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I- LAS SENALES DE LA ECONOMIA

Mes a mes se fortalecen las sefnales que muestran a la
economia argentina transitando por una nueva fase larga de
crecimiento sostenido

Evolucion del Producto Interno Bruto

(en miles de millones de pesos constantes)
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Variaciones trimestrales del PIB
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El crecimiento real supera ampliamente el tendencial, poniendo
de manifesto que la frontera de crecimiento potencial se esta
trasladando hacia niveles mas elevados en relacion a los
historicos
Crecimiento real y tendencial del PIB
(indice 1991 = 100)
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La contracara de ese fendmeno es la persistencia de un fuerte
ritmo de crecimiento de la inversion y la mejora en la
productividad de la misma debido a los mayores contenidos
de inversion reproductiva

Evolucion de la inversion en la Argentina
En tasas de variacion y como porcentaje del PIB
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La maduracion de este proceso inversor se refleja, entre otros
factores, en la evolucion de la industria, sector donde se
mantiene un elevado ritmo de crecimiento sin que aumente el
grado de utilizacion de la capacidad instalada

( )
Utilizacion de la capacidad instalada y
crecimiento industrial
(en porcentaje, tasa de variacion e indice)
Capacidad EMI
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
8 meses'06 71 7,6 1118 129,9
. J

EMI y Uso de la Capacidad Instalada (UCI)

Capacidad productiva implicita
(tasas de variacion interanual)
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El otro pilar sobre el que se sostiene la expansion de la
demanda interna es el consumo, variable que junto a las
exportaciones ha contribuido a consolidar un sendero de
crecimiento armonico entre el mercado interno y la demanda
externa...

( )
Oferta y demanda global
(indice 1998=100)
PIB IBI Consumo Expor- Impor-
taciones taciones
1998 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1999 96,6 874 98,7 98,7 88,7
2000 95,9 814 98,2 101,4 88,6
2001 91,6 68,7 93,2 104,2 76,2
2002 81,6 437 81,2 107,4 381
2003 88,9 60,3 86,9 113,8 52,4
2004 96,9 81,1 94,1 123,1 73,4
2005 105,8 99,5 102,1 139,7 88,2
| sem.’06 111,3 107,6 108,6 142,9 94,9
. J

... y esta ultima es una caracteristica que continlda
diferenciando a la Argentina en relacion a otras
experiencias de la region

( )
Crecimiento economico y dependencia de las exportaciones
(en tasas de variacion)
América Latina Argentina Brasil México
Expor- Demanda Expor- Demanda Expor- Demanda Expor- Demanda
taciones interna taciones  interna taciones interna taciones interna
1998 79 3,0 10,6 4,1 3,7 -0,1 12,1 6,2
1999 59 11 -1,3 -3,6 9,2 -14 12,4 43
2000 10,9 4,6 2,7 -1,7 10,6 45 16,3 8,3
2001 0,3 0,2 2,7 -7,0 11,2 0,3 -3,6 0,5
2002 2,0 -2,6 31 -16,6 79 -0,8 14 0,8
2003 3,7 14 6,0 10,8 8,9 -0,4 2,7 0,7
2004 12,4 6,2 8,1 12,4 18,0 33 11,6 43
2005 9,9 59 13,5 11,1 11,5 1,6 8,9 3,8
2006 - - 6,4 12,3 8,9 2,9 1,7 51
. J




El fuerte dinamismo del mercado interno coexistié con la
tendencia hacia la desaceleracion de la inflacidon, evidenciando,
una vez mas, la inconsistencia de las propuestas del
"enfriamiento” como via de contencion de los precios internos

IPC y canasta basica alimentaria

Evoluciéon comparada
(en tasas anualizadas de variacion)
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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
Enero 15 45 15 1,1
Febrero 1,0 0,0 0,1 1,3
Marzo 15 -0,9 0,3 2,2
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 71 -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 1,4
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 0,1 0,8
Agosto 0,6 -1,0 0,3 0,8
| J




Uno de los resultados mas significativos de la politica de
regulacion de precios de los principales "bienes salario” es la
marcada disminucion registrada en los niveles de pobreza e
indigencia

Evolucion de la pobreza y la indigencia
(en millones de personas)
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La evolucion diferencial de la inflacidon 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

( R
Indicadores socioeconomicos
(indice 1998=100)
Desocu- Salario
pacion real Pobreza Indigencia
1998 100,0 100,0 100,0 100,0
1999 110,9 94,6 1115 143,4
2000 118,0 93,9 122,2 141,5
2001 135,9 92,8 1477 218,9
2002 153,9 67,4 218,1 467,9
2003 135,2 62,6 209,5 454,7
2004 106,3 66,8 174,1 301,9
2005 90,6 73,6 149,8 245,3
| sem.'06 85,9 79,2 129,2 211,3
| J




Si bien mantiene su tendencia descendente, el empleo no
registrado continua siendo una de las principales fuentes de
pobreza y desigualdad en nuestro pais...

Asalariados en negro
Total de aglomerados
(en porcentje del total del empleo)
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... Y ésta es una situacion que alcanza elevada gravedad
en algunos aglomerados dei interior del pais

( R
Asalariados no registrados
(en porcentaje del total del empleo)
2006
2001 2002 2003(*) 2004 2005
[trim. Il trim.
Total 28 aglomerados 38,9 41,3 451 48,4 46,6 443 441
Total 27 aglomerados del interior 39,6 42,1 459 48,9 47,0 441 435
Gran Buenos Aires (GBA) 38,3 40,6 44 4 48,0 46,2 445 445
Cuyo 43,9 48,1 52,0 49,0 46,7 43,8 46,2
Nordeste 42,0 41,7 53,8 56,0 53,1 49,0 50,1
Noroeste 40,3 40,5 45,1 54,5 53,8 51,3 50,5
Pampeana 39,1 41,2 44,4 474 457 42,8 412
Patagonica 27,4 29,7 33,0 31,1 28,6 24,3 24,9
(*) Datos correspondientes a mayo.
. J




La informalidad laboral es, a su turno, un factor explicativo
central de la persistencia de elevados niveles de pobreza e
indigencia en el interior, a pesar de los importantes progresos
obtenidos en materia de baja del desempleo

Tasa de desocupacion e indices de pobreza e indigencia

Evolucion por regiones
(en porcentajes)

Gran Buenos Aires Cuyo Nordeste

Pobreza indi- Desocu- Pobreza indi- Desocu-  Pobreza indi-  Desocu-
gencia pacion gencia pacion gencia  pacion
2001 35,4 12,2 18,2 39,6 12,2 12,9 57,2 26,8 13,4
2002 52,0 23,7 20,5 58,1 27,2 13,2 70,7 40,4 16,1
2003 49,3 22,7 18,4 53,2 22,6 13,6 69,0 39,7 12,1
2004 40,2 14,6 14,4 42,6 14,7 9,6 59,9 28,3 8,8
2005 34,5 11,6 12,7 37,3 11,9 7,6 55,3 23,2 6,4
| sem.'06 29,4 10,3 11,9 30,0 8,7 71 51,2 21,3 6,8

Noroeste Pampeana Patagonica

Pobreza indi- Desocu- Pobreza indi- Desocu-  Pobreza indi-  Desocu-
gencia pacion gencia pacion gencia pacion
2001 48,3 16,2 17,3 371 13,7 17,9 23,2 7,3 12,8
2002 66,5 32,3 19,2 54,6 26,1 20,8 414 17,5 16,1
2003 62,6 30,8 15,9 46,8 22,3 17,6 36,9 16,2 9,9
2004 54,9 23,0 14,1 39,3 14,7 14,0 27,9 10,5 7,7
2005 48,9 18,1 11,0 32,4 12,8 11,3 23,7 8,4 71

| sem.'06 45,8 154 10,8 27,5 10,3 10,7 18,8 6,9 8,2




II- PANORAMA GENERAL

Unavezmas, €l indicador decrecimientoglobal, en
este caso se trata del correspondiente al mes de
agosto cuando la suba del PIB lleg6 al 9,1%, fue
superior a los prondésticos. Ahora se espera que
resultado final del afio se encuentre en torno al
8,5% Otro tanto ha ocurrido con larecaudacién de
impuestos y el nivel de las exportaciones que
permitiran unsuperavit primario cercano al 4% del
PIBy unbalancedepagospositivo por masde6.000
millones de ddlares.

En particular valela pena advertir el grado en que
el consumo interno viene cebando la expansion de
la economia. Esto es consecuencia de las mejoras
en salariosrealesy empleo, asi como debido a una
nueva ola consumista por parte de los sectores
medios de la poblacion. EI Gobierno viene
controlando los efectos inflacionarios de esos
fendmenosmedianteunared cadavezmasintrincada
de acuerdos de precios, subsidios a determinados
consumos (transporte, combustibles) y escalas
diferenciales en los cuadros tarifarios de ciertos
servicios como la provisiéon de gas.

Todo indica que estos factores seguira operando
durante 2007, y que el Gobierno continuara
apostando a la combinacion de crecimiento global
con distintos grados de rigidez en los controles de
precios. Existe consenso que para 2007, y masalla
delasmetaspresupuestarias, €l pisodel crecimiento
puede encontrarse en el 7%.

Las dudas acerca de la sustentabilidad de este
esqguema se fundan en: primero, € atraso que
muestra la gjecucion de los principales proyectos
dirigidosaevitar € riesgo deunacrisisenergética;
segundo, en el grado en que la Argentina pueda
resultar menosafectadaqueel restodelospaisesen
desarrollo debido a una baja generalizada en los
preciosdelasmateriasprimas; tercerolaviabilidad
de que ocurra una mejora en las condiciones

climéticas que, hasta el presente, han afectado la
produccion primariaenlaregionoestey nortedel
pais.

Finalmente, el gobiernojuzga queseencuentraen
condiciones, ante eventuales ajustes del costo
energético, deimpedir quelossectoresindustriales
productores de insumos difundidos para e resto
delaindustria -los que a su vez son principales
usuariosdegas- trasladental esincrementossobre
los precios de esos bienes intermedios con que
abastecen al resto del aparato productivo.

. Alcances del ciclo expansivo

Tras 17 trimestres de crecimiento consecutivos, la
Argentinaviveunasituacion sin precedentesen su
historiadonde cadanuevo registro acercade como
evoluciona la situacién macroecondmica
invariablemente supera a los pronésticos mas
optimistas y, lo que resulta més llamativo, desde
gue seinicio la fase expansiva (a fines de 2002)
éstano hamostradointerrupcidntemporariaaguna.
Tal fendmeno se reiter6 al conocerse que en julio
pasado €l nivel general de actividad superd en un
9,1% aigual mes del afio anterior.

Moviéndose en igual sentido, el crecimiento
interanual promedio de la industria durante los
primeros ocho meses fue del 7,6%. En
consecuencia, s setomacomo punto dereferencia
al piso delacrisis, marzo de 2002, se comprueba
gue la produccién manufacturera ya acumula un
aumento del 64% medido en términos
desestacionalizados. No solamente es notoria la
fuerza que muestra el crecimiento industrial sino
mas aun la continuidad del mismo, especialmente
desde 2003 en adelante.

Los nuevos datos de la economia real han



provocado una nueva revision acista en las
proyecciones paratodo el afno. Ahorael consenso
en esta materia espera un 8,5% de aumento en el
PIB, conunefectoarrastrenoinferior al 3,1% para
2007. El aumento de la productividad del trabago
gue lo acompana |e agrega sustentabilidad a todo
el proceso.

Otro tanto ocurre con laevolucién de los precios
gue, yase dapor descontado, terminarael afio con
un crecimiento en torno al 9% 6 10% parael IPC
gque e Gobierno espera repetir en 2007. Es un
resultado mejor a que se esperaba original mente,
si bien conunanotoriadisparidad segun setratede
los bienes integrantes de la “canasta basica’ y
ciertos servicios como el transporte 0 e consumo
de gas por las familias -donde son mas relevantes
los acuerdos de preciosy los subsidios- que en €l
caso de aquellos articulos que no estan sujetos a
controles. Asimismo, cabe descartar grandes
fluctuacionesenel valor del dolar, cuyacotizacion
serd mantenida por la autoridad monetaria en
torno alos 3,11 pesos por unidad. La conduccion
econdmica ha explicitado que continuara
sosteniendo esta cotizacién y hasta quizas con un
suave incremento en 2007.

. Metasy realidades para 2007

Como ocurriera en 2005 y 2006, la evidencia de
gue sigue vigente la onda de fuerte crecimiento
global constituyeunfactor que, unavez masdejan
desdee iniciotota mentedesactualizadaslasmetas
presupuestarias para 2007 envidas por e Poder
Ejecutivo a Congreso de la Nacion.. En efecto,
dado €l referido arrastre del 3,1%, para que la
economia durante € préximo gjercicio creciera
solamente el 4% en promedio interanual
proyectado desdeel MinisteriodeEconomia, seria
preciso que durante el segundo semestre
ingresaramos en unarecesion. Por el contrario, si
el nivel del PIB y lamasaimponiblereal terminan
siendo més altos que los previstos en la meta
presupuestaria, €l Poder Ejecutivo, como ocurrio
este ano, puedadisponer discrecionamentedelos

excedentes que se formen entre la realidad y las
metas gque pueden superar los 8.000 millones de
pesos.

No debe descartarse que, con tales recursos “de
libre disponibilidad” (por ahora, la Ministro solo
anuncio gque los emplearia en gasto provisional,
educaciény mejorassalarialesal sector pablico), el
Gobierno también amplie la magnitud del fondo
anticiclico con € fin de preservar alaeconomiade
fendmenos adversos de origen interno o externo.
Este pude ser €l caso tanto deunainflacién masalta
gue se reflgje los servicios de la deuda en pesos
indexada por CER, la suba abrupta en las tasas de
interés internacionales, el derrumbe en |os precios
delasmateriasprimasdeorigen agropecuariasolos
efectos negativos de contingencia climéticas
adversas que reduzcan draméticamente los saldos
exportables de la Argentinay por ende afecten los
ingresos en concepto de impuestos a comercio
exterior.

Actual menteno faltan sefial estodos esos sentidosy
vale la pena estar muy alertas. A mediados de
setiembre, acompafiando la caida en el precio del
petréleo como del oro, y agudizandose debido ala
liquidacion deposicionesenlasaccionesvincul adas
con las mismas se verificaron bajas generalizadas
en los mercados mundiales de las distintas
commodities. Todo indica, y en particular los
mercados de futuro, que dificilmente se volveraa
la tendencia alcista de los Ultimos afios, si bien la
circunstanciapuede ser mesdraméaticaen el casode
las materias primas agropecuarias gracias a la
firmeza de la demanda asiética. Paralelamente, en
laArgentina, es cadavez masincierto el destino de
la cosecha cerealera en nuestro pais debido a la
extension de las sequias en amplias regiones del
mismo. Las perdidas de exportaciones potenciaes
parala préxima campafia ya se estiman en mas de
500 millones de ddlares.

. El papel delademanda

Un rasgo a destacar en la actual onda expansiva es
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gue, adiferenciacon lo ocurrido en los ‘90, con su
caracter espasmadicoy muy sensiblealoqueocurria
enlosmercadosfinanci eros externos(Como sepuso
demanifiesto apartir delacrisismexicanade 1995)
0 en las corrientes de comercio, la economia
argentinase encuentrarel ativamente méas protegida
respecto a esos factores de inestabilidad. Desde el
punto de vistade lademanda agregada ello hasido
el resultado de una virtuosa combinacion entre €l
aprovechamientodecondicionesexternasfavorables
gue vienen durando més de lo previsto y fuerte
dinamismo en los factores internos de absorcion
(consumo mas inversion).

Durantelos tltimos meses el consumo interno tuvo
un papel muy activo en la continuidad de la fase
acista. Previsiblemente esta variable manifestara
unanuevasubadurante el tercer trimestreamedida
guemadurenlosefectosdel osincrementossal ariales
y en los haberes jubilatorios acordados durante el
periodo marzo-julio pasados. Se trata de
remuneraciones que mantendran su poder
adquisitivoentérminosreal esgraciasal aestabilidad
gue tienen los precios de aquellos bienes que
integran la canasta basica alimentaria.

Evolucion de la
(en porcentaje de

42

Debe computarse asimismo el ya sefialado
crecimiento registrado en el empleo hasta el
segundo trimestre de 2006. Esta confluencia de
factores(salariosrealesméasaltosconmaspersonas
empleadas) amplialamagnitud delamasasalarial
guesevuelcaal mercado. Talesrecursossedirigen
centralmenteal consumo, pero entanto aumenteel
trabajo registrado, ello también supone un aporte
al ahorro en concepto deaportesprovisionalesque
no tiene importancia desdefiable. Adicionalmente
unamayor ofertade crédito al consumoy algunas
subasen|astasaspor losdepdsitosaplazofijo, que
sin embargo siguen siendo inferiores al aumento
en € IPC, también otorgan un estimulo adicional
al consumoy los ahorros originados en lostramos
medios de la poblacién.

Si @ Gobierno, como ya lo anuncié, continda
manteniendo durante 2007 bajo su control los
precios de los bienes que integran la Canasta
Bésica Alimentaria, previsiblemente aspirara a
imponer nuevassubasen|ossalariosy jubilaciones,
medidos en términos reales, durante la primera
mitad de 2007. Valedecir que, en esahipotesis, €
consumo seguiria cebando e desarrollo de la

tasa de empleo
la poblacion total)
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economia. Comoyavimos, alinen caso decaidasen
lascommodities, lasnuestraspueden seguir teniendo
preciosatractivosy el impacto deunaeventual suba
enlastasasdeinterésmundialesnosafectardmenos
gue en otras épocas gracias ala politicafinanciera
sel eccionadadurantelos Ultimos afios que combind
el desendeudamiento con organismos
internacionales, el recorte de la deuda en default
con los acreedores privados y la opcion por
endeudarse preferentemente en pesos.

. El éxito dela exportacién industrial

Hasta agosto pasado, las de origen industrial
constituian el segmento que mas crecio dentro de
lasexportacionestotal es. Mientrasestasaumentaron
el 8% durante los ocho primeros meses del ano, las
manufacturas de origen industrial 1o hicieron €l
21%.conunvalor fob de9.188 millonesde ddlares.
Las manufacturas de origen agropecuario, por su
parte, crecieronel 13%alcanzandoa9.593 millones
dedodlares. Vaedecir queel sectorindustrial aporta
el 63,5% del total exportado por laArgentina. Esta
expansion en las ventas manufactureras se verificod
en todas las ramas fabriles y se abrid paso hacia
nuevos destinos.

( A
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 1.2 34
2000 11 0,4 0,8
2001 -3,6 0,8 4.4
2002 9,6 -14 -10,9
2003 49 37 8,8
2004 2,9 59 9,0
2005 6,1 29 9,2
| trim.'06 4,1 4,4 8,6
[ trim. 2,1 53 75

Entre los diversos rubros que integran el complegjo
alimenticio, como es sabido el liderazgo le
corresponde a sector oleaginoso que incremento
sus ventas al mundo en un 12% gracias a
exportacionespor 2.506 millonesdeddlares, conun
efecto precio muy favorable. Pero también debe
destacarse alli en particular e caso de de algunos
gue en los dltimos afios han venido ganado
relevancia

Mas alla de los progresos en materia de
diversificaciondel asexportaciones, lacombinacién
de estas Ultimas con e dinamismo que muestra el
mercado interno conforman en la Argentina un
escenario que no se verifica en otros paises de la
region, por ggemplo, el Brasil, donde la evolucién
positiva de la economia es funcion exclusiva del
auge exportador. Paranuestro paislaexpansion del
consumo 'y lainversion fronteras adentro reduce la
vulnerabilidad respecto aloscambiosenlosprecios
delasexportaciones. Por cierto, el efectonodeseado
estard constituido por €l registro de indices méas
elevadosen laevoluciondelospreciosinternosque
los verificados en |os paises vecinos.

. El futuro cercano

¢Puede mantenerse el actual ritmo por un afio més,
sin efectos indeseables en términos de
recalentamiento de los motores que actualmente
empujan la economia argentina? Tedricamente, no
es imposible: en primer lugar, analizado en
perspectiva se advierte que un crecimiento del 8%
en 2007 implicaria alcanzar un PIB per cépita
apenassuperior al dediez aflosatras. Vaedecir que
la Argentina todavia esta |gjos de materializar un
rango de desarrollo econdémico compatible con sus
potencialidades en materia de recursos naturales y
humanos.

En segundo término habida cuenta del laformaen
gue viene comportandose la productividad del
trabajoy el empleo, losactualesritmosde actividad
no son imposibles de mantener, especia mente en
ausencia de restriccion externa a mediano plazo.
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Por ahora sabemos que € superavit de pagos en
cuenta corriente alcanzara este afio a los 6.500
millones de dolares y € superavit fiscal primario,
medido como porcentgjedel PIB seacercayaal 4%.
Lacontinuidad de estos superavits gemel os durante
el préximo gjercicio esgeneralizadamenteaceptada.

L osespaciosy laspotencialidades parael desarrollo
existen, pero las dudas aparecen respecto a grado
en que el proceso inversor tendra la magnitud y
calidad suficientes para ponerlas en valor. La
Argentinadeberaprobablementepagar € duroprecio
por la demora que ocurrié con la puesta en marcha
deproyectos, particularmenteen materiaenergética,
gue originariamente en la actualidad ya deberian
estar madurando pero en la préactica recién se
encuentran el proceso licitatorio. Otro tanto ocurre
con la demora en iniciativas que debia encarar €l
sector privado en lasindustrias basi cas que son més
capital intensivas.

Ellonosuponeignorar queseobservaqueendistintos
sectores -particularmente en infraestructura,
industria manufacturera y actividades extractivas-
vienen realizandose inversiones significativas con
€l objeto de expandir sus capacidadesinstaladas ya
seamediantelaampliaciéndel capital fisicoexistente
como creando nuevas unidades generadoras de
bienesy servicios.

Una ratificacion de estos comportamientos puede
deducirsedel hechoque, si bienlacapacidad utilizada
por laindustria se mantiene en niveles estables, en
torno a 70% 6 72%, en algunos rubros, como las
industriasmetdlicasbasicas, losnivelesdedutilizacion
seencuentranyaen el 90%. Esteindicador seespera
gue seamejorado en el mediano plazo graciasalos
nuevos incentivos que e gobierno dispuso para
alentar los proyectos en tales actividades muy
intensivas en capital.

Hasta los cinco primeros meses del corriente afio,
altimainformaciéndisponible, lasfirmasnacionales
0 extranjeras ya habian encarado proyectos de
inversion por un monto estimado en 8.700 millones
deddlaresy elloequivalea 90%detodolorealizado

en 2005. ElI Gobierno espera que este
comportamiento se fortalezca a partir de los
incentivos acordados alasiniciativas deinversion.
Estosconsistenenladevoluciénanticipadadel 1VA
sobre inversiones en bienes de capital, que en €l
caso delaspetrol eras podraextenderse hastaquince
anos desde laobtencion del permiso de explotacion
0 explotacion, eliminacion de gravamenes a la
importacion de bienes de capital y liberacion de
pagosen conceptodel impuestoalagananciaminima
presunta para los activos que ingresen en estos
regimenes de promocion..

. Laincognita energética

Ahora bien, como ya sefidlamos en anteriores
informes, con cadanuevo escal 6n queasciendenlos
niveles productivos se acortan los margenes de la
of erta energética que aquellos requieren, tornando
mas acuciante la necesidad de incentivar la
formacion de capital con € objeto de ampliar y
diversificar su cadena de valor. Ello supone tanto
desarrollar nuevasfuentesde energiacomo ampliar
su capacidad de procesamiento, transporte y
comercializacion. Dado que setratadeinversiones
de larga maduracion, promedio cuatro afios, en €l
mediano plazo las insuficiencias de oferta interna
implicaran la necesidad de més importacionesy a
precios superiores alos del mercado interno.

El temase haconvertido en un desafio principal del
gobierno que necesita compatibilizar |os estimul os
guedebeotorgar alainversion privadaparaqueesta
despegue, conel hechoqueasuvez el control delas
tarifas por esos servicios constituye una de las
anclas del indice de precios a consumidor. Ese no
es este e caso del gas para los consumidores no
residencial es, cuyo precioenlosultimosdocemeses
ha experimentado incrementos en torno a 25%.
Este factor, asu turno, setraslada sobre el costo de
los sectores manufactureros que producen bienes
intermedios y finales, cuyos precios promedio en
igual |apso aumentaron solamente el 9,8%.

Recordemosqueen estamateria, amediaquesefue
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intentando corregir los efectos inflacionarios de
mayorescostospor laenergiaseprovoco unanotable
dispersion en los niveles de precios por ese fluido.
Asi, el precio de exportacion es de 1,70 délares el
millon de BTU, luego de retenciones, mientras que
el que se proporciona a las distribuidoras con
destino a los pequefios consumos ha quedado
exceptuado delosaumentosy se encuentraentrono
alos 0,50 ddlares por millén de BTU. Por su parte
el gasque compran losproductoresde GNC estaen
un dolar y el de las empresas generadoras de
electricidad algo por encima. Finalmente para los
grandes contratos, en algunos casos €l precio llega
alos 2,40 délares.

Si el mercado fueraliberado, probablemente todos
los precios se irian alineando en este Ultimo nivel.
No cabedescartar queello ocurraalolargo de 2007
pero dificilmente se regjusten en dicho lapso los
precios del gas para los hogares que se estima que
componen el 20% del consumo total. El Gobierno
considera gque la renta global de las empresa
productoras es suficiente buenacomo pararesignar
ganancias en el tramo de los consumidores finales.
Asimismo, extiende este concepto -dando por
descontada la capacidad de absorcion si subir los
precios de los bienes finales- a conjunto de las
empresas productoras de insumos difundidos para
la industria que, a su vez, no solo se encuentran
entre los principales demandantes de gas, sino
también entre |0s sectores que mas incrementaron

sus precios finales desde que se abandond la
convertibilidad.

El Gobierno argentino juzga asimismo, que tanto
|assefial esacercadefuturosaumentosenlosprecios
a los grandes consumidores mas los incentivos
fiscales a las nuevas inversiones en el sector
constituyen alicientes suficientes para estimular la
formacion de capital por partedel sector privado en
materiade exploracién, explotaciony transporte de
gas y petréleo. Paralelamente ha iniciado un
programa amediano plazo paraatender lademanda
futura con lainstalacion de dos usinas térmicas, la
conclusion de la usina atébmica Atucha Il y las
gestiones ante Paraguay para elevar lacota de la
empresa hidroeléctrica de Yacyretd Intenta asi,
recuperar el tiempo perdido con estos viejos
proyectos.

Pero en el mejor deloscasos, losresultados de estas
iniciativasseveraapartir de2009, mientrastantono
cabe descartar que las necesidades de importacion
seamplieny en ese sentido el cambio de tendencia
gue se advierte en los precios internacionales del
petréleo si se confirman serian una buena noticia,
insuficiente, snembargoparaevitar quelaArgentina
en un futuro cercano deba pagar, por € atrasado en
sus proyectos para ampliar la ofertay debido aun
aumento superior al esperado enlademandainterna,
mayores precios que los actuales para atender su
emergencia energética.
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