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I- LAS SENALES DE LA ECONOMIA

Con un aumento del PIB cercano al 9%, el afno 2006 pasa a
integrar un cuatrienio cuyo crecimiento promedio es el mas
alto de la serie historica

Evolucion del Producto Interno Bruto
(en tasas anuales de variacion)
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Tal comportamiento coexiste con una situacion de superavits
“gemelos” (fiscal y externo) que tampoco muestra
antecedentes en la historia econdmica de los ultimos 50 afos

Resultado fiscal financiero nacional y Resultado externo
(en porcentaje del PIB)
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Los resultados 2006 y cuatrienio 2003/06

. Crecimiento PIB (tasa de variacion)
2006
Promedio 2003-2006

. IBI (como porcentaje del PIB)
2006
2003

. Crecimiento PIB industrial (tasa de var.)
2006 (EMI 9 meses)
Promedio 2003-2006

. Superavit comercial (millones de ddlares)
2006
Acum. 2003-2006

. Exportaciones (millones de ddlares)
2006
Diferencia 2003-2006

. Superavit primario (millones de délares)
2006
Acumulado 2003-2006

. Reservas Internacionales (millones de dolares)
2006
Variacion dic.’02-2006

. IPC (tasa de variacion)
2006
Promedio 2003-2006

. Aumento del empleo (en variacién y en miles personas)
(1 sem.’06/1 sem.’05) (variacion %)
(personas)
(1 sem.’06/1 sem.’03) (variacion %)
(personas)

. Demanda de dinero (M2/PIB) (en porcentaje)
Setiembre’06
Mayo'03

8,7%
8,9%

22,4%
14,3%

7,6%
5,1%

11500
50752

45000
15435 (52%)

7400
22845

30000
19524 (186%)

9,5%
9,2%

3,5%
667
11.6%
1955

14,44%
9.75%




El retroceso permanente que la remuneracion al trabajo sufrid
en la fase larga que transcurrio entre mediados de los 70 y la
crisis de la convertibilidad también exhibe una inflexion a partir
de 2003. Esta tendencia debe sostenerse para que el salario
real pueda trepar un escalén que le permita recomponerse de la
fuerte pérdida ocurrida en el 2001-2002

Evolucion del salario real
(indice 1970 = 100)
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Si bien el salario exhibe todavia un rezago no menor respecto a
la situacion previa a la crisis, el significativo aumento del
empleo ha sido el principal factor explicativo de la recuperacion
de la masa salarial a nivel agregado

Ingresos promedio y numero de ocupados

Evoluciéon comparada
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La recomposicion de la masa salarial que se viene verificando
desde 2003 se refleja, a su turno, en una progresiva mejora de
la participacion de los trabajadores en la distribucion funcional

del ingreso

Cuenta de generacion del ingreso
Distribucion funcional del ingreso

(en porcentaje)
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Vale la pena destacar que la disminucion en la remuneracion al
capital que se registro en contrapartida no solo no se tradujo en
una menor inversion sino que, por el contrario, convivido con una
iImportante mejora del coeficiente de inversion.

Remuneracion al capital e inversion interna

(en porcenatje del ingreso total y del PIB)
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Es obvio que si no hay rentabilidad no hay inversion, pero lo que
no puede concluirse linealmente es que cuanto mayor es la
rentabilidad mayor es la inversion. La experiencia de nuestro
pais lo demuestra de manera elocuente. Las vias de escape de
ese excedente pueden ser varias y cambian segun las

circunstancias historicas.
Durante la crisis de la convertibilidad, cuando la apropiacion del
ingreso por parte del capital alcanza su nivel maximo, gran parte

de este excedente se fuga al exterior
Excedente bruto y movimientos de capital privado

Evoluciéon comparada
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En la presente etapa, en tanto no se verifica un cambio en el
perfil tributario orientado a estimular la reinversion de
utilidades, parte de este excedente se vuelca al consumo. De
hecho la principal contribucion a la mejora del ahorro interno
continuda proviniendo del esfuerzo del sector publico

Composicion del ahorro
(como porcentaje del PIB)
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Us sesgo tributario mas progresivo, que desestimule el consumo
de los sectores de ingresos altos, no solo alentaria el ahorro
privado sino que también quitaria presion sobre los precios de
determinados bienes y servicios que hoy son convalidados por
una fuerte demanda interna

Indice de precios al consumidor
Nivel general, Bienes y Servicios
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Tal circunstancia vendria a darle mayor consistencia a las
politicas de regulacion de precios de la canasta basica, que
hasta el momento se han mostrado exitosas para desacelerar el
ritmo de inflacidon "de los pobres”

IPC, Canasta alimentaria y precios regulados
Evolucion comparada
(en tasas porcentuales de variacion)
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Perspectivas para 2007

PIB 7,5% (Prom. quinquenio: 8,6%)

IPC 9% - 10% (Prom. quinquenio: 9,3%)

Desempleo (elasticidad 0.6)

en % de la PEA 8,5% (en | sem. 2003: 19,1%)
Exportaciones 51.000 millones de ddlares
Saldo comercial 10.000 millones de dolares
Reservas internacionales 38.000 millones de doélares
Superavit primario 23.500 millones de pesos

(7.300 millones de dolares)

Superavit financiero 7.700 millones de pesos
(2.400 millones de dolares)

IBI/PIB 24%




Condiciones para el crecimiento a largo plazo

v, Sostener un elevado coeficiente de inversion, con mayor
participacion de grandes proyectos (menos importancia a la
construccion residencial)

v~ Desenvolver politicas sectoriales dirigidas a integrar y desarrollar
cadenas productivas

v/ Mantener una evolucién arménica entre mercado interno y externo
V" Sostener la recomposicion de la remuneracion al trabajo

v/ Reformas pendientes en instituciones del viejo régimen:
sistema financiero
sistema tributario
sistema previsional

v~ Incégnita:
¢ccuales son los actores de este proceso?



II- PANORAMA GENERAL

El escenario en el que sedesenvuel velaeconomiaenlos
mesesfinalesdel afio, y que probablemente se sostendra
por lo menos en la primera parte de 2007, continGa
siendo favorable para la Argentina. En el plano
internacional, sehandiluidolasexpectativasalcistasen
|a tasa de interés de los Estados Unidos, los mercados
accionarios reaccionaron positivamente y 1os precios
de las materias primas agropecuarias se mantienen
estables. Internamente, luego de 17 trimestres
consecutivos con fuertestasas de crecimiento global, el
Gobierno puede también exhibir solidos resultados en
materia fiscal y de pagos externos, asi como la plena
recuperaciondelasreservasinter nacional esquefueron
empleadas para e desendeudamiento con el FMI.

Apoyado en lavigencia del tipo de cambioreal alto, los
factores descriptos le otorgan sustentablidad, por 1o
menos en el mediano plazo, a la fase alcista que exhibe
el ciclo econébmico desde 2003 en adelante. En
consecuenciacabedar por descontado, en primer lugar,
guelosresultadosdeesteario seanmejoresaloesperado
originariamentey, segundo, que durante 2007 también
se encuentren largamente por encima de las metas
seleccionadas para elaborar el Presupuesto Nacional.

Cuantitativamente ello implica, entre otros datos
importantes, alcanzar unatasa de crecimiento del 8,7%
parael PIBdel corrienteafio, lograr un excedenteen el
balance comercial superior a los 11.000 millones de
ddlaresyrepetir fuertessuper avitsgemel os-equivalentes
al 3,2% y 3,6% del PIB respectivamente-, en materia
fiscal y de balance de pagos. Ahora bien, junto a estos
resultadospositivos, el Gobiernoincluyeel logrodeuna
tasa del IPC, probablemente inferior al 10%, muy por
debajo delasexpectativasinflacionariasqueexistian al
principios de 2006.

Pero, siempre hablando en materia de sustentabilidad,
la politica de precios no ha conseguido despejar todas
las dudas que despierta. En las Ultimas semanas se han
generalizadolaspresionessobrel ossectoresformadores
deprecios, conel objetivodemantener congeladasestas
variables durante todo 2007; s6lo se aceptarian
modificaciones en los valores finales en caso de

demostrarseel impacto sobreloscostosdeincrementos
enlosinsumosy suponiendo quelosactualesnivelesde
rentabilidad permitirian absorber partedelosmismos.
Probabl ementelasnegociaciones, maso menostensas,
entorno alosmecanismos de ajuste enlospreciosy la
marcha delasinversiones que deberiallevar acabo el
sector privado, seran temas centrales en la cuestion
economicadelosproximosmeses. Lograr unasolucion
virtuosadeestosconflictosseralacondiciénineludible
para que |a fase al cista se mantenga méas all4 de 2008.

. Certezasen € Ultimo bimestre

Tanto el escenario externo como las circunstancias
internaspermiten esperar queel afioterminesingrandes
novedades. Es més, previsiblemente no se registrarian
cambiosdesignificacion enlosmesessiguientes. En el
plano internacional se fue diluyendo la posibilidad de
queseprodujeranalzasenlatasadeinterésqueestablece
laFED y consecuentementesereactivaronlosmercados
accionariosy no ocurrieron fluctuacionesgravesenlas
materias primas agropecuarias. Por su parte, durante el
ultimo tercio del afio laeconomiaargentinamantuvo la
notable continuidad en las tendencias favorables que
predominan desde hace ya 17 trimestres.

Entre otras consecuencias, analizado trimestral mente,
esedinamismodelaactividad econémicaenlaArgentina
sereflgjaen que su producto per capita seaya superior
enun3%al del tercer trimestrede 1998, cuando sehabia
alcanzado el méximo nivel historico detodalaserie. El
rango alcanzado por esta variable supone ademés un
crecimiento acumulado del 34% respecto a piso
verificado en e primer trimestre de 2002.

El brillo de ambas sefiales positivas, sin embargo, no
debeocultar lasubsistenciadeciertosproblemasque se
encuentra latentes. En la economia mundial los
desbal ancesglobal escontintian siendo considerabl esy,
en algun momento, es previsible que ocurra un guste.
Asi, el déficit decuentacorrienteenlosEstadosUnidos
seacercapeligrosamenteal 7% desuPIB, a tiempoque



la burbuja especulativa en el mercado inmobiliario
sigue presente. Por su parte, en los bancos centralesde
los paises industrializados predomina el gercicio de
politicasmonetariasrestrictivasqueinevitablementese
reflgjaran en el crecimiento global.

LaArgentina, por su parte, tiene atrasos en materiade
inversién paral os sectores basi cos, particularmente en
€l casodel abasteci mientoenergético, quepuedenafectar
las funciones de produccién del sector privado.
Adicionalmente a ello, la politica de “precios
administrados’ que se adopt6 a principios del afio, si
bien logrd quebrar |as expectativas inflacionarias que
por entonces predominaban, empieza a mostrar sus
limitacionesy estas vienen abligando aintervenciones
cada vez méas duras por parte de los agentes
gubernamental esquelaimplementan. Inevitablemente,
tal evoluciéndel oshechoscondicionalaimplementacion
demuchosproyectosdeinversionque, dadaslasbuenas
condi cionesmacroecondmicas, podriaencarar el sector
privado.

. Actualizando las proyecciones para 2006 y 2007

En funcién de los Ultimos datos disponibles puede
estimarse que €l crecimiento del PIB para todo 2006
alcanzaraal 8,7%, mientrasquel ospreciosa consumidor
tendranunincrementodel 9,5% respectoal afio anterior
y lascuentasdel balancecomercia aportaranunsuperavit
de 11.500 millones de délares. En desempleo laboral,
afinesdel afo, probablemente serainferior a 10% de
lapoblacion econdémicamenteactiva. Entodosloscaso
se trata de resultados mejores a los esperados
originariamente y otro tanto ocurre con las cuentas
publicas y la posicion de divisas. Estas Ultimas ya en
setiembre pasado habian ha recuperado totalmentelos
9.000 millones de ddlares utiliza-dos en enero del
corriente aiio parael desendeudamiento conel FMI. A
principios de 2007 su nivel puede superar los 30.000
millones de dolares. Este monto, a superar en casi
2.000 millonesal quesedisponiaantesdel pagoa FMI,
se convierte en el més alto de laserie historica

Ahorabien, enlainterpretaci on deestosdatos, entrelos
aspectosvirtuososdel actual ciclo debe subrayarse que
por el lado de demanda la expansion se apoya en una
aceptable combinacion de buen desempefio en los
factores de absorcion interna(consumo masinversion)
y un muy alentador resultado en materia de

exportaciones. Pero, a su vez, como ya sefialamos més
arriba, cabe reiterar que e resultado en materia de
precios depende cadavez masdelos* acuerdos’ conlos
sectores de la produccion y el comercio que viene
forzando el Gobierno. Y aello sesumael otorgamiento
desubsidiosen materiadetransporte publicoy consumo
deenergia

Enambosplanosdesu politicaparacontener losprecios,
laautoridad econémicaviene actuando indiscriminada-
mente, lo cual, entre otras consecuencias, supone un
beneficioextraparal ossectoresdepobl acion coningresos
mediosy altos beneficiarios de | os precios subsidiados
para la energia y € transporte publico. Entre otros
efectos, estos sectores de |a poblacion pueden destinar
maéasrecursosalacomprade bienescuyospreciosno son
controlados, con lo cua convalidan por la via de una
demandaincremental subas en tales precios.

Laconsecuenciainevitabl e de todos estos movimientos
esunadistorsion en el esquemade preciosrelativosque
enalguin punto habradesincerarse, pero quesinembargo
el Gobierno espera a mantener sin modificaciones
substanciales durante todo el proximo afio.

Obviamente, el Gobierno no ignora las tensiones que
genera su estrategia, pero ocurre que parte de un orden
parasusprioridadesdondedescartaenfriar el crecimiento
economico para contener las presiones inflacionarias.
Hechatal opcion, restan pocosinstrumentosalternativos
alos “acuerdos’ s se quiere encausar e curso de los
precios. Lagran apuestaoficial esafavor dequedurante
los proximos meses se manifieste una respuesta en
materiadenuevasinversionespor partedel sector privado
gue genere condiciones genuinas de oferta interna,
otorgandole asi sustentabilidad real a los objetivos
oficiales en materia de precios. Vale decir que otras
condiciones, como € dinamismo en los mercados o los
estimul os fiscales dispuestos, més que compensen ala
sefial negativaquel oscontrolessuponenparael inversor.

Mientras tanto, en €l caso de ciertos bienes, como los
hidrocarburosolosinsumosbasicosdeorigenindustrial,
el Gobierno juzga que existen recursos suficientes en
moneda extranjera para abastecerlos desde el exterior
hastaquemadurenlasinversionesquetieneen carterael
sector privado. Pero, cabesubrayarlo, entodosloscasos
se trata de articulos cuyo precio interno es superior a
internacional. | nevitablemente, si sedecide mantener la
actual estrategiaelloimplicariaempl ear mayoresrecursos
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publicosdestinadosasubsidiar suspreciosen el mercado
local.

. El gedelapalitica cambiaria

Lacuestion delospreciosrel ativos no esun temamenor
enlaevoluciondelaeconomiaargentina. Lavigenciade
un tipo de cambio real alto ha determinado, desde su
instalacion, una nitida correlacién de precios afavor de
laproduccioninternagqueestimul 6tantolasustitucionde
importacionescomolamayor competitividad exportadora
en muchos sectores. Sobre este gje central se apoya el
crecimiento acumulado por la economiaen los ltimos
cuatro afios.

Analizado en perspectivapuedeadvertirsequeel tipode
cambio real promedio de largo plazo, vale decir
considerando la serie 1960/2004, fue de 1,59 pesos por
ddlar. A lo largo de ese periodo esta variable conocio
valles muy profundos, como el de 1980 en que toco los
0,70 o durante la vigencia de la convertibilidad, en que
fluctud en torno a1,00. A su vez, seregistran dos picos
muy importan-tes: 3,20 pesos en la hiperinflacion de
1989y 2,50 pesos a principios de 2002. Su nivel actual,
seguin las estimaciones del Ministerio de Economia,
alcanzaa 1,70 pesos.

Dificilmente puedahablarse entonces de unaexagerada
apreciacionene valor del délar quejustifiquerevalorizar
al peso. Seadvierteasimismo quesonlosbuenosprecios
de las exportaciones argentinas los que permiten aln
mantener el esquema de retenciones vigente sobre las
mismas que, a su vez, constituye tanto un bloqueo ala
suba de preciosinternos como unafuenteimportante de
ingresosfiscales.

Por ende, mientrassemantengael actual statusquoenlos
mercados internacionales por las materias primas de
origen agropecuario y otros bienes intermedios que la
Argentina exporta, €l equilibrio interno de la economia
podra sostenerse. Dado que, a su vez, es menor la
vulnerabilidad en el plano de las cuentasfinancieras, la
economiase encuentramas preservadaqueen ocasiones
anteriores respecto a cambios en las corrientes
internacionalesdecapital. Ello hace que, por jemplo, €l
indicador de"riesgopais’ tengamenosrelevanciaqueen
anterioresocasiones, todavez queel ciclo productivo se
financia esencialmente con ahorro interno y las cuentas
publicas son altamente superavitarias.

Ahora hien, ciertamente la Argentina se encuentra
bastante protegida ante eventual es shocks financieros
exogenos (ello, por cierto, dependera de la magnitud
gueal cancen), pero nuncapuededescartarseplenamente
la contingencia de una desacel eracion en la economia
global que rebote sobre los sectores reales de nuestro
pais. Ello obliga a la cautela cuando se trata de
proyecciones més alla de 2008.

. Un resultadofiscal y de
cuentas externas sin precedentes

L aperspectivadelargo plazo también permiteapreciar
mejor los progresos al canzados en materiafiscal por el
gobierno argentino. Se advierte asi que en los tres
ultimos ejercicios halogrado |os superavits primarios
més atos de las Ultimas décadas. Si, volviendo a la
lectura de largo plazo, analizamos una serie que
comienceen 1960, seadviertequee rasgo predominante
alolargodelamismafueel desequilibrioenlascuentas
publicas, sdlo interrumpido durante el lapso 1991/94.
Pero a partir de 2003 se ha sucedido resultados
fuertemente positivos, siempre por encima de lo
proyectado.

En el corriente afio, yaen setiembre pasado y graciasa
un crecimiento acumulado del 30% se alcanzaron las
metas de recaudacion proyectadas paratodo el afio. A
su vez, el superdvit primario de 19.096 millones de
pesos se encuentra apenas 250 millones por debajo de
la meta anual, y cabe esperar que, como ocurriera en
2005, una vez descontados los servicios por la deuda
publicael Estadotendraahorrofiscal por el equivalente
a més de 2.200 millones de ddlares. De acuerdo a
nuestras estimaciones ello se reiterara en 2007 con
superavit primario por un monto equivalente a 3,1
puntos del PIB y ahorro fiscal no inferior alos 2.400
millones de ddlares.

Otrotantoocurreconel balancedepagos, cuyo superavit
equivaleacuatro puntosdel PIB. Unfactor decisivoes
lo que viene ocurrido con el balance comercial, cuyas
exportaciones medidas en ddlares constantes han
experimentado, desde que la Argentina abandono la
crisis, unasubadel 56%, [legando al 22% del PIB. La
meta parael corriente afio se ha revisado, juzgandose
ahoraposible a canzar |0s45.000 millones de ddlares;
mientrastanto, lasimportacionesenigual lapsocrecieron
el 220%, para alcanzar a 16% del PIB. El valor
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esperado de esas compras externasen 2006 | legardalos
34.000 millones de ddlares.

En ambos casos -cuentasfiscalesy balancedepagos- se
tratadetendenciasabsol utamenteinéditasenlaArgentina.
Recordemos que a lo largo de 41 afios (entre 1961 y
2006) seregistraron 28 con déficitsgemelosy, entales
ocasioneslosperiodosmasprol ongadossiempretuvieron
como punto dearranquelapsosconfuertesapreciaciones
del peso (tanto a partir de 1979 como de 1991). Ahora,
los equilibrios fundamentales de la economia son
altamente positivos y se encuentran vinculados con un

tipo de cambio real elevadoy estas circunstancias, en si
mismas, alejan el horizonte de unaeventua crisis.

Este comportamiento en los “fundamentals’ de la
economia, sumado al éxito en la reestructuracion de la
deudaconlosacreedoresprivadosy el desendeudamiento
conlosorganismo multilateralesdecrédito, sereflgjaen
unabajasubstancial enlarel aciondeudapublica/PIB que
se hareducido alamitad, pasando del 125% en 2003 al
68% actual . Pero losimportantes cambios derivados de
lanuevasituacion en materiade endeudamiento pueden
cuantificarse también con otros indicadores.
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