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Argentina

1. Rasgos generales de la evolucidn reciente

El producto siguio creciendo con intensidad durante 2005 y los primeros meses de 2006. En 2005

el nivel de actividad se incrementd un 9,2%, por lo que superd el méximo alcanzado en 1998.

Esto implico una reversion plena de las bajas registradas durante la larga y profunda recesion

de finales del decenio anterior y comienzos del presente. Si bien todos los componentes de la

demanda agregada registraron un aumento considerable en 2005, este fue mas pronunciado en

los casos de la inversion (cuyo coeficiente con el PIB a precios constantes en el ultimo trimestre,

22,2%, representa la cifra mas alta en la serie que se inicia en 1993) y de las exportaciones de

bienes y servicios. Como ocurre desde 2003, el aumento del consumo agregado fue apreciable,

aunque inferior a la variacion del producto.

La expansién de la actividad continué impulsando la
creacion de empleos. La tasa de ocupacién fue elevada
en términos histdricos; de hecho, la tasa de desocupacion
volvid a disminuir, a cerca de 10% en el ultimo trimestre.
Mientras las remuneraciones del sector publico y del sector
privado informal solo acompafiaron la suba de los precios
minoristas, los salarios reales del sector privado formal
crecieron 12% a lo largo del afio, recuperando con holgura
los niveles de fines de 2001. En conjunto, la evolucidn del
empleo y las remuneraciones indujo una reduccion de los
aun elevados indices de pobreza e indigencia.

En el marco de una notable expansion de la demanda
interna y el alza de algunos precios de bienes exportables
que representan un alto porcentaje del consumo interno,
aumentd considerablemente la tasa de inflacidon, que
ascendio al 12,3% en el conjunto de 2005. La evolucion
de los indices inflacionarios se convirtid en un tema
de interés publico, de tal modo que el gobierno adopto
el criterio de negociar acuerdos de precios con varios
sectores productivos. Las medidas destinadas a influir
directamente en la formacion de precios fueron reforzadas
luego del cambio ministerial a fines de 2005. Ademas, las

autoridades dieron prioridad al abastecimiento de bienes
de consumo masivo al mercado local por contraposicion
a las ventas externas. Por consiguiente, se elevaron los
derechos de exportacion aplicados a los productos lacteos
y en 2006 se dispuso suspender las exportaciones de
carne vacuna.

Aunque las importaciones de bienes registraron un
crecimiento apreciable, la menor elasticidad de la absorcion
interna y el aumento sostenido de los voltimenes exportados
permitieron mantener el saldo positivo de la balanza comercial
en 2005 en torno a los 13.000 millones de ddlares. Los
precios de las exportaciones se mantuvieron en valores
comparativamente altos y registraron un leve incremento
agregado. El superavit en cuenta corriente aumento a 5.400
millones de ddlares, lo que equivale a alrededor de un 3%
del PIB; el incremento se debidé fundamentalmente a la
reestructuracion de la deuda publica en lo que respecta a
los intereses devengados. Por primera vez desde 2000, el
saldo de los movimientos de capitales del sector privado
no financiero registr6 un balance positivo, cercano al 2%
del PIB. En conjunto, se configurd un cuantioso exceso
de oferta de divisas, absorbido por el Banco Central de la
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Gréfico 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Variacion diciembre a diciembre.

Republica Argentina, que mantuvo una actitud orientada
a acumular reservas y a sostener el tipo de cambio para
evitar la apreciacion de la moneda, mientras realizaba
operaciones internas para esterilizar los efectos monetarios
de las intervenciones en el mercado de cambios.

El gobierno central tuvo un superavit primario ajustado
segun metodologia base caja, del 3,7% del PIB, porcentaje
bastante alto en términos histéricos aunque inferior al del
afio anterior. Las cuentas publicas provinciales mostraron
una evolucion similar, con un saldo primario del 0,8%
del PIB.

En 2005 se concreto la operacion de reestructuracion
de la deuda publica, sujeta a cesacion de pagos desde

2001. A cambio de los 62.000 millones de dodlares
que se presentaron al canje de bonos (76% del monto
elegible), se emitio deuda por una cifra ligeramente
superior a 35.000 millones, a la que se sumaron titulos
que determinan pagos contingentes al crecimiento del
PIB. Aunque la relacion entre la deuda publica y el PIB
sigue siendo elevada, el canje permitidé extender los
plazos de vencimiento, amplid la proporcion de titulos
denominados en pesos (con ajuste de acuerdo a los
precios internos) y redujo en gran medida la carga de
los intereses. Asimismo, en enero de 2006 el gobierno
cancel¢ la totalidad de la deuda pendiente con el Fondo
Monetario Internacional.
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2. Politica econdmica

La gestion de la politica macroecondmica se caracterizd por
el mantenimiento de un considerable superavit primario,
la reincorporacion del pais al mercado de deuda voluntaria
después de cuatro afios, la acumulaciéon de reservas
internacionales y la adopcion de medidas para influir de
manera directa en la formacion de precios, ante la importancia
primordial adquirida por la evolucién de la inflacion. Por
otra parte, se sostuvieron negociaciones encaminadas a la
posible ejecucion de un programa con el Fondo Monetario
(organismo con el que se habian planteado diferencias de
enfoque y que se habia manifestado prescindente en la
operacion de reestructuracion de la deuda impaga). Estas
negociaciones no se tradujeron en un acuerdo y el gobierno
decidid cancelar anticipadamente su deuda con la institucion,
para lo que recurrio a las reservas internacionales.

a) Politica fiscal

En 2005, los recursos corrientes del sector publico
nacional se incrementaron algo mas que la variacion del
producto nominal. La recaudacion de impuestos nacionales
se elevo un 21,3%, por lo que la presion tributaria
aumento6 0,4 puntos porcentuales, al 22,4% del PIB.
Aunque los impuestos sobre las transacciones financieras
(23%) y sobre el comercio exterior (20%) aumentaron
considerablemente, alrededor de las tres cuartas partes
de la suba de la recaudacion son atribuibles al aporte de
los gravamenes de base amplia (IVA e impuesto sobre las
ganancias) y las cotizaciones a la seguridad social.

El conjunto de los impuestos sobre las ganancias y el
patrimonio mostré un comportamiento expansivo (23%),
en funcidén del aumento de los ingresos y el mantenimiento
de los minimos imponibles en términos nominales. En
20006, el gobierno decidid elevar esos minimos, en tanto
que, impulsados por los aumentos de precios y el mayor
nivel de actividad, los ingresos por concepto de IVA
aumentaron un 19%. La sostenida ampliacion de la masa
salarial del sector formal y la eliminacién de los limites
maximos de las contribuciones patronales repercutieron
en los ingresos de la seguridad social (29%).

Durante 2005, el gasto del sector ptblico nacional no
financiero se acrecent6 poco mas de un 25%, es decir mas
que la variacion de los recursos. Mientras el gasto primario
mostré un alza del 21,7%, los pagos efectuados por concepto
de intereses de la deuda subieron notablemente (80%),
debido a la regularizacion de los servicios con posterioridad
al canje de titulos. El gasto primario aumento al 20,1% del
PIB (19,6% en 2004), 1o que refleja mayores transferencias
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de recursos a las provincias (por coparticipacion en los
impuestos) y al sector privado (por subsidios al sector
energético y al transporte y asignaciones familiares) y
las crecientes erogaciones de capital (73%). Mientras los
gastos en personal se elevaron en linea con el PIB nominal
(19,2%), los de seguridad social se incrementaron apenas
un 9%. En 2006 el gobierno dispuso un aumento general
de las jubilaciones, del 11% en el caso de las categorias
altas a un 20% para las minimas.

El superavit primario del Tesoro Nacional, que
ascendid a cerca de 20.000 millones de pesos en 2005,
cubridé con creces los pagos de intereses y financio
parte de las amortizaciones de la deuda. Las provincias
registraron un significativo superavit primario, aunque
con una tendencia decreciente.

Para cubrir los pagos de capital, el gobierno efectud
emisiones de papeles; entre los grandes demandantes se
contaron los fondos de pensiones, fondos fiduciarios y el
Gobierno de Republica Bolivariana de Venezuela. El pago
de la deuda con el Fondo Monetario (que ascendié a unos
9.500 millones de dolares) supuso el uso de reservas del
banco central, que recibié como contrapartida un titulo
en doélares a 10 afios. A fines de 2005, la deuda publica
ascendia a 128.000 millones de ddlares, es decir a alrededor
del 70% del PIB; esta cifra incluia la deuda atin pendiente
con el Fondo Monetario pero sin considerar los titulos por
cerca de 23.000 millones de valor original, cuyos tenedores
habian decidido no participar en el canje.

b) Politica monetaria

La base monetaria aumento cerca de un 10% en 2005,
una proporcién similar a la del afio anterior. Esta suba
es consecuencia de una rapida expansion del circulante
(29%), compensada en parte por un marcado descenso
(34%) de los depositos de los bancos comerciales en el
banco central. La ausencia de tensiones en la liquidez
de las entidades financieras favorecio el aumento de
la proporcion correspondiente a tenencias de letras del
banco central, en detrimento de las reservas bancarias
y de las operaciones de pases pasivos con la autoridad
monetaria.

Estas ultimas superaron los 28.000 millones de ddlares
a fines de 2005. Las compras de divisas por parte del banco
central prosiguieron en la primera parte de 2006, lo que
revirtié significativamente su descenso luego del pago
al Fondo Monetario. Las intervenciones en el mercado
cambiario fueron el principal factor de expansion de la base



130 Comisiéon Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052

Tasas anuales de variacién °

Producto interno bruto total 8,1 3,9 -3,4 -0,8 -4,4 -10,9 8,8 9,0 9,2
Producto interno bruto por habitante 6,9 2,7 -4.,4 -1,8 5,4 -11,7 7,8 8,0 8,2
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 0,5 8,7 2,5 -1,7 11 -2,3 6,9 -1,5 1,2
Mineria 0,7 -3,8 -3,3 6,7 4,7 -3,7 3,7 -0,4 -0,7
Industria manufacturera 9,2 1,8 -7,9 -3,8 7.4 -11,0 16,0 12,0 7,7
Electricidad, gas y agua 8,2 7,6 3,6 6,6 1,1 -3,0 6,9 6,5 5,0
Construccion 16,6 8,7 -7,9 -9,3 -11,6 -33,4 34,4 29,4 20,4
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 10,9 34 -6,9 -2,4 -7,8 -16,8 11,7 12,4 9,6
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 11,2 8,9 -1,3 1,7 -4,6 -7,9 8,2 13,4 14,8
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 7,3 7,0 -0,5 1,3 -4.4 -9,6 -11 2,2 7,0
Servicios comunales, sociales y personales 4,0 1,5 1,9 1,7 -0,1 -3,3 2,8 4,4 5,6
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 8,1 3,5 -1,3 -0,5 -5,2 -12,8 7,0 8,3 8,5
Gobierno general 3,2 3,4 2,6 0,6 -2,1 -51 1,5 2,7 6,2
Privado 9,0 3,5 -2,0 -0,7 -5,7 -14,4 8,2 9,5 8,9
Inversion interna bruta 17,7 6,5 -12,6 -6,8 -15,7 -36,4 38,2 34,4 22,7
Exportaciones de bienes y servicios 12,2 10,6 -1,3 2,7 2,7 3,1 6,0 8,1 13,8
Importaciones de bienes y servicios 26,9 8,4 -11,3 -0,2 -13,9 -50,1 37,6 40,1 20,3

Porcentajes del PIB
Inversion y ahorro ©

Inversion interna bruta 20,9 21,0 17,9 17,5 15,6 11,0 14,6 19,0 21,2
Ahorro nacional 16,7 16,1 13,7 14,4 14,4 19,5 20,8 21,1 24,2
Ahorro externo 4,2 4.9 4,2 3,2 1,2 -8,5 -6,2 2,1 =29

Millones de dolares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente -12219  -14510 -11948 -8 981 -3 291 8 668 7982 3278 5407
Balanza de bienes -2123 -3 097 -795 2452 738 17178 16 805 13239 12714
Exportaciones FOB 26 431 26434 23309 26341 26 543 25651 29939 34550 40013
Importaciones FOB 28554 29531 24103 23889 19 158 8473 13134 21311 27 300
Balanza de servicios -4 408 -4 490 -4 151 -4 284 -3 863 -1 590 -1397 -1 666 -1 666
Balanza de renta -6 203 -7 387 -7 456 -7 548 -7 237 -7 484 -7 970 -8 922 -6 312
Balanza de transferencias corrientes 515 465 454 399 424 564 545 627 671
Balanzas de capital y financiera ¢ 15549 18600 13 960 7763 -18168 -22059 -17019 -10230 2312
Inversién extranjera directa neta 5507 4 965 22 257 9517 2 005 2776 878 3832 3 505
Capital financiero © 10 042 13 635 -8 297 -1755 -20173 -24835 -17897 -14062 -1193
Balanza global 3331 4090 2013 -1218 -21459 -13 391 -9 037 -6 952 7718
Variacién en activos de reserva f -3293 -3436 -1 186 439 12083 4516 -3 581 -5 319 -8 857
Otro financiamiento ¢ -38 -654 -826 778 9376 8 876 12618 12271 1139
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) " 112,7 108,8 99,6 100,0 95,6 221,9 204,8 214,9 215,44
Relacion de precios del intercambio de bienes
(indice 2000=100) 102,2 96,6 90,9 100,0 99,3 98,7 107,2 109,2 106,9
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB) 3.2 3,5 2,0 0,3 -6,0 -20,3 -9,5 -4,5 -1,6
Deuda externa bruta total (miles de millones
de dolares) 130 148 153 155 166 157 165 171 114
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB) 44 .4 49,4 53,8 54,5 61,8 153,6 127,0 11,7 61,9
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) ' -20,0 -23,7 -26,7 241 -23,2 -25,9 -23,3 -22.4 -13,6
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad | 42,2 42,2 42,6 42,6 42,5 42,4 45,7 45,9 45,7
Tasa de desempleo abierto ¥ 14,9 12,9 14,3 15,1 17,4 19,7 17,3 13,6 11,6
Tasa de subempleo visible & 13,2 13,5 14,3 14,6 15,6 19,3 171 15,1 12,6
Porcentajes anuales
Precios
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 0,3 0,7 -1,8 -0,7 -1,5 41,0 3,7 6,1 12,3
Variacion de los precios al por mayor
(diciembre a diciembre) -0,9 -6,3 1,2 2,4 -3,4 113,7 2,0 7,9 10,6
Variacion del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2437 -14,8 0,8 21
Variacién de la remuneracion media real 0,3 0,0 2,9 2,3 -0,8 -13,9 -1,9 10,0 6,1
Tasa de interés pasiva nominal ' 7,0 7,6 8,3 8,5 16,3 39,3 10,5 2,7 3,9

Tasa de interés activa nominal ™ 9,2 10,6 11,0 111 26,5 53,0 19,1 6,8 6,2
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1997 1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052

Porcentajes del PIB

Administracion nacional central

Ingresos totales 14,0 13,8
Ingresos corrientes 13,7 13,7
Ingresos tributarios 1.1 3,0
Ingresos de capital 0,3 0,1
Gastos totales 15,4 15,5
Gastos corrientes 14,1 14,2
Intereses 1,9 2,2
Gastos de capital 1,3 1,3
Resultado primario 0,5 0,5
Resultado global -1,4 -1,8
Deuda del gobierno nacional 34,5 37,6
Interna 9,6 10,4
Externa 24,9 27,1
Moneda y crédito "

Crédito interno °© 231 26,3
Al sector publico 9,8 10,2
Al sector privado 20,1 22,7
Otros -6,9 -6,6

Liquidez de la economia (M3) 21,5 25,0

Masa monetaria y depositos en moneda
nacional (M2) 11,5 12,7

Depésitos en moneda extranjera 10,0 12,3

14,1 15,2 14,3 14,2 16,1 16,3 17,0
14,0 15,0 14,2 14,1 16,1 16,2 16,8
4.4 6,7 7,8 6,7 5,9 5,8 5,0
0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
171 17,3 18,3 14,8 15,9 14,4 16,6
15,8 16,3 17,4 14,1 15,1 12,9 14,6
2,9 3.4 4,0 2,1 1.9 1.3 1.9
1,3 1.1 0,9 0,7 0,8 1,5 2,0
-0,2 1,3 0,0 1,5 21 3,2 2,4
-3,1 -2,1 -4,0 -0,6 0,2 2,0 0,4
43,0 45,0 53,7 145,9 138,2 126,4 69,8
13,9 16,4 22,3 52,1 58,2 54,4
29,1 28,6 31,5 93,7 80,0 72,0
29,9 31,0 33,2 411 36,8 32,1 26,3
11,4 12,2 16,3 42,5 39,8 36,3 30,5
25,0 24,2 23,0 16,7 11,5 9,6 10,0
-6,6 -5,4 -6,2 -18,2 -14,5 -13,8 -14,3
28,4 29,2 29,0 20,6 21,4 21,9 22,7
13,3 12,9 11,5 18,7 20,5 20,4 211
15,0 16,3 17,5 1,9 0,9 1,4 1,7

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares.

omisiones.
directa neta.
financiamiento excepcional.

fEl signo menos (-) indica aumento de reservas.

renta neta de la inversién como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
k Se refiere a porcentajes de la poblacién econémicamente activa, areas
M Préstamos a empresas de primera linea, a 30 dias.
° Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras

activa como porcentaje de la poblacion total, areas urbanas.
urbanas. ! Depésitos a plazo fijo, todos los plazos.
corresponden a promedios anuales.
instituciones financieras y bancarias.

monetaria. Como mecanismos de esterilizacion operaron
las colocaciones netas de titulos del banco central, la
recuperacion de redescuentos concedidos durante la crisis
financiera y las operaciones del sector publico. A lo largo
del periodo considerado, el banco central fue elevando
las tasas de interés referencial y a fines de 2005 el rango
de tasas a corto plazo se ubico entre un 5% y un 6%, es
decir alrededor de 2,5 puntos porcentuales por encima
del afio anterior. Esa posicion de politica monetaria se
mantuvo en los primeros meses de 2006.

El agregado M3 (medios de pago mas depdsitos a
interés del sector privado) subid poco mas de un 25%
durante 2005, lo que representa un incremento en términos
reales de casi 10 puntos porcentuales. En un marco
de bajas tasas de interés, fue especialmente rapido el
acrecentamiento del volumen de los medios de pago, M1,
cercano a un 35%. La cantidad de depdsitos privados a
interés se expandid poco mas de un 15%. Las colocaciones
ajustables por precios mostraron una mayor participacion,
aunque se mantuvieron en menos del 10%, en tanto que
los depositos oficiales se incrementaron alrededor de un
19%, de conformidad con el total de depdsitos.

A lo largo de 2005, los préstamos bancarios crecieron
cerca de un 12%. Se observo una contraccion apreciable (de

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993.
nacional expresadas en doélares a precios corrientes. La inversion interna bruta no incluye la variacion de existencias.
¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversion extranjera
9 Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y
" Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

¢ Sobre la base de cifras en moneda
4 Incluye errores y

i Se refiere a la
J Poblacién econémicamente

" Las cifras monetarias

una cuarta parte) de los créditos al sector publico, mientras
los destinados al sector privado aumentaron un 33%; de todos
modos estos apenas superaron el 10% del PIB, tras la abrupta
disminucion sufrida a comienzos del decenio. La suba de
los préstamos al sector privado abarcé diferentes tipos de
operaciones, entre las que destaca el marcado incremento
del financiamiento del consumo. Hacia fines de 2005, en
un contexto de leves subas de tasas que acompafaron a las
de referencia, los rendimientos nominales de los depositos
a 30 dias ascendieron a cerca del 4,7% (casi dos puntos
porcentuales mas que el afio anterior), en tanto que las
tasas promedio aplicables a los adelantos y descuentos de
documentos fluctuaban entre el 11% y el 18%.

Los mercados de titulos publicos continuaron
mostrando una tendencia al alza, lo que se reflejo en la
disminucion de los rendimientos en comparacién con
bonos similares de Estados Unidos. La prima de la tasa
de interés implicita de los papeles con vencimiento en
2012 se ubico a fines de 2005 en torno a los 430 puntos
basicos, lo que revela una reduccion de unos 200 puntos
en 12 meses. Los precios de las acciones volvieron a
incrementarse durante el afio. A mediados de 2006 el
aumento de las tasas a largo plazo en Estados Unidos
repercutié en los mercados de titulos y acciones.
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Cuadro 2
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2004 20052 2006 @
| Il 1 \Y 1l 1 \% | Il
Producto interno bruto total (variacion respecto
del mismo trimestre del afio anterior) © 11,3 7.1 8,7 9,3 8,0 10,4 9,2 9,0 8,6
Exportaciones de bienes FOB
(millones de dolares) 7374 9379 8960 8837 8423 10599 10843 10149 9730
Importaciones de bienes CIF
(millones de dolares) 4 662 5482 6 027 6274 5966 7579 7 442 7705 7374
Reservas internacionales
(millones de dodlares) 14627 16926 17501 18884 19587 22285 24783 27179 20525 23027 ¢

Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) ¢ 215,5 208,3 215,5 220,4 217,2 214,0 213,1 2171 220,8 220,6

Tasa de desempleo 14,4 14,8 13,2 12,1 13,0 12,1 11,1 10,1 11,4

Precios al consumidor

(variaciéon porcentual en 12 meses) 2,3 4.9 5,9 6,1 9,1 9,0 10,3 12,3 1,1 11,0
Tipo de cambio nominal promedio

(pesos por dolar) 2,89 2,88 2,98 2,94 2,93 2,89 2,89 2,98 3,06 3,07
Remuneracion media real (variacion respecto

del mismo trimestre del afio anterior) 16,0 13,9 7,8 3,9 1,8 2,9 9,2 10,2 8,1

Tasas de interés nominales
(porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva © 2,5 2,4 2,8 3,1 29 3,7 4,3 4,8 57 6,6
Tasa de interés activa f 9,1 6,3 5,9 5,8 55 6,0 6,4 6,7 75 8,3
Tasa de interés interbancaria ¢ 1,4 2,3 2,5 2,4 2,3 3,4 4,7 55 6,7 6,7

Diferencial de bonos soberanos (puntos basicos) 4 873 5188 5440 4703 5393 462 349 504 344 385

indices de precios de la bolsa de valores

(indice en ddlares, diciembre del 2000=100) 87,3 69,7 88,1 97,4 107,8 114,6 163,4 140,3 172,2 177,7
Crédito interno (variacion respecto

del mismo trimestre del afio anterior) " 7,2 5,8 0,3 2,6 0,2 -3,8 -5,6 -9,2 -9,6 75 ¢
Credito vencido respecto del crédito total

(porcentajes) ' 10,4 10,1 9,4 8,2 7.1 6,1 52 3,9 3,6 35¢
Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares. b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993. ¢ Datos hasta el mes de mayo. 4 Promedio

trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. ¢ Depésitos a plazo fijo, todos los plazos. f Préstamos a
empresas de primera linea, a 30 dias. 9 Tasa de oferta interbancaria de Buenos Aires (BAIBOR). " Se refiere al crédito neto al sector publico y
privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias. ' Se refiere al total de créditos otorgados por el sistema
bancario.

3. Evolucion de las principales variables
a) La actividad econémica PIB a precios constantes (78%) sigui6 siendo inferior
a los registros de la década anterior. De hecho, el
El PIB crecio mas de un 9% en 2005 y el indicador coeficiente de ahorro interno super6 en casi tres puntos
de actividad agregada mostré durante el primer trimestre porcentuales el nivel del maximo ciclico de 1998. Debido
de 2006 una suba interanual del orden del 8,5%. Aunque a la variacion de los precios relativos, el coeficiente en
en 2005 se observo una evolucion muy dinamica de los valores corrientes (26,8%) superd en mas de ocho puntos
componentes de la absorcion interna, destaca la contribucion el nivel de entonces.
al crecimiento del volumen de las exportaciones, que por Esta evolucion del ahorro permitié que el incremento
primera vez en ocho afios se expandieron a un ritmo de de la formacion de capital (22,7%) fuera financiado

dos digitos (13,8%). La relacion entre el consumo y el internamente. La inversion fue impulsada tanto por la
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construccion (20,5%) como por los equipos durables
(26,5%). En particular, incidi6 en este fenomeno el alza
de la incorporacion de maquinaria importada (35,6%). En
el cuarto trimestre de 2005, ¢l coeficiente inversion/PIB
superd el maximo de la década anterior (registrado en
1997), tanto en valores corrientes (24%, casi cuatro puntos
mas) como a precios constantes (22,2%, lo que representa
medio punto mas). Por su parte, si bien no alcanzé atin al
maximo anterior (9,2% en el ultimo trimestre de 1997),
la inversion en equipos durables a precios constantes se
ubicd en cerca del 8,4% del PIB.

Enun entorno de generalizada expansion, los sectores
productores de bienes volvieron a expandirse a una tasa
superior (10,1%) que los de servicios (8,2%), si bien se
redujo la diferencia de ritmo de crecimiento entre ambos.
En la produccion de bienes destacaron la produccion
agropecuaria (11,9%) y la construccion (20,4%). Entre los
servicios sobresalio el comportamiento de los sectores de
transporte y comunicaciones (14,8%) y el de intermediacion
financiera (17,4%), que registré un aumento por primera vez
desde el desmoronamiento del régimen de convertibilidad.
Mientras la actividad manufacturera crecié poco menos
que el PIB agregado (7,7%), la explotacion de minerales
se contrajo levemente (-0,7%).

Si bien el area sembrada tuvo un limitado incremento
(2%, la produccion de granos de la campafia 2004/2005
registrd un récord al superar las 85 millones de toneladas,
lo que equivale aun 25% mas que en el ciclo anterior. Este
desempeifio se basd en los maximos histdricos alcanzados
en la cosecha de trigo, maiz y soja. La disminucién de las
areas sembradas con cereales (en especial, trigo y maiz)
provocarian una merma de la produccion en la campafia
2005/2006. En cambio, la superficie destinada a las
oleaginosas, en particular girasol y soja, se expandio.

Respecto a la ganaderia bovina, en el marco de una
reduccidn de la cantidad de animales faenados, un leve
aumento de la produccién de carne y un mayor dinamismo
del consumo interno, el crecimiento sostenido de la demanda
externa provoco alzas de los precios internos. Durante
2005, mientras el precio de la hacienda se increment? casi
un 20% entre puntas, el de la carne vacuna al consumidor
se elevo cerca de un 30%. El gobierno trato de suscribir
compromisos de precios con las entidades del sector y,
al persistir la tendencia alcista, en marzo de 2006 decidio
suspender las ventas al exterior por 180 dias, exceptuando
las convenidas en acuerdos entre paises y los cupos de
venta a la Unidén Europea (cuota Hilton). Hacia fines de
mayo, se resolvid convertir la veda en una restriccion
cuantitativa, mediante la limitacion de las exportaciones
al 40% de las del afio anterior.

La produccion de petroleo crudo volvid a descender en
2005. También se registrd una disminucion de la produccion
de gas natural, por primera vez desde 2002. Los rezagos en
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materia de inversiones para la produccion de hidrocarburos
fueron tema de atencidn publica. Dados los aumentos de la
demanda energgética y las bajas de las reservas de hidrocarburos,
la politica de provision de gas (fluido con una alta incidencia
en la matriz energética), incluido el comprado en Bolivia y
la ampliacion y diversificacion de las fuentes primarias de
energia integraron una agenda que sigue estando abierta.

En 2005, la produccién industrial alcanzé un
nuevo maximo histérico al incrementarse por tercer afio
consecutivo, en este caso cerca de un 8%. Aunque en
el periodo considerado se observo una mayor difusion
sectorial, destaca el avance de la industria automotriz
(26,7%) y de los derivados de minerales no metalicos
(14,4%) asociados con el sector de la construccion. Este
dinamismo industrial se verifico con solo un leve aumento
de la utilizacién de la capacidad instalada, lo que deja
de manifiesto una ampliacion del potencial productivo
de varios sectores.

Por su parte, la construccidon volvidé a mostrar un
gran dinamismo, atribuible a la ejecucién tanto de
obras publicas como de edificaciones privadas. En este
ambito se observo una cuantiosa demanda de inmuebles
residenciales, lo que se reflejé en nuevas alzas de los
precios de las propiedades.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

Durante 2005 se observo una aceleracion de las alzas
de precios, concretamente un aumento del IPC que sumo
un 12,3%. En el primer cuatrimestre de 2006, la variacion
de los precios al consumidor se mantuvo cercana al 1%
mensual. A lo largo del afio se produjeron variaciones de
los precios de algunos bienes exportables de consumo
interno, entre otros la carne fresca de vacuno (cerca de un
30%), lacteos (17,1%) y pescados y mariscos (18,1%). El
indice de precios, que no incluye los rubros estacionales
y regulados, se elevo por encima de la media (14,1%). En
particular, fueron significativas las alzas de los servicios
privados (16,5%), probablemente asociadas a la acentuada
expansion de la demanda interna.

La estrategia para moderar la inflacion se convirtid
en una cuestidon prioritaria en la agenda de politica
econdmica y en el debate publico. El gobierno fomento
la suscripcién de acuerdos con grandes productores y
agentes de comercializacidn, y dispuso aumentos de los
derechos y reducciones o supresiones de reintegros por la
exportacion de algunos bienes de consumo interno.

La cotizacion del dolar no presentd cambios
considerables, dada la politica de estabilizar el precio
de las divisas a efectos de mantener condiciones de
competitividad externa. Como consecuencia, la apreciacion
real de la moneda fue leve, de un 3,2% si se considera el
tipo de cambio multilateral.
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En un contexto de creciente demanda de trabajo, los
salarios reales aumentaron, sobre todo en el segmento
formal del sector privado. En los primeros meses de
2006 se realizaron negociaciones para determinar ajustes
salariales; concretamente, las autoridades establecieron
una pauta informal de aumentos del orden de 19% para el
aflo, monto alrededor del cual se ubicaron las subas. Las
remuneraciones del sector publico y del sector privado
informal registraron ajustes que concuerdan, en términos
generales, con la suba de los precios minoristas.

Hacia fines de 2005, el coeficiente de empleo de la
poblacion urbana (41,3%) superd en casi un punto porcentual
los niveles de un afio antes. El aumento de la ocupacion
fue difundido en términos sectoriales y geograficos, lo
que se tradujo en una significativa reduccion de la tasa de
desempleo, de dos puntos en la comparacion interanual en
el cuarto trimestre. Si bien el coeficiente de desocupacion
se elevaria de un 10,1% a un 11,4% al clasificarse como
desempleados a los trabajadores cuya actividad principal
corresponde a planes oficiales de empleo y que buscan
activamente trabajo, esa tltima cifra fue mas de tres puntos
menor al nivel registrado un afio antes.

¢) El sector externo

En 2005 la cuenta corriente tuvo un superavit de poco
mas de 2,9 puntos porcentuales del PIB. El saldo positivo
se elevod cerca de 2.200 millones de dolares respecto del
afio anterior, a raiz de la contabilizacion de los efectos de
la operacion de canje de deuda publica a partir del segundo
trimestre de 2005." Mientras el superavit comercial se
mantuvo en niveles elevados, similares a los de 2004, el
saldo negativo de la cuenta de rentas se redujo cerca de
2.600 millones de dodlares, en parte como reflejo de la
contraccion de los intereses acreditados, que ascendian
a casi 3.500 millones de ddlares y, en parte también, un
aumento cercano a los 900 millones del déficit del rubro
de utilidades y dividendos.

La cuenta de capital y financiera registré un saldo
de 2.300 millones de délares (1,5% del PIB). El aumento
de casi 1.000 millones del superavit es atribuible
principalmente al desempefio del sector privado no
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financiero que, luego de cuatro afios de saldos negativos
decrecientes, registrd otra vez ingresos netos, que sumaron
casi 3.500 millones de dolares (1,9% del PIB). Este
superavit fue parcialmente compensado por un menor
saldo positivo del agregado del sector publico, derivado
de los mayores pagos netos al Fondo Monetario, y la
fuerte contraccion del financiamiento no voluntario
(atrasos). La inversidn extranjera directa aumentd casi
un 9% respecto al afio anterior.

Las exportaciones de bienes superaron los 40.000
millones de ddlares en 2005 (+16%), debido al incremento
de un 15% del volumen vendido y el alza de un 1% de
los precios. Aunque siguiendo trayectorias disimiles
en cuanto a cantidades y precios, todos los grandes
rubros registraron subas importantes. Asi, mientras
los productos primarios (+16%) y las manufacturas de
origen agropecuario (+10%) mostraron un considerable
aumento de los volumenes y un descenso de los precios,
las manufacturas de origen industrial (+25%) registraron
subas tanto de los precios como de las cantidades; las
mayores ventas de combustibles (+11%) obedecieron a
un marcado aumento de los precios que compensé con
creces la contraccion del volumen. Desde el punto de vista
geografico, el Mercosur cedid algo de participacidon en
las ventas externas (de un 19,6% a un 19,2%), mientras
la importancia relativa de China, el este de Asia, la India
y el resto de América Latina se vio realzada.

En 2005, las importaciones de bienes (28.700 millones
de ddlares) registraron una significativa expansion (+28%),
aunque la tasa de crecimiento se desaceleré con relacion
a la del 2004 (61%). Las subas, que se extendieron a
distintos rubros, fueron mas pronunciadas en los casos
de los combustibles (+54%), lo que obedecid al alza de
los precios internacionales y de los bienes de capital
(+33%), debido al aumento del volumen. El incremento
de las adquisiciones de bienes intermedios (+20%) se
explica en gran medida por el aumento de los precios.
En términos de origen geografico, la participacion del
Mercosur volvio a ampliarse a poco mas del 38%, mientras
se redujo la contribucién del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte y de la Union Europea a cerca de
17% en ambos casos.

Antes de esta operacion, en la cuenta de rentas de la balanza de pagos se incluian los intereses devengados sobre la deuda publica impaga

desde 2001. A partir del segundo trimestre de 2005, se comenzaron a contabilizar los intereses devengados sobre la deuda regularizada, junto

con excluir los correspondientes a los titulos no incorporados al canje.





