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Argentina: los riesgos del piloto automático 

I. Fundamentals: Dónde estamos?
El nivel de actividad como si la recuperación recién se iniciara
La inflación por debajo de lo esperado en el primer trimestre, pero …

II. Los buenos resultados son pura suerte, o hay algo más?
Un “viento de cola” excepcional 
La política fiscal y monetaria en sintonía

III. Pero hay riesgos
Los límites por el lado de la oferta
Aunque la inversión es alta, no alcanza
Las expo no alcanzan para sustituir al consumo y la inversión
La política monetaria no es compatible con el control de la inflación
La política fiscal tampoco… y la billetera se vuelve cada vez más flaca

IV. Qué tenemos por delante?
Hay que crecer a tasas de “milagro” y reducir la volatilidad
Es probable que el viento de cola siga ayudando (al menos en 2006)
Para seguir creciendo y evitar un dolor de cabeza con la inflación, hay que sacar el piloto 
automático
Estamos a tiempo

3

 
 

La recuperación continúa … 4

Ciclos del PBI (1970-2005)
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Fuente: FIEL, Broda, INDEC y UNT 

+35.2%

IV.75 - III.77 1.3%
II.78 - III.80 1.2%
III.82 - IV.84 1.1%
IV.85 - I.88 1.5%
II.90 - IV.94 1.9%
IV.95 - II.98 1.8%
II.02 - IV.05 2.0%

Tasa promedio trimestral

Evolución del PBI real
Tasas trimestrales desestacionalizadas anualizadas
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Fuente: Perspectiv@s en base al INDEC  
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5… a menor ritmo, lo cual es lógico después de 16 trimestres de 
expansión

Actividad Económica Global - IGA y EMAE
Serie desestacionalizada
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Fuente: INDEC y FIEL

Producción Industrial - IPI FIEL y EMI
Serie desestacionalizada
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Actividad Económica

EMAE IGA EMI ISAC
2003 (a/a) 8.8%  8.8%  16.2%  37.7%  
2004 (a/a) 9.0%  9.1%  10.7%  19.9%  
2005 (a/a) 9.2%  8.6%  7.7%  14.4%  
Último vs. Dic-05 (anualiz.) 3.6%  6.4%  4.9%  5.5%  
Último vs. Dic-05 0.9%  2.1%  1.6%  1.8%  
Arrastre 4.6%  6.5%  4.9%  13.6%  

Fuente: INDEC y Orlando Ferreres  
 

6Pero, la inflación sigue siendo un problema

Inflación Minorista: Componentes IPC
Variación Interanual (en %)
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Fuente: Perspectiv@s en base a datos del INDEC

La inflación en Argentina - IPC

Dic-05 Ene-06 Feb-06 Mar-06 Abr-06 May-06

IPC 1.1     1.3     0.4     1.2     1.0     0.5     11.4       11.5       
Estacionales -0.6     6.3     -1.1     -0.5     2.5     -0.6     5.7       19.0       
Regulados 0.7     0.6     0.0     0.3     0.2     0.2     2.8       1.7       
Resto IPC 1.4     0.7     0.7     1.7     0.9     0.7     14.0       12.8       

Fuente: INDEC

Variación m/m May-06 vs 
May-05

Promedio 3 
meses 

(anualizada) 

 
 

14La demanda está cerca de encontrar los límites de la oferta

Brecha del Producto
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15Si bien la inversión se encuentra en niveles históricos elevados …

Inversión Bruta Fija como % del PBI
A precios constantes de 1993
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Fuente: INDEC

Inversión y Equipo Durable como % del PBI

Promedio Promedio
1993-2001 1993-2001

Prec. de 1993 19.0%   21.7%   22.2%   7.5%   9.2%   8.4%   
Prec. del IVT-05 20.5%   23.4%   24.0%   8.8%   10.7%   9.8%   
Prec. ctes. 18.1%   20.5%   24.0%   6.9%   8.4%   9.8%   

Fuente: Perspectiv@s en base al INDEC

Inversión / PBI Equipo Durable / PBI

IVT-97 IVT-05 IVT-97 IVT-05

 
 

16

Stock de Capital Reproductivo: Total y por trabajador
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Fuente: Perspectiv@s en base al MECON

Stock de capital reproductivo vs. Salario real
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Fuente: Perspectiv@s en base al MECON, IERAL, FIEL e INDEC

El stock de capital por trabajador ocupado apenas se recupera, lo que 
condiciona un crecimiento sustentable de los salarios reales

 
 

17El saldo comercial se deteriora acompañando el crecimiento del 
producto, en un contexto en que las exportaciones pierden dinamismo 

Cantidades Exportadas
Variaciones Interanuales
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Saldo Comercial y PBI
En términos reales
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18La política monetaria es demasiado expansiva para mantener la inflación bajo 
control

Intervención del BCRA en el mercado cambiario
Promedio diario
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19El M2 se encuentra en línea con el Programa Monetario, pero eso no quiere 

decir nada

Los "medios de pago" siguen aumentando
En millones de pesos

Jun-05 Sep-05 Dic-05 Mar-06 May-06
M2* 90,179  94,448  104,804  107,205  109,973  
  Var % a/a 21.7%  21.4%  25.0%  26.6%  25.7%  

Meta Prog. Monetario** 86,319  89,311  93,564  110,933  115,404  
  Var % a/a 22.2%  20.7%  19.0%  35.0%  33.7%  

Dif. respecto meta*** -3,860  -5,137  -11,240  3,728  5,431  

* Datos al 30/05
** Se refiere al limite superior de la banda.
*** Un diferencia negativa (-) significa un incumplimiento, y viceversa.

Fuente: Perspectiv@s en base al BCRA

 
 

20Y resultará difícil que el M2 se ubique hacia fin de año en el límite inferior 
de la banda del programa monetario

Los agregados monetarios en lo que resta del año

Límite Superior Límite Medio Límite Inferior

I. M2 126,222       121,244       116,265       
  Var Dic/Dic. En M 21,418       16,439       11,461       
  Var Dic/Dic. En % 20.4%      15.7%      10.9%      
  M2/PBI* 18.1% (17.2%) 17.7% (17.2%) 17.3% (17.2%)
II. Base Monetaria 70,123       67,358       64,592       
  Var Dic/Dic. En M 14,308       11,542       8,777       
  Var Dic/Dic. En % 25.6%      20.7%      15.7%      
  Base/PBI* 10.0% (9.9%) 9.8% (9.9%) 9.6% (9.9%)
III. Nivel Actual Base (al 30/05) 61,231       61,231       61,231       
IV. Aumento implícito Base resto año (II - III) 8,892       6,126       3,361       
V. Emisión por intervención cambiaria 21,000       21,000       21,000       
VI. Necesidad esterilización (V - IV) 12,108       14,874       17,639       

* La cifra entre paréntesis es el nivel de 2005
Fuente: Perspectiv@s en base al BCRA

Nivel a fin de diciembre-06
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21Las tasas de interés nominales aumentaron en 2006, pero las reales siguen 
siendo fuertemente negativas

Tasa de interés nominal plazo fijo en AR$ 30 días
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Fuente: BCRA

Tasa de interés - BADLAR bancos privados
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Fuente: BCRATasa de interés real plazo fijo en AR$ 30 días
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Fuente: Perspectiv@s en base al BCRA  
 

23

Ingresos Totales y Gasto Primario
Sector Público Nacional - Var % a/a
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* Neto de recursos transferidos a Provincias por Coparticipación

… y el gasto primario continúa creciendo por encima de los ingresos

 
 

IV. QUÉ TENEMOS POR DELANTE? 
Argentina tiene que seguir creciendo a tasas de milagro para descontar 
el terreno perdido

24

Crecimiento Relativo de Argentina vs. Brasil y el Mundo
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Fuente: Perspectiv@s en base a datos del FMI  
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A favor: el mundo seguirá ayudando (al menos en 2006) 25

Contribución al Crecimiento Mundial

Participación
Pronóstico

2006
Contribución
Crecimiento

EE.UU. 28.5%      3.5%      1.0%      
Zona Euro 22.7%      2.4%      0.5%      
Japón 11.0%      3.1%      0.3%      
China 4.2%      9.6%      0.4%      
Total 66.4%      - 2.3%      
Mundo 100.0%      4.4%      -

Fuente: Perspectiv@s en base a datos de Goldman Sachs

Crecimiento Mundial

Jun-05 May-06 Dic-05 May-06
Mundo 4.8     4.2     3.9     4.4     3.7     3.9     

EE.UU. 4.2     3.5     3.1     3.5     2.6     2.5     

Europa 1.8     1.4     1.7     2.4     1.7     1.7     

Japón 2.3     2.7     2.8     3.1     2.9     2.9     

China 10.1     9.9     8.5     9.6     8.5     9.1     

EM 8.0     7.1     6.3     6.9     6.2     6.5     

Fuente: Goldman Sachs

2004 2006 20072005

 
 

Y la región crecerá por cuarto año consecutivo 26

Crecimiento PBI
(PBI a precios constantes, en %)

2004 2005p
Acumulado

2004-05
Promedio
2004-05 2006p

Venezuela 17.9     9.3     28.9     13.5     6.2     
Uruguay 12.3     6.0     19.0     9.1     4.5     
Argentina 9.0     9.2     19.0     9.1     7.5     
Panama 7.6     5.5     13.5     6.5     5.5     
Chile 6.1     6.3     12.8     6.2     5.5     
Peru 4.8     6.7     11.8     5.7     5.1     
Ecuador 6.9     3.3     10.4     5.1     2.5     
Colombia 4.8     5.1     10.1     4.9     4.6     
Costa Rica 4.1     4.1     8.4     4.1     3.6     
Bolivia 3.6     3.9     7.6     3.7     4.1     
Mexico 4.2     3.0     7.3     3.6     4.2     
Brasil 4.9     2.3     7.3     3.6     3.5     
Paraguay 4.1     3.0     7.2     3.5     3.5     
Guatemala 2.7     3.2     6.0     2.9     4.1     

Fuente: Perspectiv@s en base a datos del FMI y Goldman Sachs

 
 

Dinámica:

�salarios �precios �salarios + precios     �salarios + precios + TCN

Esto lleva a:
�distorsiones pobreza no baja     descontento social     salarios + precios + TCN

Qué hay que hacer?
Hay que evitar la espiral “precios-salarios-tipo de cambio”

27

Dinámica Salarios-Precios-TCN
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Salarios Salarios + 
InflaciónInflación Salarios + 

Inflación + TCN
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30Qué hay que hacer? 
Hace falta sacar el piloto automático (sobre todo en lo fiscal)

De continuar esta 
tendencia de ingresos y 

gasto, el superávit primario 
consolidado desaparecería 

hacia el 1er trimestre de 
2007

Ingresos y Gasto Primario del SPN
Acumulado 4 trimestres
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Fuente: Perspectiv@s en base al MECON

Ingresos y Gasto Primario del SPP
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Fuente: Perspectiv@s en base al MECON  
 

Cuidado que de seguir alentando el crecimiento de la demanda 
agregada, el balance comercial seguirá deteriorándose

31

IT-06 IT-05 Diferencia
Por

Precios
Por 

Cantidades
Exportaciones 9,730     8,423     1,307     887     420     
Importaciones 7,374     5,966     1,408     164     1,244     
Saldo Comercial 2,356     2,457     -101     723     -824     
Fuente: Perspectiv@s

Saldo Comercial
Acumulado 12 meses
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Fuente: Perspectiv@s en base a datos del INDEC
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Argentina
Diagrama de Fase PBI per cápita en pesos de 2005
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Fuente: Perspectiv@s en base al INDEC

Hay que trabajar para reducir la volatilidad y promover el crecimiento 
sostenido
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Para crecer en forma sustentable, no hace falta apelar a recetas
mágicas o innovadoras

33

La receta de los países exitosos es sencilla:
Buena Macro:

Respeto por la restricción presupuestaria

Moneda Sana

+

Buena Micro:

Regulaciones e instituciones pro mercado

Argentina Hoy:

Parece que se aprendió la lección que si no se respeta la 
solvencia fiscal se “vuela por el aire” (hiper o default), 

Pero,

Parece que No se aprendió que la micro es importante  
 

Conclusiones 34

La expansión del nivel de actividad continúa como si recién se iniciara

La inflación viene por debajo de lo esperado, pero sigue siendo elevada

La expansión no es sólo consecuencia de un “viento de cola” excepcional 
sino también de políticas públicas expansivas

Es probable que el viento de cola siga ayudando (al menos en 2006)

Los límites por el lado de la oferta son cada vez más visibles y aunque la 
inversión es alta, no alcanza para responder al continuo aumento de 
la demanda como tampoco alcanza para mejorar la productividad y 

el salario real y reducir así la pobreza

El desafío pasa por crecer a tasas de “milagro” y reducir la volatilidad

Pero de no mediar una revisión de la política monetaria y de la política 
fiscal, es probable que la inflación se vuelva un dolor de cabeza

Todavía estamos a tiempo

 
 

Escenario Más Probable 35

Indicadores Económicos Claves

2002 2003 2004 2005
Observado Observado Observado Observado REM Perspectiv@s

IPC, Var % Dic-Dic 41.0 3.7 6.1 12.3 12.1 12.7

Tipo de Cambio, En AR$/USD (Fin de período) 3.36 2.93 2.98 3.04 3.11 3.12

EMAE, Var % a/a -10.9 8.7 8.8 9.1 7.6 7.5

EMI, Var % a/a -10.5 16.3 10.6 7.7 6.8 6.5

Recaudación Tributaria, En AR$ millones 50,475 72,275 98,285 119,252 143,000 139,159

Resultado Primario SPN, En AR$ millones 2,260 8,688 17,360 19,661 22,300 23,080

PBI Real, Var % a/a -10.9 8.8 9.0 9.2 7.5 7.5

PBI Nominal, En AR$ millones 312,580 375,909 447,643 532,268 631,360 631,478

Consumo Real, Var % a/a -12.8 7.0 8.3 8.5 6.5 6.2

Inversión Bruta Real, Var % a/a -36.4 38.2 34.4 22.7 16.8 14.9
Exportaciones, En USD millones 25,651 29,939 34,550 40,013 44,000 42,949

Importaciones, En USD millones 8,990 13,851 22,445 28,692 34,140 33,530
Balanza Comercial, En USD millones 16,661 16,088 12,105 11,321 9,860 9,419

Reservas, En USD millones (Fin de período) 10,480 14,120 19,650 28,077 27,500 27,840

Fuente: Perspectiv@s en base a datos del BCRA

2006
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Apéndice 36

Índices de Precios
En %

Dic-05 Ene-06 Feb-06 Mar-06 Abr-06 May-06Feb-06 Feb-06 Feb-06 Feb-06
IPC 1.1      1.3      0.4      1.2      1.0      0.5      11.4      11.5      

Alimentos y Bebidas (34.9%) 0.8      0.9      1.0      1.5      0.5      -0.3      7.0      13.2      
Indumentaria (5.6%) 0.6      -2.3      -2.1      6.1      5.5      2.1      70.9      16.1      
Vivienda y Servicios Básicos (10.7%) 0.4      0.8      0.4      0.6      1.0      2.2      16.3      12.6      
Equipamiento del Hogar (8.7%) 1.0      0.6      0.8      0.9      0.8      0.8      10.5      8.0      
Gastos para la salud (10.1%) 2.4      1.8      1.0      0.6      0.5      0.8      7.9      11.2      
Transporte y Comunicaciones (14.3%) 1.0      0.9      0.3      0.8      0.4      0.5      7.0      7.2      
Esparcimiento (8.9%) 3.8      7.2      -1.0      -3.1      1.5      -0.4      -7.7      11.8      
Educación (1.3%) -0.2      0.1      0.3      9.5      0.7      1.3      57.1      17.7      
Otros Bienes y Servicios (5.5%) -0.3      0.3      0.4      0.5      1.0      0.3      7.4      5.0      

IPM 1.0      1.3      1.4      -0.6      1.5      0.3      4.9      11.4      
Productos Nacionales 1.0      1.3      1.4      -0.6      1.6      0.2      4.9      11.7      
Productos Importados 0.6      0.7      1.4      0.6      0.6      1.7      12.2      7.0      

ICC 0.7      0.8      1.0      1.0      1.3      2.3      20.0      17.5      
Materiales 1.0      1.1      1.2      1.4      1.6      3.6      29.8      15.4      
Mano de Obra 0.4      0.6      0.8      0.5      1.0      1.1      10.9      21.4      
Gastos Generales 0.4      -0.1      0.7      0.7      0.3      0.7      7.0      10.7      

Fuente: Perspectiv@s en base a datos del INDEC

Variaciones respecto del mes anterior Promedio 3 
meses 

(anualizada) 

May-06 vs 
May-05

 
 

Apéndice 37

Tasas de interés y Sistema Financiero Doméstico
 

Tasas de interés (*)
31-May Call en AR$ 5.29      -11     -210     -310      
31-May  Plazo Fijo en AR$ 30 días 7.68      91     158     338     

 Plazo Fijo en USD 30 días 0.95      15     32     35       
Reservas y Pasivos Monetarios

30-May Reservas Líquidas Sístema excluídos depósitos del Gob. (USD) 24,194      29     1,794     -3,882     
Circulación Monetaria 47,433      74     232     -904     
Circulación Monetaria Amplia 47,433      74     232     -904     
Pases Activos + Redescuentos (AR$) 8,995      -37     -349     -5,447       
Depósitos Privados (**)

30-May Total Depósitos Privados en AR$ 94,190      470     385     5,482     
Total Depósitos Privados en USD 4,265      2     168     524     

Cuenta Corriente en AR$ 28,005      246     1,001     2,113     
Cuenta Corriente en USD 109      0     -2     3     

Caja de Ahorro en AR$ 20,790      66     -1,265     -662     
Caja de Ahorro en USD 1,630      -6     90     213     

Depósitos Plazo Fijo en AR$ 41,410      109     532     3,911     
Depósitos Plazo Fijo en USD 2,161      12     78     298     

Total Depósitos Privados (AR$ + USD) expresados en AR$ 107,330      490     1,054     7,281       
Crédito(**)

30-May Crédito al Sector Privado en AR$ 51,734      162     1,689     5,054     
Crédito al Sector Privado en USD 3,006      -22     114     687     

(*) Las variaciones se encuentran expresadas en basis points.
(**) Los depósitos privados y el crédito al sector privado se encuentran expresados en su moneda de origen.

Fuente: Perspectiv@s en base al BCRA

Ultimo dato
Acumulado 

2006
Versus

Día previo
Variación

30 días

 


