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I- LAS SENALES DE LA ECONOMIA

A lo largo de 2006 la economia argentina mantiene todos los
rasgos que han caracterizado la fase iniciada en 2003:

/alto crecimiento econdmico sustentado de manera equilibrada, tanto
en la demanda interna como en la externa, y muy apoyado en la
sustitucién de importaciones

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 87,4 98,7 98,7 88,7
2000 95,9 81,4 98,2 101,4 88,6
2001 91,6 68,7 93,2 104,2 76,2
2002 81,6 43,7 81,2 107,4 38,1
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
| trim.’06 109,7 101,5 108,0 155,2 94,2

\/elevada solvencia fiscal y externa

Resultado fiscal y cuenta corriente del balance de pagos
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\/una mayor apertura de la economia, sustentada en mayores
exportaciones y crecientes importaciones de bienes de capital e
insumos intermedios (se importan menos de bienes de consumo en
relacion a los '90)

Apertura externa e importaciones
(como porcentaje)

Importaciones Importaciones Importaciones
Exportaciones+ bienes de bienes de bienes
Importaciones/ capital/ consumo/ intermedios/
PIB Importaciones Importaciones Importaciones
totales totales totales
1998 24,2 27,1 153 31,9
1999 23,3 26,5 17,6 32,8
2000 23,8 23,3 18,2 334
2001 23,4 20,6 19,7 36,1
2002 20,4 14,4 12,6 48,6
2003 21,7 18,2 12,7 452
2004 23,8 238 11,1 38,5
2005 25,4 24,7 11,0 36,2
5 meses.’06 26,6 (*) 239 11,8 35,6

(*) Primer trimestre

\/mayor diversificacion de los contenidos y de los destinos para
nuestras exportaciones (menor "Brasil-dependencia')

Exportaciones y términos del intercambio
(como porcentaje, indice y millones de U$S)

Exportaciones Exportaciones Exportaciones Términos del Ganan.o pérdida
MO/ Brasil/ MOl Brasil/ intercambio términos del
Exportaciones Exportaciones Exportaciones (base 1993=100) intercambio
totales totales MOI totales (mill.U$S a

precios de 1993)

1998 32,6 30,1 50,9 102,5 659,0
1999 29,8 24,4 40,5 96,4 -941,8
2000 31,0 26,5 40,9 106,1 1639,6
2001 31,2 234 39,6 105,3 1485,5
2002 29,7 18,9 31,3 105,0 1412,6
2003 26,1 15,8 28,0 114,6 4335,0
2004 27,6 16,2 30,5 116,3 5161,9
2005 29,8 15,8 30,9 1138 4988,1
5 meses.'06 30,3 16,1 29,1 117,5 (*)

(*) Primer trimestre



Esta dinamica macroeconomica, a diferencia de lo ocurrido en
los '90, genera mejoras apreciables en los indicadores sociales,
muy claros en el mercado de trabajo, mucho mas lentos en el
plano distributivo

/Cae la desocupacion y aumenta el salario real

Salario real y desempleo
Evolucion comparada
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Desocupacion

\/EI crecimiento del empleo convive con mejoras paermanente en el nivel
de productividad del trabajo

Factores de crecimiento

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

PIB

Produc- Empleo s

tividad Estimado Real
1998 -0,7 4,6 39 39
1999 -4,5 1,2 -33 -3,4
2000 -1,1 04 0,8 -0,8
2001 -3,6 0,8 -4,4 -4.,4
2002 -9,6 -14 -11,0 -10,9
2003 4,9 3,7 8,7 8,8
2004 2,9 59 8,9 9,0
2005 6,1 2,9 9,0 9,2

| trim.’06 41 4,4 8,4 8,6




El salario real viene creciendo por encima de la productividad
del trabajo, revirtiéndose una tendencia que predomino desde la
crisis del tequila hasta el afio 2003 y que constituye, a su turno,
uno de los factores que provoco la fuerte pérdida verificada en
la distribucion del excedente entre el capital y el trabajo

Salario real y productividad
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En la industria, uno de los sectores donde la recuperacion del
salario ha sido mas pronunciada, este fendOmeno es mas notable

Sector industrial
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Las politicas de precios encaradas por el lado de la oferta (y no
disciplinando la demanda, como en el pasado) rompieron la

Inercia inflacionaria y lograron desacelerar los aumentos de los
principales "bienes salario”

IPC y canasta basica alimentaria

Evolucion comparada
(en tasas anualizadas de variacion)
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Tal circunstancia permitira alcanzar mejoras adicionales en la
baja de la pobreza e indigencia. Cabe destacar, al respecto, la
lentificacion en el ritmo de caida del nivel de indigencia, dato
que refleja, a su turno, los mas lentos progresos en los ingresos
reales del estrato bajo

Porcentagje

Evolucion de la pobreza e indigencia
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Variacion de los ingresos familiares totales

Total aglomerados urbanos
(variacion real anual)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | trim.’06
Estrato bajo 1,7 2,8 2,2 -5,8 -7,2 -29,6 4,8 23,1 11,6 8,5
Estrato medio 3,4 3,0 2,9 -4,2 5,1 -29,0 2,1 20,2 11,2 13,2
Estrato alto 41 6,0 -5,0 -2,5 -3,1 -26,5 -1,6 16,3 9,0 10,7
Promedio 815 4,5 -39 -3,6 -4,3 27,8 0,5 18,5 10,1 11,3

La insuficiente recuperacion de los ingresos del estrato bajo
(después del Plan Jefes y Jefas, practicamente al margen de
las politicas de ingresos) se manifiesta en la persistencia de
una enorme brecha entre los mas ricos y los mas pobres

Evolucion de la brecha de ingresos
Relacion entre los ingresos del décimo y del primer decil
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Los ultimos datos oficiales que muestran una ampliacion de
esta brecha no deben ser interpertados, sin embargo, como una
sefnal de que esté empeorando la distribucion del ingreso. Si
ponen de manifiesto que se esta cristalizando un nucleo de
exclusion que requiere de politicas especificas.

El coeficiente de Gini, que refleja el grado de igualdad en la
distribucion del ingreso, continud exhibiendo una tendencia
hacia la lenta mejoria (cuanto mas se acerca a 0, el coeficiente
refleja una mejor distribucion del ingreso)

Coeficiente de Gini del ingreso per capita familiar

Medicion incluyendo el efecto aguinaldo
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El problema de la desigualdad tiene fuentes complejas, que atraviesan no
soOlo la dindmica del mercado de trabajo, sino también tiene que ver con la
forma en que se distribuye el excedente a lo largo de las cadenas
productivas, segun tamafio de empresas o regiones

Datos de concentracion de las 500 empresas mas grandes de la Argentina
Participacion de las 20, las 50 y las 200 mas grandes en agregados macroeconémicos

Ano 2004
(en porcentaje)
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Si no se modifican las raices estructurales de la desigualdad, las politicas
de ingresos de naturaleza universal probablemente aceleren la caida en los
niveles de pobreza o indigencia, pero no necesariamente se reflejaran en
una mejora sustancial en los indicadores de desigualdad.
Una reforma tributaria progresiva tampoco se manifestara previsiblemente
en una inmediata reversion del perfil distributivo (medido con indicadores
tales como la brecha de ingresos o el coeficiente de Gini) pero si genera
condiciones estructurales para redistribuir excedentes, ya sea a través del
alivio tributario a los sectores de menor capacidad contributiva o bien por
la via del gasto, aumentando, por ejemplo, la oferta de bienes libres, tal el
caso de la salud o la educacion.




II- PANORAMA GENERAL

Debido a la desaceleracion registrada en abril, la tasa
ala que creci6 el PIB durante los Ultimos doce meses
baj6 al 8%. Es demasiado temprano para concluir que
elloimplica cambiosen latendenciadel ciclo, yaquela
referida baja tendria un fuerte contenido estacional.
Asi, estariasintetizando: 1) laspérdidasenlascosechas
debido a las malas condiciones climéticas durante el
verano; 2) las perturbaciones originadas en la
prohibiciéndeexportar carnesvacunas; 3) lareduccion
en la cantidad de dias trabajados debido al traslado de
la festividad de Semana Santa de marzo a abril. Por €
contrario, los indicadores correspondientes al sector
industrial y delaconstrucci 6n se mantuvier on positivos,
tanto en abril como en mayo, ya sea medidosrespecto a
igual periodo del afio anterior como
desestacionalizadamente. Otro tanto ocurrié con la
recaudacion de aquellosimpuestos masvinculadosala
producciony el comercio. No apar ecen entoncesrazones
de peso que permitan pronosticar, paratodo el afio, un
piso inferior al 8% en la tasa de crecimiento de la
economia argentina, un superdvit fiscal primario
equivalente al 3,2% o 3,5% del PIB y un saldo positivo
para el balance de pagos del 1,5% del PIB.

Por su parte, la politica heterodoxa adoptada por €l
Gobiernoparacontrolar lasexpectativasinflacionarias
-una combinacion de acuerdos con los formadores de
precios, congelamiento de tarifas y otorgamiento de
subsidiospor partedel Estado- estalogrando desactivar
las tendencias al cistas con que terminé el afio pasado.
El IPC puede entonces concluir el afio con un aumento
aun por debajo del 11%, notablemente inferior al
consenso preval ecientehaceapenaspocosmeses, quelo
proyectaba en el 15% como minimo.

Paraapreciar que sucederacon estastendencias, enlos
préximos meses debera seguirse con mucha atencion
todo lo que ocurra en dos dimensiones principales: 1)
los mercados internacionales de capital y materias
primas; 2) €l cursodelainversioninternaenlossectores
basicos. En el primer tema, ante eventuales
perturbacionesla Argentina aparece mas blindada que
en épocas anteriores frente subas exageradas en las
tasas que provoguen una fuga de capitales de corto

plazo. Peroellonosuponeignorar losriesgosderivados
del impactoindirecto, originado enlasdificultadesque
pueden sufrir otras naciones de la region,
particularmente el Brasil.

Por lo que hace a la inversion interna necesaria, las
areasmascriticassonlaexploraciéneindustrializacion
depetroleoy gas, junto alageneraciony transportede
energiaeléctrica. El atrasoacumulado enlosproyectos
existentes en ambas materiasesirrecuperabley puede
tanto comprometer el crecimiento futuro como €l
resultado del balance comercial y el comportamiento
delainflacion. El Gobierno parece dispuesto a apurar
el paso en las iniciativas pendientes, asi como en
establecer acuerdosdeimportaci énquepermitanganar
tiempo, y se anuncia la proxima aparicion de un
programa de largo plazo. La gran incégnita esta
constituida, todavia, por el grado en que la inversion
privada responderé positivamente. No faltan indicios
favorablesen esesentido, perosontodaviainsuficientes.

. Datos acerca de la primera mitad del afo

Lainformacionoficial sobreel comportamientoreciente
de la actividad econémica consigna que durante €l
primer trimestre de 2006 el PIB tuvo un crecimiento
interanual del 8,6%, siendo estatasa sdlo superada por
el 11,4% registrado en igua periodo de 2004. Medido
en forma desestacionalizada, € crecimiento fue del
0,9% respecto a 1V trimestre de 2005. Por su parte, la
evolucion positiva del valor agregado por laindustria
[legbal 8,5%, y cabesubrayar quedicho comportamiento
se caracteriza por su mayor diversificacion, ya que
aumentd sensiblemente la cantidad de ramas que
evolucionaron por encimadel promedio.

Paracompletar lalecturadelo ocurrido en laoferta, es
[lamativo e ritmo del 18,4% a que aumentaron las
importaciones, lo que implica una fuerte elasticidad,
superior a 2% respecto al PIB.

Por el lado delademanda agregada, interesa consignar
que contintia siendo muy dinamico el comportamiento



Estimador mensual de la
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Estimador mensual

de actividad economica
(variacién porcentual)

Respecto Respecto  Acumulado del
al mes a igual afio respecto al

Periodo anterior mes acumulado de

(desesta- del afio igual periodo del

cionalizado) anterior afo anterior

2004
Setiembre 0,9 8,8 8,9
Octubre 0,8 72 8,7
Noviembre 1,2 10,8 8,9
Diciembre 0,4 9,8 9,0
2005
Enero 0,1 8,4 8,5
Febrero 0,0 8,1 8,4
Marzo 0,5 75 8,0
Abril 1,4 114 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 9,4 9,3
Noviembre 1,2 9,4 9,3
Diciembre 0,1 8,3 9,2
2006
Enero 0,0 9,1 9,1
Febrero 0,3 8,4 8,8
Marzo 1,0 8,3 8,6
Abril 0,7 6,4 8,0

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economia.

delainversion, con un alzadel 22,8%, mientrasquelas
mejoras acordadas en materiade salariosy jubilaciones
le dieron un impulso adiciona del 8,8% al consumo
privado. En consecuencia, el agregado de bienes y
serviciosdisponibles(consumo mésinversién) aumento
un 12,3 %

L asexportaciones, medidasentérminoreales, crecieron
un 6,4%, por debajo del promedio delaeconomia. Pero
cabe subrayar la importancia que, para una economia
como laargentina, tiene el hecho de que eseaumento en
las ventas externas se combine, una vez més, con la
vigencia de términos de intercambios favorablesy que
ello ocurra en el contexto de un comportamiento
expansivo de las exportaciones. Si medimos las
exportaciones a precios de 1993 y les aplicamos la
variacion en los términos podemos determinar que este
ultimo factor proporciond un poder decompraadicional
a las ventas externas, que en 2005 lleg6 a los 5.000
millonesdeddlares. Esteesunindicador muy convincente
de la importancia que para la Argentina tiene cdmo
evolucionen de los mercados mundiales de materias
primas agropecuarias. Es més, durante los tres Ultimos
afiosesafuente“invisible” derecursosacumul 6 14.400
millones de ddlares.

Por su parte, lapoliticade acuerdos de preciosenlaque
seencuentraempefiado el Gobierno por ahorasemuestra
eficaz. Poco a poco se va superando la traumética
decision de prohibir las exportaciones carnicas, y las
subasdel osindicesson determinadasesencia mentepor
factores estacionales. Guste 0 no, el Gobierno parece
pocoinclinadoarevisar lastarifaspor serviciospublicos
privatizadosy contintiasubsidiandoindi scriminadamente
alosmediosdetransportemasutilizadospor lapoblacién
y parcialmente a consumo domiciliario de electricidad

y aguas.

Los incrementos ocurridos en las remuneraciones al
trabajo no sehantrasladado al osindicadoresde precios.
Estos se incrementaron un 0,5% en mayo (-1,5 % en €
caso deaquell oshienesqueintegranlacanastabésicade
subsistencia) y seesperaquedurantejuniolatasadel |PC
seasimilar. En esta materiase compruebatambién que,
proyectando lo ocurrido enlaprimeramitad del afio, no
deberia sorprendernos que finalmente la suba en €l
indice de precios para todo €l afio seainferior a 11%,
cuando el consenso predominante a fines de 2005
establecia para esa tasa un piso del 15% a fines del
corrientegjercicio.
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Ahora bien, ¢qué ha ocurrido en los meses siguientes?
Duranteabril el ritmodel estimador mensual deactividad
economicaregistré unadesacel eraci on, yaque se col oco
enel 6,4%respectoaigua mesdel afioanterior. Coneste
nuevo dato laexpansion de | os Ultimos doce meses baj6
a 8%.

La causa de la referida desaceleracion se adjudica
fundamental menteal aspérdidasenlascosechasderivadas
delasmalascondicionescliméticasvigentesenel verano
pasado, |os conflictos en torno alaactividad ganaderay
lacaidaen laproduccion depetrdleo. Laindustria, por €l
contrario, continuéevolucionando confirmeza. Existieron
ademésotrasrazonesdecaracter estacional, conincidencia
principa menteenlosrubrosdeservicios, comoel hecho
de haber sido menor € nimero de jornadas laborales
debidoal desplazamiento esteariodel tradicional feriado
de Semana Santa de marzo a abril.

Mésalladelasexplicaciones, queyaprovocarona gunos
vaticinios bgjistas, nuestra hipétesis es actualmente que
la economia crecerd este afio por encima del 8%. Para
verificar lacertezadeestesupuesto, habidacuentadeque
las variables fiscales, monetarias y cambiarias se
encuentranbgjo control, deberaseguirseconatencionlos
acontecimientosdel osproximosmeses, particularmente
aquéllos referidos al grado de utilizacion en las
capacidades instaladas en los sectores béasicos de
infraestructura, servicios e industriay los avatares del
contexto internacional .

. Cuentas publicasy sector externo: mitosy
realidades

La gama de subsidios dispuestos para desalentar las
subas detarifas, asi como las mayorestransferenciasa
lasprovincias, implicanmésgasto publico. Sinembargo,
el Ministerio de Economia niega que esta variable se
haya venido descontrolando. Recientemente informé
que en los primeros cinco meses del afio gjecut6 e
39,4% de lo presupuestado para todo 2006, contra €l
41,1% en igual periodo del eercicio anterior. Las
cuentas de los primeros cinco meses cerraron con un
superdvit primario de 10.349 millonesde pesos, queya
cubren el 53,6% delo proyectado paratodo el afo. Por
lo tanto, el comportamiento de las variables essimilar
en lineas generales a de 2005, pero con notables
mejoras en los resultados finales. Entre ellas cabe
subrayar lo queviene ocurriendo en €l rubroinversion,
donde se paso de 790 millonesde pesosenlosprimeros
cinco meses de 2005 a los 1.145 millones en igual
periodo de 2006. Vale la pena recordar que el gasto
presupuestado secal cul 6 sobrehipétesisdecrecimiento
econémicoglobal queequivalenalamitaddelaredidad.

Desde nuestro punto de vista, la situacion en esta
materiadistadeser critica, yaqueunapartenodesdefiable
deeseincremento enlaserogacionesdel sector publico
se origina en € mayor dinamismo de la inversion
publica. En mayo se registré un nuevo record para el
superavitfiscal, quepuedecerrar el afioenel equivaente

Indice de precios al consumidor
Tasa anualizada

(en porcentaje)
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a3,2% del PIB, esto esunos 6.500 millones de ddlares.
Esta seré |la fuente de un fondo anticiclico que puede
superar os 600 millones de ddlares a fines de 2006.

Paralelamente, | ascuentasexternastambi én semantienen
superavitarias. El saldo del balance de pagos en cuenta
corriente acumul 6 1.179 millones de délares durante el
primer trimestre, cuando enigual periodo de2005fuede
185 millones. Ese aumento se explica por los efectos
favorables del canje deladeudapublicasobre el débito
deintereses, queyasevieneverificando desdemediados
de 2005. Puede estimarse para el corriente afio un
superavit en torno a los 4.500 millones de délares
(inferior alos5.705 millonesde 2005), equivalenteal,5
puntos del PIB proyectado.

La fuente principal de recursos continia siendo el
superavit comercial, peseaun mayor desequilibrioen el
intercambio con Brasil, que acumula 1.500 millonesde
ddlaresenloscinco primerosmeses. Como yasesefia 0,
enlosultimosdocemeseslaArgentinahavueltoacontar
contérminosdeintercambio favorablesy asi halogrado
postergar el paulatino achicamiento del saldo quearroja
su balance comercial originado en la asimetria entre €l
ritmo a que crece las exportaciones y el de las
importaciones. Probablemente en términos de dolares
corrientes e balance comercial proporcionara en €l
corriente afo otros 10.000 millones de dblares. Si se
tomacomo punto departidael puntoenquelaArgentina
abandond laconvertibilidad, en enero de 2002, lasuma
acumulada de sus excedentes comerciales llegara a

Oferta y demanda global

En valores constantes a precios de 1993
(variacion porcentual respecto a igual periodo del afio anterior)

59.618 millonesde ddlares. Quizavalgalapenasefiaar
que durante el quinguenio 1996/2001, por €l contrario,
se acumularon desequilibrios por 3.700 millones de
dolares.

Por ultimo, la deuda externa total a fines de 2005 se
estimé en 104.364 millonesde dolares (55.575 millones
en cabeza del sector publico) cuyareduccién por 9.600
millonesrespectoal afio 2004 dedebecas exclusivamente
ala eliminacién de la deuda con el FMI y, en menor
proporcién a canje llevado a cabo por la Provincia de
Buenos Aires. Puede esperarse que, S se avanzaen la
negociacion deloscompromisospendientescon el Club
de Paris, ello implique algin pago a contado, 1o cual
recortariaal go masladeudapublicaenmonedaextranjera,
colocando su relacion con e PIB en menos del 25%.

. Laformacion de capital: origen y destino

El indicador de capacidad utilizada por la industria,
luego de haber llegado al 74,3% en setiembre de 2005,
ha venido mejorando en los Ultimos meses ligeramente
pero de forma continua. Debe ponderarse este dato
teniendo en cuenta que, paralelamente, los niveles de
produccionsiguieron creciendo demodoininterrumpido.
En mayo pasado (Ultimo dato disponible) el porcentagje
fuedel 70,4%. Tal indicador seencuentraactualmenteen
un nivel igua a de noviembre de 2004, pero con la
diferenciaqueapartir deaguel meslaproducciénindus-
trial crecioun 9,8 %. Valedecir que, mientraslaactivi-

2006(*)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004  2005(*)

| trim.

Producto Interno Bruto a precios de mercado 3,9 -34 -0,8 -4.4 -10,9 8,8 9,0 9,2 8,6
Importaciones de bienes y servicios 8,4 -11,3 -0,2 -13,9 -50,1 37,6 40,1 20,1 18,4
Oferta y Demanda Globales 4.4 4,3 -0,7 -5,5 -14.8 10,5 11,3 10,2 9,6
Consumo Privado 815 2,0 0,7 -5,7 -14,4 8,2 9,5 8,9 8,8
Consumo Publico 34 2,6 0,6 2,1 -5,1 15 2,7 6,1 8,3
Inversion Interna Bruta Fija 6,5 -12,6 -6,8 -15,7 -36,4 38,2 344 22,7 22,8
Exportaciones de bienes y servicios 10,6 -1,3 2,7 2,7 3,1 6,0 8,1 13,5 6,4

(*) Estimacion preliminar.

FUENTE: FIDE, con datos de la Direccién Nacional de Cuentas Nacional, Ministerio de Economia.
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dad manufacturera industrial se expandio ininterrum-
pidamente, ello sucedid de modo paralel o con lapuesta
en funcionamiento de inversiones netas que no solo
mantuvieron en estado de funcionamiento a stock de
capital existente, sino que lo fueron ampliando.

Esteproceso nofueuniforme, todavez que, mientraslas
industriasmetalicasbésicasy lasrefineriaspetrol erasya
emplean mas del 90% de su capacidad instaladay tanto
lostextilescomo papel y carton seencuentranen el 80%,
enotrosrenglonesalinesbaoel porcentajedeutilizacion,
tal el caso del 40% en la automotriz. Dado el
comportamiento positivo que muestra este rubro, cabe
esperar que el coeficiente se modifique rdpidamente,
prondstico que se confirma en las inversiones que las
firmas automotrices planean poner en marcha durante
[os préximos meses.

Ciertamente, unodel osdatospositivosquesedestacaen
laevolucion econdmica reciente esté constituido por el
ritmofirmeal cual crecelainversion. Consucrecimiento
del primer trimestre, yaa canzoé a equivalente del 20%
del PIB. Pero en el caso especifico de laindustria, 1os
actoresprincipal esfueronempresaspequefiasy medianas,
principalmenteligadasalaproduccion de bienesfinales
y componentes (caso delasautopartes). Parael mediano
plazo esprevisibleunmayor activismo estatal enmateria
de promocion industrial .

Existen ejemplos aislados que muestran una respuesta
muy positivaalos estimulos de esetipo. Tal el caso del
impactoen materiadeinversion, exportacionesy empleo
derivado de eliminar un impuesto distorsivo sobre la
actividad vitivinicola. EI Gobierno acaba de otorgar
estimulos fiscales extraordinarios a un conjunto de
proyectos manufactureros que tienen por objeto la
produccion deinsumosdifundidosy que secaracterizan
por su alta intensidad de capital. Se observa que, en
general, las PyME sblo tuvieron un acceso marginal a
talesincentivos.

Ahorabien, considerando alaeconomiaen su conjunto,
contindia siendo insuficiente la formacion de capital
“aguasarriba’ del ciclo productivo, particularmente en
sectores como laexploracion eindustrializacién de los
hidrocarburos y la generacion de energia, donde las
inversiones se caracterizan por tener grandes
indivisibilidades, ser de maslargamaduraciony mayor
riesgo. Y esto, si no seresuelve, puedetener unavariada
gama de efectos negativos, por comprometer tanto la

tasade crecimiento global y empleo alargo plazo como
lamagnitud delosexcedentescomercia esexternosy la
evolucion de los preciosinternos.

Un factor favorable, ausente en etapas anteriores, y que
debe ser adecuadamente valorado es que la tasa de
ahorrointerno contintiasiendo superior aladeinversion
bruta, ambas medidas como porcentgje del PIB. Ello se
reflejaen el superdvit del balance de pagos (equivaente
a un ahorro externo negativo). A medida que se van
reduciendo los pagos en concepto de servicios por la
deuda externa publica y privada, si se logra un mayor
porcentgjedereinversiondelasutilidadesqueobtieneel
capital extranjeroensusfilialesradicadasenlaArgentina
-enel | trimestre el sector privado no financiero ingreso
610 millones de ddlares, originados fundamental mente
en reinversion de utilidades y e financiamiento de
importaciones, particularmente de bienes de capital sin
oferta interna-, no solo desapareceria la brecha entre
ahorro einversion, sino que es deseable el ingreso neto
de ahorro externo vinculado con inversiones de riesgo.
Mucho depende, en ese sentido, delo queocurracon las
negociacionesencaradasconlospaisessededeempresas
gue participaron activamente en |as privatizaciones de
los arios ‘ 90.

. Riesgos y oportunidades para invertir en la
Argentina

Enunmarco deresultadosy tendenciasmuy favorables,
la gestion de la economia argentina enfrenta entonces
dos riesgos potenciales; 1) los originados en la critica
situacion energética interna, ala cual ya hemos hecho
referencia; 2) los derivados de una eventual
desestabilizacion en los mercados internacionales de
capital y materias primas.

.Referidoal primer aspecto, losriesgospotencialesenla
oferta energética resultan de la demora no solo en
corregir erroresdel pasado; nosreferimoslasdistorsiones
acumuladas en lamatriz energética, que actual mente es
peligrosamente” gasdependiente”. Ellorevelanosolola
ausencia de planeamiento estratégico y de adecuadas
reglas paralas empresas que participan del negocio que
garanticensuobligaciondeampliar lasreservas; también
pone de manifiesto el atraso oficial enlaplanificaciény
estimulo deinversionesimpostergables.

En el Gobierno parecen ahora dispuestos arecuperar €l
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tiempo perdido, y ello se expresatanto en la puesta en
marcha de proyectos para aumentar la capacidad de
generar energia —ya sea con usinas convencionales o
ampliandolaofertahidroel éctricay nuclear- comoenlas
negociaciones encaradas con gobiernos y empresas
extranjeras para ampliar la exploracién de recursos
petrolerosy gasiferos. Todoellodeberiacomplementarse
con el estimulo alas aplicaciones més virtuosas de los
mismos recursos no renovables mediante su
industrializacién. Si no se apura la marcha en esta
materia, tarde o temprano, dado que este conjunto de
tensiones habré de refl ejarse en mayoresimportaciones
y debido a que el precio de importacion “indica’ €l
preciointerno, deben esperarse presionesinflacionarias
derivadas de la critica situacion energética.

. Por 1o que hace al segundo tema, dada su dimensién
economica, laArgentinapoco puede hacer paracambiar
la orientacion de las grandes corrientes mundiales de
bienesy dinero. Peroenlaactualidad seencuentramenos
vulnerable gque en otras épocas. Con relacion a las
necesidades de financiamiento externo, cabe advertir
gue se encuentran ya financiados los compromisos
pendientes de la deuda publica correspondientes al
presente afio y parte del proximo. En este aspecto los
hechos también desmienten a quienes pronosticaban
severasperturbacionesoriginadasenlospagosabultados
gue debian enfrentarse durante el bienio 2005/2006.
Gracias a la politica de “ desendeudamiento”, tanto lo
pagado en 2006 como |os compromisos para 2007 son
muy accesibles. L ospagosen concepto dedeudapublica
nominada en moneda extranjera previstos para € afio
proximo alcanzan a 718 millones de ddlares. Vae la
penarecordar que durante el quinguenio 2001/2005 los
desembol sosen concepto de capital einteresessumaron
29.800 millones de dolares.

Ambas circunstancias se vinculan estrechamente. La
Argentina debe seguir con atencién el curso de las
perturbaci ones que actual mente sacuden alosmercados
mundiales. Esobvioquesi latasafijadapor |laFED sigue
aumentando al ritmo de los dos dltimos afos,
convirtiéndose en la gran aspiradora de recursos
mundiales, si en el mediano plazo los Estados Unidos
ingresan en una etapa de relativo enfriamiento en su

economiay si las potencias europeas no encuentran el
modo de ganar competitividad, todo ello afectara
negativamente a la economia global. Directa o
indirectamente, nuestro paisrecibira el impacto.

Pero, si logra algun éxito en materia de inversiones de
riesgo, laArgentinaaln podriaalinllegar asacar ventgja
detal esadversidades. Entérminosrel ativosesactual mente
menos vulnerable que otros paises de similar desarrollo
respectoal impacto delafugadecapital esdecorto plazo;
no seencuentraatadaacompromisoscon el FMI, lo cual
lahabilitaparaencarar politicaseconémicasmésflexibles
y Si apurasu proyecto energético puedellegar acontar, a
cincoafiosvista, conunamatrizenergéticamasequilibrada
gue en otros paises vecinos |os restantes paises de la
region, y esapuedeconvertirseenunaventajacompetitiva
muy importante.

Ademas, lademanda por los tradicional es productos de
exportacion de nuestro paisy por nuevos nichos que se
van consolidando (tal el caso de la vitivinicultura,
maquinaria agricola, plantas llave en mano, etc), se
muestra firme, y ello se debe a que en |os respectivos
mercados aparecieron nuevos demandantes que en el
pasado estaban ausentes. Finalmente, por ahora, las
tensionesinflacionariasparecen bajo control. Desdeeste
punto devista, laArgentinapuedeconvertirseenunpolo
mas atractivo que otras localizaciones para recibir
inversiones deriesgo.

En un probable escenario deincertidumbre acercadelos
mercados, puede nuestro pais, a diferencia con otras
épocas, encontrarse con circunstancias -de aquéllas que
no serepitenfrecuentemente- quelepermitaningresar en
una zona de crecimiento alto y sostenido. Para ello
necesita atraer inversiones de riesgo, de origen local o
extranjero, necesarias para concretar un objetivo muy
claroy concreto: laformacion decapital en el desarrollo
de un complejo industrial integrado y sin cuellos de
botellaen materiadeinfraestructurabasica. El propdsito
final debe ser ladiversificacién delasexportacionesy la
mejora sustentable en €l nivel de vida de su poblacion.
Estas son, a su vez, las condiciones para otorgar
continuidad a los resultados positivos de los Ultimos
meses.
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