.



II- PANORAMA GENERAL

La Argentinatendré esteafio un superavit en su balance
comercial probablementesuperior alos11.000 millones
de ddlares. La acumulacion de excedentes externos,
sumadaal ingresodecapital es, ha permitidorecomponer
totalmenteel stock dedivisasen poder del Banco Central,
las que ya superan 1os 30.000 millones de délares. Una
sobria politica de esterilizacién monetaria permitié
sostener el tipo de cambio en torno a los 3,10 pesos/
ddlar graciasalas comprasdiarias del BCRA, sin que
ello generaraliquidez no deseada ni déficit cuasi fiscal.
Puede darse por descontado que durante 2007 el
Gobierno continuarasosteniendolacotizaciondel dolar,
fortalecera los controles sobre los movimientos de
capitaleseintentarareiterar la estrategia vigente desde
principios de afio en materia de precios.

La economia este afio crecerd por encima del 8,5%y la
inflacion puede situarse algo por debajo del 10%.
Asimismo se reiteraran los superavits gemelos en el
balancedepagosylascuentasfiscal es, por el equivalente
al 3%y 3,5% del PIB respectivamente. Estimamos que
2007 puedearrojar resultadossimilares, particularmente
durante la primera mitad, en que se combinarén el
“ efecto arrastre” de 2006 con el nuevo estimulo al
mercado interno originado en los aumentos en
jubilacionesyremuneracionesal trabajoylacontinuidad
delosbuenospreciosinternacionalesparalasmaterias
primas de origen agropecuario. Vale decir que la
economiaar gentinacontinuar & beneficiandosedel viento
de cola originado en la expansion del mercado interno
Y NUevVos aumentos en sus exportaciones.

Laexistenciadesituacionessuperavitariasenel balance
depagoscomo enlascuentasfiscal espuede constituirse
enlavalvuladeescapeen casodeaparecer restricciones
en materia de oferta energética, uno de los grandes
temores de la actualidad. La Argentina cuenta con los
dblares para importar los eventuales faltantes de
hidrocarburos y, si es preciso, subsidiar sus precios
internos. Pero tal escenario favorable no exime a la
Argentinadegjercer lasaccionesnecesariasparaqueel
modelo tenga sustentabilidad de largo plazo. Ello
implica: reemplazar la actual estrategia en materia de
preciospor politicasquecorrijanlasdistorsionesenlas

cadenas productivas y premien a los incrementos de
oferta interna; ampliar la participacion de las
manufacturasdentrolasexportacionesy supenetracion
en los mercados mas dindmicos del mundo; acelerar
los planes para diversificar e incrementar la matriz
ener gética nacional, cuya maduracion no serainferior
alos cinco afios.

Para materializar estos objetivos, sin embargo, la
Argentina precisa alcanzar rapidamente una tasa de
inversion superior a la actual. Esta ha venido
evolucionando positivamente pero esinsuficiente si se
quierelograr un crecimiento econémico potencial que
permita aprovechar plenamente las favorables
condiciones exter nas e internas vigentes.

. Progresos en el desempefio externo

Mientras se da por descontado que €l PIB terminara
2006 con un crecimiento en el rango de 8,5%/9%, asi
como quelospreciosal consumidor experimentaranun
alzapromedio del 10%, no resultan menos alentadores
los resultados en el plano fiscal, donde la relacion
Superévit Primario/PIB llegariaal 3,4%yY losdel balance
comercial, acercadel cual valelapenaentrar endetalle
debidoasusal cancessobreel contexto macroeconémico
amediano plazo.

Durante octubre pasado las exportaciones argentinas,
[legaron a4225 millones de délares, |o cual supuso un
aumento del 25% respecto aigual mesdel afio anterior.
Esecrecimientofue-comoeraprevisible, habidacuenta
delaexpansionverificadaenel sectorindustrial interno,
principal consumidor de bienes finales e insumos del
exterior-inferior a delasimportaciones. Estasllegaron
a3.254 millones, con un aumento interanual del 30%,
que también es un record.

El auge de las importaciones viene siendo empujado
por el dinamismo de los bienes de capital (donde se
destacan |latelefoniacelular y losgruposel ectrogenos),
lademandadeinsumosdifundidosqueutilizalaindustria
y los vehicul os de transporte de pasajeros, siendo este



ultimo el rengl6n que mascrece(conlo0s6.884 millones
de ddlares acumulados hasta octubre, ello implica un
aumento del 30% respecto alosdiez primerosmesesde
2005). Mientras el precio promedio de las compras
externas que realiza la Argentina crecié un 3%, su
volumenaumentdun 16%, lo cual suponeunael asticidad
del 1,84 % respecto alatasadel 8,7% esperada parael
PIB paratodo €l afio.

Por su parte, el precio promedio de las exportaciones
aumento un 7%, valedecir quenuevamentelaArgentina
goza de términos de intercambio favorables. Las
exportaciones argentinas continGan entonces
beneficidndosedel buen comportamiento que muestran
los preciosinternacional es, tanto parasustradicionales
rubros de origen agropecuario como otros de reciente
incorporacion alacanasta de exportaciones, tal €l caso
delosconcentradosde cobre. Pero debe subrayarseque
también resultaron significativas las mejoras en los
volUmenes exportados, que acanzaron a 13% en €l
casodelosproductosprimarios, el 7%lasmanufacturas
de origen agropecuario y un 5% paralas manufacturas
deorigenindustrial.

Enel primer caso, debemencionarsealaintensificacion
delasventas, no sélo a Chinasino también amercados
comoMarruecos, Indonesiay Bangladesh; enel segundo,
se destacan las mayores colocaciones de aceites de
girasol en China, M éxicoy Sudafrica. Lasexportaciones
del agregado* bebidas, liquidosal cohdlicosy vinagres”
acumularon 360 millonesdeddlaresenlosdiez primeros
meses, |0 cual supone unamejoradel aumento del 26%
enrelacion aigua periodo de 2005. Finalmente, por lo
gue hace a las manufacturas de origen industrial_, los
articulos exportados mas importantes son aquéllos
vinculadosconlaindustriaautomotriz, lafabricacionde
tractoresy las autopartes.

Puede concluirse entonces que la expansion de las
exportaciones argentinas -se estima que para fines del
afioalcanzardN a45.000 millonesdeddlares, equiva ente
a un 22% del PIB proyectado- es resultado de una
combinacion de factores donde se incluye no solo el
aprovechamiento delosbuenospreciosinternacionales,
sino también |os aumentos no desdefiabl es verificados
enlascantidadesvendidasy ladiversificacionqueviene
ocurriendo, tanto en la gama de los bienes que se
exportan como de los mercados en que se ha logrado
ingresar.

. Lastensiones en la politica de precios

Consecuenciadeladescriptaevoluciénenlascorrientes
comerciales, durantelos diez primeros meses del afio el
superavitcomercial llegbalos9.828 millonesdeddlares
y seestimaquepuedeterminar el afio cercadelos11.500
millones. Ello, juntoal ingresodecapita es, sehatraducido
en latotal recuperacion, hace yavarias semanas, de las
reservasutilizadasparael desendeudamientoconel FMI.
Mésimportante alin es destacar quelarecomposicionde
las reservas internacionales le otorga a la Argentina,
como veremos més adel ante, mejores posibilidades de
superar eventualescuellosdebotellaen el sector externo
gue puedan afectar su desarrollo a mediano plazo.

Lavigenciadeuntipodecambioelevado-queenvalores
reales se encuentra un 65% por encima del vigente
durante el lapso 1991/2001- ha mostrado ser un factor
decisivo para aprovechar esas buenas condiciones
externas, susimpactos sobrelos preciosinternosno son
relevantes, si bien obliga a una gestion muy cuidadosa
por parte de la autoridad monetaria para esterilizar los
excesos de liquidez.

En efecto, merece ser subrayado que en los sectores
dondelasventas externasvienen siendo masdindmicas,
generamente, sehanvenidoregistrandoampliacionesen
la oferta interna de las mismas. Ello se traduce, por
giemplo, en ampliacion de las areas sembradas con
cerealesy ol eaginosasy mayor difusion deinnovaciones
tecnol 6gicas parahacerlasmas productivas; lapuestaen
funcionamiento de nuevas instalaciones industriaes,
como es el caso de las aceiteras, vitivinicultura,
metalmecanica y mineria, o mayor utilizacion en las
capacidadesinstal adas, por gjemplo, enlaproducciénde
materias de transporte y sus componentes. Todo ello
acotalosimpactosdel auge exportador sobrelosprecios
en el mercado interno.

Pero distinto es el caso de algunos renglones de
exportacion tradicionales de la Argentina, como los
productoscérnicoso €l trigo, dondeno pareceresueltala
contradiccién con € mercado interno. De hecho, se han
convertido en los espacios donde la politica de precios
gue desenvuelve la conduccion econdmica atraviesa
mayores dificultadesy crecientes cuestionamientosala
intervencion estatal.

El Gobiernotambiénintervienediariamenteenel mercado
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de divisas para sostener su politica de “dolar caro”,
siendo ésta e punto de partida irreemplazable, para
estimular tanto las exportaciones como lasustitucion de
importaciones. Ello supone gjercer un gran activismo
para la politica monetaria que, hasta € presente, esta
resultando exitosa. Otro tanto ocurre en materia de
preciosinternos,; dispuestaano dejar enfriar laeconomia,
la Secretaria de Comercio influye en los mercados por
dosvias principales: forzando acuerdos con | os sectores
formadores de precios y apelando a los subsidios de
tarifas en casos como laenergiay € transporte.

. El'ingreso de divisasy la politica monetaria

El Banco Central durante todo el afio efectud
periodicamente compras de ddlares con el objeto de
sostener su cotizacion. Para que esa gestion fuera
sustentable en el tiempo, correlativamente la autoridad
monetariadesenvolvié unapoliticadeesterilizacion que
permitié mantener al os agregados monetariosdentro de
losrangosprogramados. L acombinaci dndetal esacciones
de acumul aci én-esterilizacidn hizo posible recomponer
laposicion de reservas durante 2006 por méas de 10.000
millones de dolares sin afectar el equilibrio
macroecondmiconi gjercer consecuenciasinflacionarias.

A finesde 2005, ladisponibilidad dereservaspermitiéla
cancelaciéon anticipada de la deuda con el FMI y
recomponer el stock en los diez meses siguientes. A
mediados de noviembre, cuando superaron los 30.000
millones de ddlares, |as reservas habian experimentado
un incremento del 61,5%, sin que ello afectara a la
expansion monetaria. Por el contrario, en M2 severifico
una desaceleracion en su tasa de variacion anual,
experimentado unincremento por el equivalentea2.833
millonesdeddlares, |0 cual suponeunaexpansiondel 8%
durante ese periodo, mientras el PIB creciamés del 8%
y los precios de la economia otro 8 %.

Este comportamiento reflgjalapoliticade esterilizacion
desenvuelta por la autoridad monetaria. La misma esta
integradapor: 1) lacancel aci onanticipadaderedescuentos
otorgados ala banca privada durante la crisis de 2001-
2002; esefued principal factor decontracciénmonetaria
en 2005y hamantenido suimportanciadurantel osmeses
siguientes; 2) las col ocacionesde pasivosno monetarios
de corto y mediano plazo (LEBAC y NOBAC); 3) las
col ocacionesnetasde pasespasivos, que permiten captar

Estimador mensual de la

actividad economica
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Estimador mensual

de actividad economica
(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
2005
Febrero 0,0 8,1 8,4
Marzo 0,5 75 8,0
Abril 1,4 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 8,7 8,7
Febrero 0,9 9,1 8,9
Marzo 0,9 8,6 8,8
Abril 0,5 6,6 8,2
Mayo 15 8,8 8,3
Junio 0,2 8,4 8,3
Julio 11 9,1 8,5
Agosto 0,9 8,5 8,4
Setiembre 0,4 8,0 8,4

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economia.
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dineroacortoplazoy paralelamenteinfluir sobrelatasa
deinterésdereferencia; 4) laventadetitulospublicosen
carteradel BCRA; 5) lasmodificacionesen régimen de
encajes sobre los depdsitos bancarios, siendo ésta la
estrategiaque haido ganandoimportanciaamedidaque
iba culminando la devolucion de redescuentos.

Paralelamente, la vigencia de un sector publico
superavitario acompafié este proceso a través de
operaciones realizadas basicamente para atender los
pagosdeladeudapublicaen concepto deinteresesy una
parte de las amortizaciones. El Estado también coloca
deudatransitoriaenel BCRA queoperaenigual sentido
esterilizador.

Este esquema adoptado parte no tanto de considerar el
impacto de las magnitudes de pesos emitidas, sino de
determinar qué porcentaje delamismadeberetirarsede
circulaciénparaevitar consecuenciasno deseadassobre
lospreciosy lasvariablesmacroeconémicas. El control
de los agregados monetarios constituye entonces el
ancla nominal con la cual el BCRA actlia sobre los
preciosy las expectativasinflacionarias.

. El fantasma del déficit cuasi fiscal no se corporiza

Como vemos, la politica de esterilizacion que lleva a
cabo la autoridad monetaria en la Argentina permite
absorber |os excesos de liquidez que generalaemision
de pesos para comprar divisasy hacerlo en funcion de
como evoluciona la demanda de dinero respecto a lo
previsto en el programamonetario. Deigual modo alo
que ocurre con la acumulacién de reservas, con el
proposito de preservar a la economia interna de las
fluctuaciones externas, la politica de esterilizacion
constituye entonces una fuerte sefial prudencial, al
imponer un limite cuantitativo a crecimiento de los
agregados monetarios.

Pero esta politica conjunta de acumulacion de reservas
y esterilizacion de pesos podria arrojar efectos no
deseados, por ejemplo en términos deladiferenciacion
entrelastasasqueseganan por invertir lasreservasy las
quesedebenpagar por laemisiondeLEBACyYy NOBAC.
No solo se trata del riesgo de incurrir en déficit cuasi
fiscal, sinoque, ademés, talesemisionesasuvez podrian
estimular un ingreso no deseado de capitales a corto
plazo o elevar el piso los costos financieros para e
conjunto de la economia.

Actualmente ninguna de esas circunstancias viene
afectandolosnivel esdeactividad einversion productiva;
encambio, el mayor nivel delasreservasinternacionales
actua favorablemente en términos de reducir e riesgo
soberano y, por ende, el costo de financiamiento de las
empresas en |os mercados externos. Se encuentran
vigentesademésnormasqueregulanlosmovimientosde
capitales extranjeros a corto plazo. Por lo que hace a
costo cuas fiscal, por el lado de los ingresos debe
computarse alos originados en las colocaciones de las
reservas interna-cionales, los intereses cobrados a la
bancaprivadapor redescuentos massus g ustespor CER
y € rendimiento originado en los titulos publicos en
poder del Banco Central. Estamasade recursos masque
compensa los costos de la emision de letras, notas y
pasivosfinancieros. En 2005 el superdvit arrojado por tal
operatoriaalcanzo alos 2.600 millones de pesosy tales
caracteristicas se han mantenido alo largo de 2006.

. Perspectivas alentadoras

A partir del escenario descripto, la Argentina no puede
desaprovechar un conjunto de condiciones favorables
gue parecen haber llegado para quedarse: a) se trata de
una economia cuya oferta es complementaria con la de
las regiones que actualmente son las mas dinémicas del
mundo; b) los factores de absorcion interna, consumo
mas inversion, son los principales motores de su
crecimiento global; ¢) cuenta con recursos naturales y
humanos ociosos como para ser puestos en valor y
ampliar su tasade crecimiento potencial; ¢) hallevado a
cabo una politica de desendeudamiento con los
organismos multilaterales de crédito; d) cuenta con un
elevado stock de reservas (podria superar los 40.000
millonesafinesde2007) quepuedeactuar comobanquero
dedltimainstancia; €) disponedeexcedentesfiscalesque
destinalaformacion de un fondo anticiclico.

Los tres primeros factores, empleados adecuadamente,
pueden garantizar un piso de crecimiento alargo plazo
apoyado en e dinamismo de la esfera real similar al
promedio de lallamada “ Asia emergente” (en torno al
7,5% promedio anual), mientras que los tres dltimos
factores arriba mencionados le permiten estar més
preservadaqueen otrasépocasrespectoal asfluctuaciones
en los mercados internacionales de financiamiento y
mercancias.

Serd entonces decisivo, para materializar tales
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potencialidades, el sesgo quetomelapoliticaeconémica
para consolidar tal base de crecimiento sostenido. El
éxito en la seleccion de politicas permitiriano solo que
€l piso del crecimiento para 2007 se encuentre en torno
a 7,5%/8% -con lo cual el promedio del quin-
quenio 2003/2008 |legaria alatasa sin precedentes del
8,6%-, sino que pueda extenderse anivelessimilaresen
2008.

Si ocurrentalescomportamientos, para2007 el desempleo
podria bajar a 8,5% de la poblacion econdémicamente
activa 'y e superavit comercia aportar otros 10.000
millones de délares. Con las principales variables de la
economiaevolucionando aesatasadecrucero, €l pisode
lainflacion no podriaperforar al 10%anual . Elloexigiria
reemplazar por estrategias mas sofisticadas a la actual
politicade controlesy subsidios, cuyavigenciadurante
tanto tiempo no seréfécil de mantener exitosamente. Es
maés, cabeesperar queen el peor deloscasosvayasiendo
desactivada en la Gltima parte del afio proximo.

Para evitar que todo termine en un gran rebote de los
precios durante el Ultimo trimestre de 2007 y €l primero
de 2008, esnecesario queenlaactualidad, ya, el proceso
de inversién adquiera mayor firmeza. Globamente, en
los préximos meses latasa |BI/PIB deberiaacercarse a
25%, pero con esesolodato noa canza. Cualitativamente
€S preciso que sea més ata la ponderacion de ciertos

rubros como energia (un sector donde la formacion de
capital deberia ser, por muchos afios, no inferior alos
2.500 6 3.000 millones de délares anuales) las
comunicaciones, el transportelasindustriasbésicasy de
puntay laformacién de recursos humanos.

En e corto plazo, la Argentina cuenta con recursos en
divisas suficientes paraatender medianteimportaciones
los eventuales cuellos de botella que se formen en
materiadeinsumosdifundidosehidrocarburos. También
puede apelar a una politica de subsidios para que los
mayores valores en pesos que deba pagar por tales
importaciones no se reflejen sobre los precios internos.
Pero ello nos lleva nuevamente a lo consignado a
principios de este informe.

Dado que las dificultades originadas en el atraso
acumulado por las inversiones en |os sectores basicos,
unavez puestas en marchaestas tltimas, dificilmente se
corregirdn en menos de un quinquenio, la Argentina
deberéd potenciar su capacidad de generar dolares en €l
comerciointernacional,locual suponeacelerar €l proceso
decrecimientoy diversificacion delasexportacionesque
mencionabamos mésarriba. Paraesto Gltimo conuntipo
de cambio real alto no basta; serequiere el gercicio de
politicas econdmicas que profundicen el efecto
industrializantedel “ddlar caro” y privilegienlainversion
deriesgo.
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