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I- LAS SENALES DE LA ECONOMIA

El elevado ritmo de expansion econdmica que sostuvo la
Argentina a partir de la crisis de 2001-2002 le ha
permitido no sdélo recuperar el terreno perdido a nivel
regional, sino acumular en el ultimo bienio un crecimiento
90% superior al promedio de Ameérica latina

Evolucion del PIB de América Latina y la Argentina

(en indice 2001 = 100)
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Producto interno bruto
(en tasa anuales de variacion)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

América Latina 55 2,5 0,3 4,0 0,3 -0,8 19 6,0 45 53
Argentina 8,1 39 -3,4 -0,8 4.4 -10,9 8,8 9,0 9,2 8,5
Bolivia 5,0 5,0 0,4 2,5 1,7 25 29 3,9 4,1 45
Brasil 3,3 0,1 0,8 4.4 1,3 19 0,5 49 2,3 2,8
Chile 6,6 3,2 -0,8 45 3,4 2,2 3,9 6,2 6,3 4.4
Colombia 3,4 0,6 4.2 29 15 1,9 3,9 49 52 6,0
Costa Rica 5,6 8,4 8,2 18 11 29 6,4 4,1 59 6,8
Cuba 2,7 0,2 6,3 6,1 3,0 18 3,8 54 11,8 12,5
Ecuador 41 2,1 -6,3 2,8 53 42 3,6 79,0 47 49
El Salvador 42 3,7 3,4 2,2 1,7 2,3 2,3 1,8 2,8 3,8
Guatemala 4.4 5,0 3,8 3,6 2,3 2,2 2,1 2,7 3,2 46
Haiti 2,7 2,2 2,7 0,9 -1,0 -0,3 0,4 -3,5 18 2,5
Honduras 5,0 2,9 -1,9 57 2,6 2,7 3,5 5,0 4,1 5,6
México 6,8 5,0 3,8 6,6 0,0 0,8 14 42 3,0 48
Nicaragua 4,0 3,7 7,0 41 3,0 0,8 2,5 51 4,0 3,7
Panama 6,4 74 4,0 2,7 0,6 2,2 42 75 6,9 75
Paraguay 3,0 0,6 -15 -3,3 2,1 0,0 3,8 41 2,9 4,0
Pert 6,9 -0,7 0,9 3,0 0,2 52 3,9 52 6,4 72
Republica Dominicana 8,1 8,3 6,1 7.9 2,3 5,0 -0,4 2,7 9,2 10,0
Uruguay 5,0 45 -2,8 -1,4 -3,4 -11,0 2,2 11,8 6,6 73
Venezuela 6,4 0,3 -6,0 3,7 3,4 -8,9 1,7 17,9 9,3 10,0

(*) Cifras preliminares.



El tipo de crecimiento registrado a lo largo del cuatrienio
Nno solo fue consistente con los equilibrios fiscales y
externos, sino que garantizo una mejoria generalizada en
los indicadores del mercado de trabajo

Indicadorees de salud econdémico-social en

periodos de crecimiento
Analisis comparado 1991-94 y 2003-06

PIB Empleo Empleo Desocu- % de ocupados

(en tasas total pleno(*) Elasticidad pacion que buscan
anuales de empleo/PIB (en % de empleo

crecimiento) (tasa de var.%) (en %) la PEA) (en % de la

pobl.total)
1991 10,6 34 45 0,3 6,5 12,4
1992 9,6 2,7 2,7 0,3 7,0 13,5
1993 5,7 18 0,5 0,3 9,6 16,3
1994 58 -0,9 2,7 0,2 11,5 18,6
2003 8,8 3,7 9,6 0,3 17,3 36,1
2004 9,0 59 10,2 0,7 13,6 29,6
2005 9,2 29 6,9 0,3 11,6 26,8
2006(1) 8,7 31 49 0,5 10,5 23,8

(1) Estimado.
(*) Nimero de ocupados menos nimero de subocupados.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Sector fiscal y externo
Analisis comparativo

Superavit Saldo Cuenta Reservas Deuda externa
primario comercial corriente internacionales (como % del PIB)
(en pesos (en millones (en millones (en millones de Deuda  Deuda Deuda
constantes de dolares) de dolares) dolares) total publica privada
de 1993)
1991 4448 3703 256 8974 3583 30,7 45
1992 5438 -2637 -5558 12496 31,0 25,6 54
1993 5645 -3666 -8209 17223 B3 27,4 8,0
1994 2943 -5751 -10981 17930 38,4 28,2 10,2
2003 5740 15731 8065 14141 159,4 113,0 46,7
2004 10983 12103 3158 19671 137,7 101,2 36,5
2005 11347 11663 5395 28091 64,2 37,4 26,8
2006 12490 12000 6592 32037 59,8 35,0 24,8

(1) Estimado.
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC y Ministerio de Economia.



Y esta ultima performance tiene que ver con los
contenidos sectoriales del crecimiento, pero también con
las fuentes donde se origina la demanda. En tal sentido, a
lo largo de 2006 el mercado interno volvio a
desempeinarse como el principal motor del crecimiento...

Evolucion del conumo, la inversion y las exportaciones
(indice 1998 = 100)
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Inversién

...marcando nuevamente una performance diferenciada
de la del resto de los paises de la region, en donde el
aumento del PIB se apoyo6 fundamentalmente en el
dinamismo de sus exportaciones

Crecimiento economico y dependencia de las exportaciones
(en tasas de variacion)

Argentina Chile Brasil México
Expor- Demanda Expor- Demanda Expor- Demanda Expor-  Demanda
taciones interna taciones interna taciones interna taciones interna
1998 10,6 41 5,2 38 37 0,1 12,1 6,2
1999 -13 -3,6 7,3 5,1 9,2 -14 124 43
2000 2,7 1,7 51 5,6 10,6 45 16,3 8,3
2001 2,7 -7,0 7,2 2,4 11,2 0,3 -3,6 0,5
2002 31 -16,6 1,6 2,4 79 -0,8 14 0,8
2003 6,0 10,8 6,5 48 8,9 04 2,7 0,7
2004 8,1 124 11,8 8,9 18,0 33 11,6 43
2005 13,5 11,1 6,1 14,5 11,5 1,6 8,9 38

2006 6,4 12,3 56 6,4 8,9 29 1,7 51




La profundizacion del proceso de recomposicion salarial, a
ritmos mucho mas elevados que en la mayoria de los
paises de Ameérica latina, constiuyo uno de los principales
motores del crecimiento de nuestra demanda interna

Ameérica Latina:

Evolucion de las remuneraciones medias reales
(indice promedios anuales, 2001=100)

Var.%
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006  06/05

Argentina 95,5 95,5 98,3 1005 100,0 86,3 843 92,7 98,2 107,4 9,4
Brasil 1111 111,3 106,3 1052 100,0 97,9 893 899 89,6 92,6 34
Chile 92,2 94,7 97,0 98,3 100,0 102,0 102,9  104,7 106,7 108,8 19
Colombia 92,4 92,5 96,6 1003  100,0 103,8 103,8 1054 106,4 110,1 35
Costa Rica 88,8 93,8 98,2 99,0  100,0 104,1 1045 1018 99,8 101,0 12
México 84,7 87,1 88,4 93,7 100,0 101,9 103,2 1035 103,4 104,2 08
Nicaragua 91,6 95,2 99,0 99,0 100,0 103,5 1054 103,2 103,5 105,2 1,7
Paraguay 101,3 99,4 97,3 98,6  100,0 93,6 91,7 893 90,2 = =
Pert 104,3 102,2 100,2  100,9  100,0 104,6 106,3 107,5 105,3 106,4 1,0
Uruguay 98,3 100,0 1016  100,3  100,0 89,3 781 781 81,7 85,3 43
Venezuela 89,4 94,3 89,9 935 100,0 89,0 733 735 75,5 79,0 4,6

Este fendOmeno se potencio con la tambien mas marcada
disminucion relativa en el nivel de desempleo

Evolucion del desempleo de
América Latina y la Argentina

(en porcentaje)
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Si bien el salario real de los trabajadores no registrados
aumento en el 2006 a un ritmo mayor al del segmento
formal, estos ocupados todavia arrastran una pérdida real
del 17% en relacion al nivel previo a la crisis. En el caso
de los ocupados del sector publico, este rezago asciende
al 24%

Salario registrado, publico y no registrado
Evoluciéon comparada

(indice octubre 2001 = 100)
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La disminucion del trabajo en negro, situacion que
continua abarcando al 43% de los ocupados totales,
persiste como uno de los desafios principales para
remover las fuentes de inequidad social

Comportamiento del empleo no registrado

(en porcentaje del total)
49

48 -
47 -
46 -
45 -
44 =
43 -
42 -
41 -
40 -
39
38
37 4 ' . . : . . . : '
98 99 00 O 02 03 04 05 1T T T

2006




En el tramo formal del mercado de trabajo las
remuneraciones han mostrado, salvo excepciones (pesca,
mineria, energia e intermediacion financiera) una
evolucion relativamente pareja

Remuneracion de los puestos de trabajo declarados

Por sector de actividad
(en pesos corrientes)

8 meses Var.%
Sector de actividad del contribuyente 1995 1997 1999 2001 2003 2004 2005 8 meses’06/
2005 2006 8 meses’05

Total 940 913 939 933 1084 1239 1450 1366 1689 23,6
Sectores productores de bienes 954 905 934 967 1216 1383 1600 1327 1846 39,2
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 423 408 413 454 623 744 813 780 913 17,1
Pesca y servicios conexos 1300 1256 1395 1668 2297 2365 2631 2588 3886 50,1
Explotacion de minas y canteras 2217 2528 2883 2113 3021 3345 4207 3905 5169 32,4
Industrias manufactureras 1062 1076 1105 1101 1333 1529 1781 1671 2036 21,8
Suministro de electricidad, gas y agua 1775 1832 1830 1824 2055 2338 2742 2628 3248 23,6
Construccion 655 599 625 602 796 911 1100 1034 1286 244
Sectores productores de servicios 918 915 941 920 1033 1183 1390 1309 1624 24,0
Comercio mayoris.,minorista y repar. 730 729 774 746 884 1043 1232 1156 1401 21,2
Hoteles y restaurantes 537 528 539 516 627 764 888 850 1089 28,2
Transporte, almacen., y comunicaciones 1069 1046 1076 1153 1330 1560 1846 1745 2201 26,2
Intermediacion financiera 1798 1990 2069 2036 2315 2611 2912 2819 3231 14,6
Act.inmob., enmpresariales y de alquiler 878 904 899 808 950 1079 1258 1181 1454 231
Adm.pub., defensa y org.y 6rg.extraterritorial 1210 1085 1104 1034 1114 1274 1538 1441 1811 25,7
Servicios socialesm ensefianza y salud priv. 695 688 710 697 747 863 1056 980 1300 32,7
Otras act. de serv. comunit., sociales y pers. 865 832 811 865 1024 1131 1272 1206 1456 20,8
Sin clasificar 1271 1008 934 898 827 815 892 864 1053 21,9

Privado no agricola 945 928 952 945 1110 1266 1477 1392 1718 23,4




Cuando se analizan los salarios del sector registrado

desagregados por provincia se advierte que la evolucion

fue menos homogénea

Remuneracion de los puestos de trabajo declarados
Por jurisdiccion geografica

(en pesos corrientes)

8 meses Var.%
1995 1997 1999 2001 2003 2004 2005 8 meses’06
2005 2006 8 meses’05

Total del sistema 940 913 939 933 1084 1239 1450 1366 1689 23,6
Ciudad de Buenos Aires 1194 1198 1254 1300 1482 1641 1875 1783 2144 20,3
Partidos del Gran Buenos Aires 911 905 916 908 1070 1234 1446 1364 1672 22,6
Resto de Pcia.de Buenos Aires 834 803 820 805 969 1127 1327 1245 1550 24,5
Catamarca 693 809 797 723 814 936 1161 1049 1424 35,7
Cordoba 773 756 761 763 907 1043 1231 1148 1436 25,1
Corrientes 687 642 665 639 785 899 1043 978 1239 26,8
Chaco 668 592 621 597 762 906 1062 996 1225 23,0
Chubut 1067 1089 1015 1047 1373 1550 1882 1763 2369 34,3
Entre Rios 652 648 664 654 782 919 1087 1018 1293 27,1
Formosa 631 607 607 600 745 855 1002 931 1180 26,9
Jujuy 678 651 675 615 688 865 1079 991 1283 29,5
La Pampa 695 649 671 677 823 969 1136 1067 1341 25,7
La Rioja 730 735 757 752 816 914 981 934 1212 29,8
Mendoza 695 717 730 714 813 934 1102 1040 1301 25,1
Misiones 676 645 638 650 765 903 1063 1006 1226 21,9
Neuquén 1052 1024 996 1067 1374 1598 1928 1800 2307 28,2
Rio Negro 759 809 805 779 898 1040 1290 1237 1548 25,1
Salta 659 682 708 671 754 867 1099 1037 1281 23,6
San Juan 615 711 717 734 827 977 1222 1144 1419 24,0
San Luis 764 785 756 836 970 1129 1364 1262 1585 25,7
Santa Cruz 1242 1199 1082 1166 1528 1721 2105 1990 2743 37,9
Santa Fe 738 718 751 729 890 1049 1237 1160 1463 26,1
Santiago del Estero 703 693 705 711 769 922 1106 1035 1237 19,6
Tierra del Fuego 1342 1233 1238 1221 1499 1787 2141 1992 2817 414
Tucuman 729 727 723 682 761 901 1026 956 1183 23,8




La Iogica de funcionamiento del actual modelo econdmico,
donde conviven importantes margenes de rentabilidad
para las actividades reales con progresos permanentes en
la productividad del trabajo, genera las condiciones
objetivas para profundizar el proceso de recuperacion
salarial

Productividad media de la economia
(en indice 1998 = 100)
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Esta realidad es aun mas patente cuando se analiza la
situacion de las principales empresas de la argentina (que
explican alrededor del 34% del producto global) donde se
advierte que las utilidades obtenidas crecen mucho mas
aceleradamente que el costo laboral, y equivalen
practicamente a una vez y media los salarios y
contribuciones totales

Grandes empresas en la Argentina 2003-2005

Evolucién comparada del costo laboral y las utilidades empresarias
(en millones de pesos y en variacion)

Var.%

2003 2004 2005 2005/2003

1) Valor de produccion 204764,2 252258,2 301138,8 47,1

2)  Salarios y contribuciones 17170,8 20138,8 24970,0 454

Salarios 13763,3 16254,6 20157,3 46,5

Contribuciones 2670,9 32538 4071,8 52,5

Indemnizaciones 736,6 630,4 740,9 0,6

3) Utilidad 19350,8 29999,1 37989,7 96,3
(2)Q) 84 8,0 83
(3)(2) 112,7 149,0 152,1

Esta relacion entre utilidades y salarios es practicamente
equivalente a dos veces en el caso de las empresas de
capital extranjero, mientras que en las empresas de
capital nacional la relacion se invierte, ya que las
utilidades pasan a ser el 40% de los salarios y las
contribuciones

Grandes empresas en la Argentina(*)

Valor de produccion, salarios y utilidades-2005
(en pesos corrientes y en porcentaje)

Con participacion extranjera

Total Nacional Subtotal Hasta 50% Mas 50%

1) Valor de produccion 301138,8 50939,8 250199,0 22114,0 228085,0
2) Salarios y contribuciones 36151,2 5109,2 31042,0 2248,2 28793,8
Salarios 4071,8 12477 2824,1 409,2 24149
Contribuciones 740,8 97,5 643,3 94,0 549,3
Indemnizaciones 31338,6 3764,0 27574,6 1745,0 25829,6

3) Utilidad 37989,7 2978,7 35011,0 708,7 34302,3
(1) 12,0 10,0 12,4 10,2 12,6
?3)/(2) 105,1 58,3 112,8 31,5 119,1

(*) Corresponde a las 500 empresas mas grandes excluido el sector financiero.



II- PANORAMA GENERAL

Empujadospor |aoladeeuforia con que concluy6 2006,
todos|os prondsticos para el afio que seinicia han sido
revisadosen alza. Ental sentido, esaltala probabilidad
de que el aumento en el PIB durante 2007 se encuentre
en torno al 8%. Este no es un dato menor, ya que le
permitiria a la Argentina completar el quinquenio de
mayor crecimiento en toda su historia econémica,
evolucionando a un ritmo similar a los de China 'y los
paises asiaticos. También se espera que €l aumento de
lospreciosal consumidor sea parecido al de 2006, pero
graciasal gerciciodepoliticasmassofisticadasquelas
actuales; las mismas se basarian en un mejor
conocimiento de las cadenas de valor y sus
imperfecciones, detectando los cambios de precios
relativos necesarios (por ejemplo, en las tarifas
energéticas) sin generar expectativasinflacionarias.

En2007 laArgentinacontinuar & con superavitsgemel os
enlascuentaspublicasyenel sector externo. El superavit
primario llegaria al equivalente del 3,5% del PIB, si
bien ello se contradice con los desequilibrios
prevalecientes en las principales provincias del pais,
muy afectadas debido a que algunos de los ingresos
tributarios de la Nacion que mas crecen (por ejemplo,
las retenciones) no son coparticipables con las otras
jurisdicciones.

Asimismo seesperalograunbalancecomercial positivo
por10.000 6 10.500 millonesdeddlaresoriginado, pese
a que lasimportaciones seguiran creciendo a un ritmo
superior al de las exportaciones, en que estas Ultimas
[legarian a los 50.000 millones, contra algo menos de
40.000 millones de las compras externas, aun si se
desacelera la economia de los Estados Unidos, debido
al crecimiento delosvolUmenesy aladiversificacionde
los paises destinos de las mismas.

Esteexcedentedel comercioexterior, sumadoal ingreso
definanciamiento privado, pueden llevar €l nivel delas
reservas internacionales por encima de los 45.000
millones de dolares, no debiéndose descartar que se
efectlie algun pago importante al Club de Paris, que
mejorariaadicionalmenteel indicador deriesgo paisde
la Argentina, actualmente en 230 puntos basicos. Otra

sefial significativa es que no deben esperar se cambios
importantesen el valor nominal deddlar (3,10 pesosla
unidad); por el contrario, puede continuar la suave
apreciacion del peso medida en términos reales,
verificada durante 2006.

Finalmente, deben destacarse la existencia innegable
dedos sefialesamarillas. primero, recién comienzana
desenvolverse los grandes proyectos en materia
energéticay losacuerdos con lasempresasdel sector,
gue son imprescindibles para realizar un monto
suficiente de inversion (estimada en 3.000 millones de
délares anuales durante una década) que algje
definitivamente el riesgo de un colapso en el sistema;
segundo, en la Ultima parte de 2006 (aun habiendo
alzando una nueva reduccién en e desempleo abierto
y de la informalidad laboral), se verifico una
desaceleraciénenlamejoradelosindicadoressociales.

Estelltimonoesuntemamenor, yaquelaregresividad
distributivay la exclusién social constituyen lacrasde
carécter estructural enlaArgentina. Lasmismastodavia
estan lgjos de resolverse y resultan mas evidentes al
ocurrir en un contexto de sostenido y alto crecimiento
macroecondmico como el descripto en e presente
informe.

.El mgjor quinquenio

Laconfirmacién de nuestras hipotesisacercadelatasa
de crecimiento que finalmente arrojard el PIB en 2006
(8,7%) como también el generalizado consenso acerca
de que tales ritmos se mantendrén, por o menos,
duranteel afioqueseinicia-cuyopisoseestimaen7,5%
u 8%, resultado que probablemente se reiterara en
2008-, aumentan|acertezasobrel astendenciascentrales
que, mésalladefluctuaci onesocasional es, predominan
en lafase ascendente del ciclo que atraviesa este pais.

Recientementesedivulgaronlosdatoscorrespondientes
aoctubresobrelaevoluciondelosdiez primerosmeses.
Laeconomia, para sorpresaalin delos més optimistas,
avanzd en octubre aun ritmo del 9, 3% anual (tasaque
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[legd a 8,5% para el acumulado de los primeros diez
meses), con un aumento desestacionalizado del 0,9%
respecto a septiembre. Tanto |0s sectores productores
debienes-yaseaen las actividades primarias como en
la industria= como también los de servicios habrian
revisado en alza sus expectativas para la Ultima parte
del ano; ellosereflgjariaenlosreferidosindicadoresde
crecimientoglobal y alin podrian|legar asuperar nuestras
propias hipotesis para todo el afo, acercandose
paulatinamente al 9%.

Paraapreciar el punto en quenosencontramosy antela
posibilidad de que en 2007 se complete un quinquenio
de crecimiento ininterrumpido y aritmo elevado -con
lasnuevasoportunidadesdenegocios, y losinevitables
riesgos, que ello implica-, vale la pena apreciar este
nuevo escenario que se havenido conformando desde
una perspectivade largo plazo. Por jemplo, tomando
en cuenta los resultados obtenidos en los sucesivos
periodos quingquenales a partir de 1945, se comprueba
queel 1apso 2003/2007 no sdlo seriaaquél enquelatasa
promedio anual fuelamasaltay sinfluctuaciones, sino
quelamismavirtualmentetriplicaraa segundo mejor,
ocurrido en el lapso 1991/1995, cuando alcanz6 a 5,7
promedio anual.

Este dato vendria a confirmar la hip6tesis de que la
Argentina no se encuentra en una fase de transitoria
recuperacion originada apenas en factores exdgenos
sino que, a partir de ciertas decisiones de politica
econémica, su expansion ha venido ganando
sustentabilidad delargo plazo. Claro, estoultimorequiere
que la palitica econdmica esté permanentemente a la
aturadelasnuevascircunstanciasy, fundamentalmente,
cadavez seamayor |a“ sintoniafind’ enlasdecisionesque
se adopten y las instituciones a implantar, ago que por
ahorasdlo se verificaamedias.

.Laindustria sigue empujando

La presuncién acerca de la continuidad del auge se
confirma con los primeros datos del comportamiento
industrial verificado durante noviembre. Medida de
forma desestacionalizada, la actividad fue un 1,3%
superior ala de octubre; con relacién aigua mes de
2005suincrementollegdal 8,4%Yy enlosonceprimeros
mesessumao un 8,2%. Estaexpansi dnfuemuy empujada
por laindustriaautomotriz, conuncrecimientointeranual
del 31,3%, efecto combinado de los aumentos en las
ventas al mercado interno y exportaciones

Estimador mensual de la

actividad economica
(indice 1993 = 100)
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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
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 76 9,0
Agosto 2,1 10,5 9,2
Setiembre 0,4 9,5 9,2
Octubre 0,4 9,4 9,3
Noviembre 1,2 9,4 9,3
Diciembre 0,1 8,3 9,2
2006
Enero 0,0 8,8 8,8
Febrero 1,0 9,1 8,9
Marzo 0,9 8,5 8,8
Abril 0,2 6,2 8,1
Mayo 16 8,5 8,1
Junio 0,5 8,6 8,2
Julio 1,3 9,6 8,4
Agosto 0,7 8,4 8,4
Setiembre 0,5 79 8,4
Octubre 0,9 9,3 8,5

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economia.

11



(especidmenteaBrasil y México), méslosadelantosde
produccion antelacercaniadel periodo de vacacionesy
el vigor que muestra la demanda. Por 1o que hace a
mercado doméstico, esascaracteristicassereiteranenla
mayoria de los sectores vinculados con las compras
originadasenlostramosdeingresosmediosy altosdela
poblacion.

L ossucesivosaumentosen|aproducci on manufacturera
vienenocurriendosinvariacionessignificativasenel uso
delacapacidadinstalada, cuyo promedio actualmentese
ubicaenel 75,6%; valedecir que han venido madurando
inversionesnetasen el sector que, por ahora, permitenir
eludiendolosriesgosdequeseformen cuellosdebotella
enlascadenasdevalor. Esmés, laparcelamayoritariade
la industria -una de cuyas caracteristicas es ser mas
intensivasen mano de obra- estafuncionando al 60% de
sucapacidadinstalada. Setratadesectoresdonde, ademéas
delasfébricas de automdviles, predominan las firmas -
nacionales o extranjeras, de porte mediano-, quefueron
los principalesactoresen el proceso inversor verificado
en la segunda parte del afio.

Ello seratificaal advertir que durante la segunda parte
del afio havenido mejorando la calidad de lainversion
graciasaunaacel eracion enlaimportacién de bienesde
capital. Segun datos del tercer trimestre, esa variable
paso de crecer a 11,6% anua aunatasadel 22,4%. Se
tratade un fendmeno que debe ser seguido con atencién,
toda vez que la mejora cudlitativa en la formacion de
capital esel requisitoprincipal paraevitar queloscuellos
de botella en la oferta generen mayores presiones
inflacionarias, y por lo tanto establecer mecanismos
genuinosparaevitar lassubasenlospreciosdelosbienes
finales. Se trata ademas del indicador més importante
sobrelasexpectativasquedespiertalapol iticaecondmica
en lasempresas privadas que deben encarar inversiones
deriesgo.

Caberecordar queel proceso no hasidouniforme, yaque
hay cuatroramasfabrilesqueseencuentran operandoen
niveles criticos. Ellas son las “refinerias de petréleo”

(95,7%),“metdicasbasicas’ (84,25), “ productostextiles’

(83,9%) y “papel y carton” (80%). Las mismas se
caracterizan por ser muy intensivasen capital y dondelas
inversiones requieren varios afos de maduracion. Esas
actividades deberian ser un escenario privilegiadoen el

futuroinmediato delaformacion de capital y sostenerse
alo largo de varios afios, siendo éste un test decisivo
acercadelasustentabilidad quetiene el actual esquema

de politica econémica. Por ahora no abundan los
proyectos en curso para ampliar substancialmente las
capacidades instaladas en los sectores basicos de la
industria

Deacuerdoalasltimascifrasoficialesdisponibles, la
inversion crecié un 20,3% anual durante el tercer
trimestredel afio 2006. Enesemomentoequivaliaal 22,
4% del PIB. Lainformacion todaviafragmentaria con
gue se cuenta acerca del cuarto trimestre sobre 1o
ocurrido con las importaciones y produccion de
maquinarias, equipos e instalaciones permite, aln
cuando se esperaun decrecimiento en la construccion,
deducir quetal comportamiento de lainversién global
no havariado durante el Ultimo tercio del afio. Segin
nuestras estimaciones, el crecimiento interanual de la
IBI en 2006 puede llegar al 21,5%.

. Un feliz aflo nuevo

El Ministeriode Economiapasd lasdosUltimassemanas
del afio emitiendo buenas noticias y no solamente
acercadelascuentasnacionales. Y asedapor descontado
gueoficialmente-apartir del conjunto formado por los
acuerdos(enalgunoscasosforzados) conlosprincipal es
sectoresformadoresdepreciosy lavigenciadesubsidios
a determinados consumos-, €l indice del costo de vida
termina 2006 con un aumento en torno a 10%,
esperandose que otro tanto ocurra en 2007.
Adicionalmente al crecimiento global y la marcha de
los precios, que terminaron mejorando todos los
pronosti cos, laconducci 6n econdmicatambiéndivulgd
cifras muy auspiciosas tanto en las cuentas externas
como en materiafiscal. El Banco Central, por su parte,
pudo exhibir la prolijidad del programa monetario
gjecutado y € superavit cuas fiscal que nuevamente
alcanzo en el gjercicio pasado.

Por cierto, no vienen mejorando aigual velocidad los
indicadores que miden el desempleo y la cantidad de
personasque seencuentran por debajo delosnivelesde
pobrezaeindigencia. Vaelapenaincluir enel balance
del afo atodosestostemas. Por unaparte, tantolastasas
deempleocomodeactividad seencuentranennivel esque
histéricamente sonlosmésatosdesdequesemiden estas
variables; pero la tasa de desocupacién abierta hasta
septiembrepasado (Ultimodatodisponible) eradel 10,7%,
el 31,4% de |a poblacion urbana se encuentra por debajo
dedl nivel de pobrezay d 11,2% son indigentes.
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Cabe aclarar que estos indicadores sociales
mayoritariamente son mejores alos que se verificaban
en el piso delacrisis; esmés, € nivel de desocupacion
abierta se encuentra en la actualidad por debajo a de
1998, pero a combinarse con unamagnitud muy altaen
la informalidad laboral y siendo los salarios reaes
todaviainferioresalosdeprecrisis, €l crecimientoenel
empleo, por si solo, no acanza para cumplimentar el
objetivo de lograr una mejora substancial en la
distribucion del ingreso.

. Contintia la llegada de ddlares

En noviembre pasado €l excedente comercia sumo 872
millones de ddlares, con lo cua en los once primeros
meses ya acumuld 10.929 millones en esa moneda.
Probablemente, entonces, también deberacorregirseen
el balance de pagos la meta de la cuenta “mercancias’
para todo el afio que, finalmente, rondaria los 11.500
millones. Ello fue la resultante de nuevos records en
materia de exportaciones debido a una favorable
combinacion de excelentes precios internacionales
(aumento del 7 %), incrementos en los volimenes
fisicos (8%) colocados y aumentos en el valor de las
exportaciones de origen manufacturero, que resultoé un
23% superior, medido tanto en relacion anoviembre de
2005 como respecto a los primeros once meses de ese
afio.

De acuerdo a los datos del INDEC, en noviembre las
ventas externas crecieron un 26%, con lo cua se
acumularon durante los once primeros meses 42.333
millones y puede esperarse que el afio haya concluido
con cifras superiores alos 45.500 millones de dolares.
Lahipdtesisde minimaparael corriente afio esllegar a
los 50.000 millones de ddlares. Cabe subrayar que las
exportaciones a China mas los paises asidticos ya se
encuentran en el tercer lugar, luego deBrasil y laUnion
Europea, entre los principales destinos de la oferta
argentina

Por el lado de las importaciones, que en los once
primeros meses el afio alcanzaron a31.404 millonesde
ddlares (un 20 % més que enigua periodo de 2005), se
estimaque mésdel 52% de este aumentos seexplicapor
las compras de bienesintermedios, piezasy accesorios
para bienes de capital, El Brasil, con e 37%, sigue
siendo el principal origen delosmismos, pero el mayor
crecimiento de las compras se origina en Chinay los

paises asi éticos que ya abastecen el 30% delademanda
argentinaen el mundo. Estos cambios en las corrientes
decomercioleotorganalaArgentinaunabaseargumental
no desdefiable a la ahora de redefinir con €l Brasil €l
creciente desequilibrio en la relacion bilateral y otro
tanto puede ocurrir respecto alasrestriccionesvigentes
enlaUnién Europeaparael ingreso de bienesde origen
agropecuario.

Tantoel superavitcomercial comolaentradadecapitales
especulativos que provocan sucesivos records en e
mercado bursatil (el riesgo pais, con sus 230 puntos
porcentual esseencuentraensumashbajovalor historico),
sumados a ingreso de préstamos de organismos
multilaterales como €l BID, y la venta de ddlares
atesorados por el sector privado, integran actualmente
una correntada de divisas que confluyen en unafuerte
acumulacién de reservas. Tales movimientos obligan a
la permanente intervencién de la autoridad monetaria
con el propdsito de evitar unano deseada depreciacion
del délar en el mercado local que havenido ocurriendo
en los Ultimos afios.

Hasta €l presente ello no afectdé negativamente a la
ecuacion de los exportadores. Actuando
compensatoriamente, el comportamiento expansivo en
los precios delas exportaciones balancel estabajaen el
tipo de cambio real. Vae decir que los sectores de
exportacion -que ademas cuentan con subsidios en los
preciosdeal gunosde susinsumosprincipales, comolos
combustibles- mantienen la posicion competitiva que
les otorga el “ddlar alto” aln con la vigencia de las
retenciones.

. Reservasinternacionalesy riesgos especulativos

A finesdediciembre, fruto detodos estos movimientos,
lasreservasinternacional esal canzaron sumasalto nivel
hi st6rico superando, aprincipiosdelaultimasemanade
diciembre, los 31.500 millones de délares. De acuerdo
aestimaciones de labanca privadaesamagnitud podria
Ilegar alos42.000 millonesafinesde 2007, no debiendo
descartase queel aumento terminesiendo mayor, alinen
el supuesto de algun pago extraordinario a Club de
Paris. EIl BCRA informé que, asu vez, lacolocacion de
las mismas (en una estrategia que combina la
diversificacion enlacanastade monedas, mejoraen las
tasas de interés percibidas y ampliacion en los plazos
de las colocaciones) genera un rendimiento prome-
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diodel 5,6% (equivalenteal.200 millonesdedolaresen
2006).

Ello no sdlo compensa los pagos que debe efectuar €l
BCRA por las operaciones -emitiendo LEBAC y
NOBAC- que lleva a cabo periédicamente debido ala
necesidad de esterizar parte del0s pesos que emite para
efectuar suscomprasdiarias de délares, sino que generd
un superdvit cuasi fiscal por 1.500 millones de dolares..

Como siempre, la entrada de fondos especulativos
constituye un peligro para los equilibrios internos del
pais huésped; fluctuaciones como las recientemente
ocurridas en la bolsa de Tailandia son ilustrativas al
respecto. Lasmismasno hacen masquereiterar lasduras
lecciones del pasado cercano sobre e elevado poder
desestabilizador delascorrientesfinancierasy lanecesidad
de encausar su comportamiento en limites de creciente
rigidezenloscontroles, mésaln cuandolavigenciadeun
tipo de cambio real elevado constituye la pieza maestra
de la politica econémica.

Enel casoargentinolasituacionresulta, paraddjicamente,
agravada por el incentivo que genera la cldusula
indexatoriaseguin crezcael PIB dequegozan algunosde
los titulos emitidos en el canje de la deuda externa en
default ofrecidos alos acreedores privados.

L os hechos demuestran que setraté de unadecision que,
en su oportunidad, no constituy6 estimulo alguno para
los tenedores de papeles en default y ahora se presenta
como una complicacién adicional, tanto en materia de
pagos externos como por el atractivo que otorga a las
colocacionesfinancierascomo alternativaalainversion
real. Implicaen los hechos un adelanto en ladevolucion
deladeudarespectoal o programado originariamentesin
obtener ventgja algunaacambio.

Supuestamente, ello mejoraria la reputacion de la
Argentinaen lasfinanzasinternacionales. Sin embargo,
por ahora no se advierte que quienes perciben esarenta
muestren mayor interés en participar de inversiones de
riesgo en la Argentina. En el balance de pagos de los

préximos afios es probabl e, por el contrario, queello se
reflejeenunmayor ahorroexternonegativo, precisamente
en una etapa en la cual resulta prioritario contar con
inversiones de riesgo dirigida a ampliar la capacidad
instalada para producir bienesy servicios.

. Las cuentas publicas también excedentarias

Gemelo a superavit de pagos externos, se mantiene
firmemente el superdvit fiscal. Larecaudacion este afio
[legard al equivaente de 50.000 millones de ddlares,
superando en 6.000 millones de dolares a la meta
origina. Y e Gobierno no dudé un instante en gastar
toda esa disponibilidad adicional de recursos. Los
ingresos resultaron un 25% superiores a los del afo
anterior, vale decir que se encuentran unos seis puntos
aun por encimadel crecimiento real delaeconomiamés
el aumento delosprecios. Cabesubrayar queenlaparte
final del afio el gasto publico experiment6 una notable
recuperaci on empujado por lasmayores erogacionesde
laSeguridad Social y lacrecienteinversiénenobras, que
hallegado a su maximo histérico; pero ello noimpidié
que el superavit primario fueraequivaentea 3,4% del
PIB y, deducidos los pagos de intereses, el ahorro del
sector publico resulto un 2,2% del PIB.

Este contexto “jubiloso”, sin embargo, no debe ocultar
los desequilibrios en las cuentas provinciales y las
tendenciasdelosmismosaagravarse, especialmenteen
lasde Buenos Airesy Cordoba, asi como lasincognitas
gue despiertan las proyecciones presupuestarias de la
Ciudad de Buenos Aires. Por ahora, €l Gobierno no ha
dado sefidlesde corregir €l esquemade coparticipacion
en sus ingresos con las provincias. Dada la creciente
importancia que tienen, precisamente, |0s ingresos no
coparticipables, todoindicaquelareferidadiscriminacion
permaneceravigente y que el Gobierno central -por la
viadelasobraspublicaso lastransferencias directasen
rubroscomo educaci n, salud o asistenciasocial - tendra
un mayor grado de incidencia sobre las finanzas
provinciales, circunstancia que generalmente tiene
connotaciones politicasrel evantes.
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