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El 9,1% de crecimiento registrado del producto argentino resulta muy elevado
respecto a los valores internacionales, puesto que sélo queda detras del que
exhibe China en el ranking internacional para 2005. Mas importante aun resulta
destacar que no solo es muy elevado porque supera las expectativas de la
mayoria de los analistas locales a comienzos del afio pasado sino, muy
especialmente, porque corresponde al tercer afio consecutivo de expansion a
ese ritmo de la economia argentina. El crecimiento de 2005 no es, como en los
afos anteriores, una recuperacion sino un avance sobre los valores previos. El
ritmo de avance de la produccién permite sefalar que el “arrastre” estadistico
para 2006 es del orden de 4%, de modo que el piso que se puede estimar para
este ejercicio es de 7%, posiblemente superando la cifra de 8%, de crecimiento
genuino.

Este trabajo analiza, por eso, la evolucion del PBI y de la inversion, como las
grandes variables macroecondémicas, para pasar, luego, a tratar sectores
especificos como la situacion de la industria, la construccion, mas algunos
datos preliminares sobre los servicios publicos y el comercio exterior que
permiten completar el panorama global. La segunda parte analiza la evolucién
del ingreso y de su reparto y se concentra en los aspectos globales de esas
variables para cerrar el analisis de la economia real en 2005.

Evolucién del producto. Un ritmo que impresiona

El 9,1% de crecimiento del PBI en 2005 ha llevado su nivel promedio a casi 5%
por encima del valor promedio mas alto registrado durante la década del
noventa; el punto de cierre, a fines del aino, se ubica alrededor de 7% encima
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del registro trimestral mejor de la convertibilidad. Es decir que la riqueza creada
el ano pasado refleja, por primera vez en siete afios, un crecimiento genuino
antes que una recuperacion, como ocurridé en los periodos anteriores. La larga
crisis derivada del colapso del régimen anterior fue superada por esta variable
y, aun asi, el ritmo de avance sigue intenso y con promesas de mantenerse.
Estos factores positivos no permiten decir, todavia, que el pais haya entrado en
un nuevo régimen de crecimiento, aunque algunos elementos que se muestran
mas adelante contribuyen a suponerlo, porque su consolidacién depende
también de las politicas publicas y la situacion externa de los proximos afios,
pero al menos ya hay indicios fuertes y claros en ese sentido.

Grafico 1. Evolucion del producto 1993-2005.
Series trimestrales y mensuales en pesos de 1993
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Fuente: Elaboraciéon propia sobre la base de datos del INDEC

Un elemento sugestivo de la evolucion del PBI consiste en que la inversion
interna crecid practicamente 21% el afio pasado, y su avance explica cerca del
40% del aumento total (3,6 puntos sobre 9,1) en una sefal de dinamismo que
puede llegar a exhibir la produccion durante los préximos afos.

El segundo elemento sugestivo radica en que los valores de diciembre del
EMAE (Estimador Mensual de la Actividad Economica, que registra el valor
preliminar del PBI para cada mes) permite suponer un “arrastre” algo superior
al 4% por ese solo motivo para 2006. Si se adiciona un crecimiento autbnomo
en ese ano de un adicional de 3% a 4% (que permitiria sin duda la inversién en
marcha) se llega a la conclusion de que 2006 va a ser otro afio de acelerado
crecimiento de la actividad econdmica.

El tercer elemento de importancia es que se mantiene el ritmo de avance de los
sectores productivos que estan llegando a niveles de valor agregado nunca



antes alcanzados. Para confirmar esa apreciacion, el Cuadro 1 muestra el
crecimiento de algunos sectores, sefialando su contribucién al avance global el
ano pasado y su relacion promedio con 1998, ultimo afio de crecimiento real de
la convertibilidad. El sector que mas crecié en 2005 fue la construccion, con un
ritmo espectacular de 18,2%, que permiti6 a esa rama colocarse apenas 3
puntos debajo del nivel de aquel afio, como promedio; su evolucién no deja
duda de que en diciembre ya estaba cerca de un valor que se ubica 8% arriba
de dicha base y que se elevara aun mas en 2006. El segundo es transporte,
almacenamiento y comunicaciones que crecié 15,5% (movilizado por el avance
de los tres rubros mencionados y, seguramente, por la difusion de los
celulares) y se coloco 22% encima del mejor afio anterior, tomado como
referencia. El tercer sector es el de agricultura, ganaderia y otros, que crecio
15,2% y se coloco 21,9% encima de aquel afio base y en una cifra aun mayor
al cierre del periodo.

Cuadro 1. Crecimiento sectorial de la oferta en los primeros 9 meses 2005
en pesos de 1993 y comparacién con 1998

. Relacion
Porcentaje de .
Incremento 0o respecto a igual
contribucién ;
en 2005 en 2005 periodo de
1998
PBI 9.2% 100,0% 3,8%
CONSTRUCCION 18,2% 10,0% -2, 7%
INTERMEDIACION FINANCIERA 16,4% 6,5% -30,7%
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO
Y COMUNICACIONES 15,5% 15,0% 22,0%
AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA
Y SILVICULTURA. 15,2% 9.6% 21,9%
COMERCIO MAYORISTAY
MINORISTA Y REPARACIONES 9.6% 13,1% -8,3%
HOTELES Y RESTAURANTES 8,0% 2.2% -1,6%
INDUSTRIA MANUFACTURERA 7,3% 13,3% -0,4%
Sumatoria 69,8%

El unico sector no directamente productivo que marca un ritmo semejante a los
mencionados es el de intermediacién financiera, aunque la forma cémo se lo
mide exige una evaluacion mas cuidadosa de su comportamiento que no se
puede llevar a cabo por falta de datos publicados. Aun asi, ese rubro se ubica
todavia casi 31% debajo del nivel de 1998, variable que confirma que el
crecimiento actual del producto se apoya mas en los sectores productivos.

Los demas sectores crecieron a ritmos inferiores que el promedio y el caso de
la industria, que registré un avance de 7,3% hasta ubicarse al nivel promedio
de 1998, sera analizado mas adelante.

El rapido avance de la inversion

La medida de la actividad inversora plantea algunos problemas metodoldgicos
debido al cambio de precios relativos ocurrido a partir de la devaluacién. Por
esa razoén, surgen fuertes diferencias entre las mediciones a pesos constantes
de 1993 (que eran equivalentes al ddlar) y las que se efectuan a precios
corrientes (hoy a 3 pesos por doélar). Para evitar ese inconveniente, el Grafico 2
presenta la evolucion de la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) en porcentaje del
PBI de acuerdo a ambos criterios.



Grafico 2. Evolucién de la inversion como porcentaje del PBI, 1993-2005.
Series trimestrales en precios corrientes y constantes
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC

La inversidn a precios constantes es una variable cercana a la cantidad fisica
de bienes y equipos instalados (incluyendo la construccion) mientras que la
serie a precios corrientes se acerca mas a una estimacion del esfuerzo
inversor, dado que mide el costo de esos bienes en pesos efectivos. Esta
diferencia explica que la serie a precios constantes se ubique por encima de la
que corresponde a precios corrientes durante la década del noventa, sefialando
que el esfuerzo era menor que la magnitud fisica instalada, con diferencias
cercanas hasta a 2% del PBI, mientras que ese fendmeno se invierte a partir de
2002.

El resultado decisivo es que, en ambos casos, el porcentaje de inversion esta
ya en el maximo historico de la serie desde 1993 (que comienza en ese afo
debido a que a partir de entonces se aplica una nueva formula de calculo para
esta variable). La inversién a precios corrientes en 2005 se ubico en 20,6% del
PBI, valor que esta largamente por encima del promedio 1993-98, antes de la
crisis final de la convertibilidad. En rigor, esa cifra no sélo esta por encima del
promedio sino que supera cualquier valor trimestral previo y, ademas, se
aproxima al 22% al final del periodo en una clara sehal de las posibilidades
para 2006. Si se mide en pesos constantes, resulta que la IBIF en el cuarto
trimestre de 2005 llegd a 70.000 millones de pesos de 1993, valor que se ubica
casi 20% encima de los mayores valores registrados en 1998.

La medicion en pesos constantes arroja una diferencia menor respecto a los
valores del pasado, pero con clara tendencia a superar a todos aquellos hacia
fines de 2005. Una de las variables que mas aumento fue la parte de equipo
durable de produccion importado (que trepd 37% en la comparacion de los
primeros tres trimestres del afio respecto al mismo periodo anterior); en parte,



ese dinamismo se origina en la relativa incapacidad del sector productivo
nacional de responder al vigor de la demanda interna, como ocurre en el sector
de maquinaria agricola, pero que puede verse compensado en poco tiempo si
ésta ultima rama fabril mantiene su progreso.

No se dispone de una clasificacion detallada de la IBIF que permita seguir su
orientacién hacia los distintos sectores productivos, pero algunos datos dan
lugar a ciertas inferencias. En primer lugar, se sabe que las grandes empresas
concesionarias de servicios publicos han reducido sus inversiones en los
ultimos anos respecto a los promedios observados durante la década del
noventa; esa caida se debe al congelamiento de las tarifas, por un lado, pero
también a otras variables, como la saturacion de algunos de sus mercados, la
estrategia internacional de las empresas, etc. En consecuencia, como ellas
tenian una elevada participacion en la IBIF, debe concluirse que actualmente
hay una modificacion en el perfil de las inversiones nacionales. Es posible
asumir que las inversiones actuales son mas pro mercado (incluyendo las que
se orientan a la exportacién) y de dimensiones medias mas reducidas que las
registradas la década pasada.

La cantidad de comentarios sobre la reducida tasa de inversion de la economia
argentina, que se repiten en los medios periodisticos, exige agregar un dato
adicional. Si la inversion actual es superior al promedio de toda la década del
noventa, quiere decir que en ese periodo no se estaba avanzando realmente
en la consolidacién del crecimiento, como decian sus defensores. Es decir que
la critica a la supuestamente baja tasa de inversion actual implica una critica
muy fuerte a la convertibilidad, que no logré llegar a las relaciones actuales a
pesar del délar barato (que reducia el precio local de los bienes de capital a
costa de un elevado déficit del sector industrial en su conjunto) y del supuesto
atractivo a las inversiones externas (que se concentraron mas en compras de
empresas ya instaladas que en inversiones reales). En definitiva, podria decirse
que aquella critica refleja mas la ceguera ideolégica de sus autores que la
realidad de la economia argentina.

El avance de la industria

La industria crecié 7,7% en 2005, una cifra elevada en términos absolutos
aunque inferior, en términos relativos, al crecimiento del PBl y a los valores
registrados en 2004. Con esta evolucion, la industria superé todos los niveles
previos y se ubica 8% arriba de los mejores valores alcanzados en 1998. Mas
aun, la actividad deja un “arrastre” para 2006 de 4,1% que puede definirse ya
como el piso de crecimiento sectorial para este aflo con una probabilidad alta
de que se repita un valor de alrededor de 8%.

El analisis sectorial sefiala que la rama automotriz fue la que mas crecio, con
26,7% en este ano, seguida por otras dos que superaron el 20%: cemento
(21,7%) y materiales de construccion (21,4%); estas dos ultimas estuvieron
impulsadas por el auge de la construccién que promete mantener su ritmo de
avance en 2006 con resultados semejantes. Hay otras cuatro ramas que estan
entre 17% y 18% de crecimiento, las de azucar, aceites, neumaticos y carnes
blancas (Ver Grafico 4), seguidas luego por otras que se acercan mas al
promedio de la industria. En el otro extremo del espectro se observan cinco
ramas con variaciones iguales, o cercanas, a cero, tres de las cuales se deben
a que llegaron a la utilizacion total de la capacidad instalada (aluminio primario,
petréleo procesado y quimicos basicos); ademas, hay tres con valores



negativos de las cuales la mas importante, pero poco significativa, es la de
cigarrillos.

Grafico 3. Produccion industrial 1994-2005
Series mensuales en numeros indices con base 100 en 1997
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Fuente: Ministerio de Economia y Produccion

Las intensas variaciones del ritmo de expansion de las distintas ramas fabriles
se comprenden mejor cuando se las observa en perspectiva, como se hace en
el Cuadro 2, donde se compara el valor alcanzado en 2005 con el mejor que se
registré en el pasado. Alli se ve que la mayoria de las ramas superaron sus
mejores valores previos, como la rama de papel y carton que se ubica ya 30%
por encima del mejor nivel alcanzado previamente (que en este caso fue en el
segundo semestre de 1997), seguida por sustancias y productos quimicos que
ya esta 21,3% arriba de su record anterior (registrado en 2001); la tercera rama
con una clara diferencia frente a los valores histéricos es la de metalica basica,
que se ubica 15,7% por encima de los valores del segundo semestre de 2000.
Hay so6lo dos ramas que se mantienen muy por debajo de sus maximos
previos, la metalmecanica, que esta todavia a 27% de los valores registrados
en 1994 (de modo que exhibe una crisis de duracion superior a una década con
todas las dificultades imaginables para superarla) y la automotriz, que requiere
30,5% adicional para volver a los valores maximos de comienzos de 1998,
pese a la marcha acelerada del afio 2005. La tercer rama en esas condiciones
en la de tabaco que esta, también 25% debajo de su mejor valor previo.

Estas diferencias entre el crecimiento reciente y la relacion con los maximos
previos solo pueden explicarse por el comportamiento de la inversion en las
diversas ramas fabriles que esta modificando su capacidad instalada potencial
y sus perspectivas futuras. La incorporacion de una pregunta referida a este



Grafico 4. Variacion sectorial del EMI
acumulado de 2005 versus 2004, en porcentaje
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tema en la encuesta del EMI desde 2002 permite abarcar esta cuestion que es
de importancia fundamental para el analisis del sector industrial.

La serie de capacidad instalada que surge de esa encuesta sefala un avance
sistematico a partir de 2003, aunque con fluctuaciones mensuales que sélo se
explican por problemas de la metodologia aplicada. En todo caso, lo decisivo
es que la capacidad global del sector fabril crecié 7,7% en promedio, respecto
a 2004 y que hay un avance de 13,4% en estos dos ultimos afios, como se
exhibe en el Grafico 5.

Estos valores no reflejan la actividad real de inversion en la industria porque se
refieren a la capacidad instalada y no a la que se esta instalando. Esta
distincibn no es importante en términos generales porque en condiciones
normales el flujo de inversion va creando continuamente nueva capacidad
instalada; en cambio, la brusca interrupcion registrada durante la crisis corto
ese flujo, de modo que las nuevas inversiones grandes en proceso no
aparecen registradas en la encuesta. Esas inversiones no son menores puesto
que se sabe que ahora hay en marcha inversiones apreciables en aluminio,



que ampliara su capacidad en 45% para el ano que viene, y en siderurgia
basica, que ampliara la suya en otro 40% con proyectos que comenzaran a
producir a comienzos de 2007, pero que no figuran en los resultados
sefialados’. Estos datos permiten sugerir que la capacidad instalada fabril esta
creciendo a cifras mas cercanas al 9% que a las mencionadas mas arriba,
eliminando limitaciones y cuellos de botella que permitirdn un crecimiento
rapido en el futuro inmediato.

Cuadro 2. Indice de actividad por ramas en 2005 comparado con el mejor
valor alcanzado previamente

. . Diferencia Maximo .
Industria Ano 2005 porcentual | 1994-2001 Nivel
Nivel General 109,1 5.4% Sep-9ra | 435

Ago-98
Papel y Carton 1345 30% |7 ANN 4035
Sustancias y productos 143.6 21 3% Dic-00 a 118.4
quimicos ’ ’ Nov-01 ’
Industrias metalicas basicas 134,2 15,7% JU|'O%? Jun- 116
Productos Textiles 110,2 10,2% 1997 100
Productos de Caucho y o Jul-97 a Jun-
Plastico 108,3 5% 98 103,1
Productos alimenticios y o Mar-99 a
bebidas 1128 3.8% Feb-00 108,7
Minerales no metalicos 108,2 1,7% Sep-97 a 106,4
Ago-98
Refinacion de Petréleo 1013 -4.9% Oct-97a | 465
Sep-98
. . ., Nov-97 a
_ o)
Edicién e impresion 105,9 7,5% Oct-98 114,5
Jun-99 a
_ 0
Productos del Tabaco 79,8 24.9% May-00 106,2
Metalmecanica excl. 76.9 27% 1994 105.3
automotores
Oct-97 a
_ (s
Automotores 78,1 30,6% Sep-98 112,5

Fuente: INDEC

La informacién sobre capacidad instalada puede llevarse al ambito de cada
rama con el resultado que todas estan aumentando dicha variable, como se
exhibe en el Grafico 6. El Grafico exhibe la diferencia entre 2005 y 2004 asi
como entre 2005 y 2003, de modo que la comparacion permite apreciar la
aceleracion o no de ese proceso.

' Estos datos figuran en un estudio especial del CESPA titulado “La produccion y la capacidad
instalada en la industria siderurgica y del aluminio: un balance de los cambios empresarios,
tecnoldgicos y de mercado durante las ultimas décadas”, por Jorge Schvarzer y Javier Papa,
Documento de Trabajo n° 7, junio de 2005.



Grafico 5. Evolucion de la capacidad instalada y de la actividad industrial
en el periodo 2003-2005
En indices mensuales para 1997:100
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC

Nota 1: La serie de capacidad fue calculada a partir de la informacién brindada por el INDEC de
utilizacion de la capacidad instalada por industria y representa el maximo posible de ser
alcanzado por el EMI (Estimador Mensual Industrial) con las industrias trabajando al 100% de
capacidad.

Nota 2: Los datos brindados por el Indec dan cuenta de una subestimacién de la capacidad
instalada, como en los meses de Febrero, por lo que se desestacionalizé la serie.

La rama que mas creci6 fue la de papel y cartdn con un 26,7% de aumento en
su capacidad instalada en el ultimo bienio y un ritmo semejante se observa en
otras dos: quimica, con 23,2% y edicién e impresion, con 20,5%. En el otro
extremo del espectro figura refinacion de petrdleo con un minimo 2,4% de
aumento en dicho periodo, que solo refleja una larga etapa de estancamiento
de esa rama; en efecto, el consumo interno de derivados se mantiene en el
mismo nivel desde hace afos (debido a causas como el masivo reemplazo de
la nafta por el GNC en los motores de los automotores), mientras que la
produccion adicional de petréleo se destina a la exportacibn como materia
prima (aunque nuevas medidas favorecen la venta al exterior del producto
procesado con posibles efectos positivos en el mediano plazo). La otra rama
con muy baja evolucion es la de tabaco que se debe, como ya se vio, al
estancamiento de la demanda local y al ingreso de nuevas plantas pequenas



en competencia con las grandes y tradicionales del sector (ademas del
contrabando).

El ultimo punto a considerar del sector industrial es el referido a la utilizacion de
la capacidad instalada que, como se senald, es una variable relativa puesto
que esta ultima también esta aumentando rapidamente. El Grafico 7 exhibe esa
utilizacion y su evolucion por rama durante los ultimos cuatro afios. Alli se
aprecia que las industrias metalicas basicas, la refinacion de petréleo y el papel
y carton se encuentran utilizando mas del 80% de su capacidad; dos de esas
ramas estan en plena expansion de su capacidad productiva y la otra (la
refinacion de petréleo) podria comenzar a actuar en ese sentido si se mantiene
la preferencia por la exportacion de derivados (que tienen mucho menos
retenciones que el crudo).

Grafico 6. Crecimiento de la capacidad instalada por bloques sectoriales
en el ultimo ano y el dltimo bienio.
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La rama textil, la de productos quimicos y la de edicién e impresion, que se
ubican en torno a un grado de utilizaciéon de 75% a 80%, son también ramas
donde se registran aumentos apreciables de la capacidad instalada, de modo
que los potenciales problemas de “cuellos de botella” en la oferta fabril sélo
podrian ocurrir en actividades muy especificas (no diferenciadas en las
estadisticas disponibles) pero no en los agregados productivos.
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Grafico 7. Utilizacion de la capacidad instalada en la industria (en %)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC

Nota 1: EMI(*) es la utilizacion de la capacidad si se quitan del promedio los bloques de
minerales no metalicos y vehiculos automotores

Nota 2: El calculo del nivel general fue modificado segun las ponderaciones de los sectores
dentro del EMI.

En el otro extremo del espectro, las ramas con menor utilizacion de su
capacidad productiva son las de automotores y minerales no metalicos. La
primera esta en pleno auge y en proceso de cambio de sus actividades, con un
fuerte impulso exportador e inversiones en nuevos modelos y expansién de
plantas que permiten suponer que dispone de un margen de crecimiento
superior al de su capacidad ociosa actual. La segunda, que es basicamente, la
produccion de cemento, cuenta con algunas plantas nuevas inauguradas hace
poco tiempo y puede acompaiar sin problemas la demanda de la construccion
por un periodo prolongadoz.

En definitiva, la expansion de la capacidad instalada en algunas ramas que han
llegado a su maxima utilizacion sugiere que la industria puede seguir su actual
recorrido de crecimiento en los préximos afios y contar con oferta adicional
para el mercado mundial, como esta ocurriendo y se vera mas abajo.

2 Esa rama esta analizada en “La industria del cemento en la Argentina: un balance de la
produccion, la capacidad instalada y los cambios empresarios, tecnolégicos y de mercado
durante las ultimas dos décadas”, por Jorge Schvarzer y Natalia Petelsky, Documento de
Trabajo n° 8 del CESPA, agosto de 2005.
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La construccion lidera el crecimiento sectorial

La actividad de la construccion supero largamente los niveles maximos que se
registraron durante la década del noventa y se encuentra alrededor de 50%
arriba del promedio de aquel periodo mientras mantiene un fuerte impulso al
crecimiento. La actividad se aceleré en el segundo semestre, fendmeno que
arroja un fuerte “arrastre” para 2006, que se estima en 13,4%, de modo que las
cifras de este afio volveran a ser muy significativas.

Grafico 8. Indicador sintético de la actividad de la construccion
En indices mensuales para 1997: 100
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC

La construccion impulsa la expansion de diversas ramas fabriles (cemento,
materiales, vidrio, etc.) al mismo tiempo que contribuye a ampliar la oferta de
infraestructura (caminos, etc.) y de vivienda; todo indica que una parte de la
construccion de vivienda se dirige a los sectores de altos ingresos, pero puede
esperarse un cambio a medida que crezca el crédito hipotecario (dirigido a los
ingresos medios) y los planes oficiales de viviendas econdmicas para sectores
de menores ingresos.

La evolucion de los servicios publicos

El Indicador sintético de servicios publicos, que publica mensualmente el
INDEC, ofrece un panorama de la mayor parte de las actividades que fueron
privatizadas en la década del noventa. La amplitud de esa informacion, asi
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como la rapidez con que se difunde, ofrece una ventaja apreciable para el
analisis, aunque debe evitarse caer en ciertas conclusiones faciles generadas
por los criterios de construccidn del indice y su metodologia.

El efecto mas importante que distorsiona los resultados es el generado por el
avance de los teléfonos celulares, que modifican todas las tendencias de ese
conjunto®. Por eso resulta conveniente separar sus efectos del resto como se
lleva a cabo en el Grafico 9, donde se elimind la influencia del servicio
telefonico en general por problemas metodolégicos de manejo de la
informacion detallada.

Grafico 9. Evolucion del Indicador sintético de servicios publicos con y
sin servicio de telefonia, 1996-2005
En indice mensual para 1996: 100
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Fuente: Elaboraciéon propia sobre la base de datos del INDEC

Si se toma como base el afo 1996 resulta que el indice llegd a 225 en 2005,
mientras que esa cifra se reduce a solamente 132 cuando se elimina el efecto
de los servicios de telefonia. Las mayores diferencias entre una y otra serie se
observan en 2001 y a partir de 2004, cuando se produce una verdadera
explosion del servicio de celulares. No se trata de negar la importancia de este
cambio, sino de evitar que su magnitud se traslade a un conjunto que es de por
si demasiado heterogéneo y en el que se genera una enorme distorsion por
esa sola causa.

Para apreciar mejor esos efectos en el corto plazo se elaboré el Grafico 10 que
sigue la evolucion de ambos indices en el ultimo trienio con la base 100

® Este tema ha sido analizado en “El indicador sintético de servicios publicos y la marcha de la
economia real (1993-2001)" por Jorge Schvarzer y Javier Papa, Notas Técnicas n° 1 del
CESPA, abril de 2002 y en sucesivos analisis de coyuntura efectuados por el CESPA donde
se describe la metodologia para los cambios que se realizan en ese indice en este analisis.
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trasladada al afo 2003. Alli se ve que el crecimiento del indice global fue de
20,1% en 2005, valor que se limita a 4,3% cuando se descuenta el efecto del
servicio de telefonico; éste ultimo valor parece mucho mas razonable, como se
vera en el analisis detallado de algunos de sus componentes significativos. No
esta de mas agregar que el efecto de arrastre para 2006 es de 6,5% y de 3%
en el segundo caso, de modo que puede esperarse que haya nuevas
diferencias entre ambos indices durante este afo.

Grafico 10. Evolucion del Indicador sintético de servicios publicos con y
sin servicio de telefonia, 2003-2005. En indice mensual para 2003: 100
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC

La evolucién de los distintos sectores que componen el indice, en relacién con
el afio 2004 se presenta en el Grafico 11, donde se aprecia inmediatamente la
enorme distancia entre las llamadas de telefonia celular, que tuvieron un alza
anual de 68,9% con la gran mayoria de los sectores que registran variaciones
de 4% a 11%. De ellos, hay tres significativos para este analisis y que se deben
tratar con cierto detalle, que son la generacion de energia eléctrica (con un alza
anual de 5,5%), la de agua entregada a la red (1%) y de produccién de gas
natural (con una caida de 1,1%). Los demas corresponden a distintas
actividades de los servicios de transporte (aéreo, carretero y ferroviario) que no
son considerados en este texto.

El servicio de energia eléctrica es el mas dinamico de los tres mencionados
pues exhibe, un crecimiento promedio de 7% anual en el ultimo trienio (medido
en cantidad kwh entregadas a la red), aunque en medio de fuertes variaciones
estacionales. En diciembre de 2005 llegd a un valor record pese a las
reiteradas advertencias de que el pais estaba frente a un agotamiento de la
oferta de energia eléctrica, mientras que el lanzamiento de algunos proyectos
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grandes (como la ampliacion de Yacyreta y la instalacion de dos usinas a ciclo
combinado) permite esperar que esta evolucion positiva de la oferta continue,
mas alla de ciertas restricciones coyunturales.

Grafico 11. Evolucion de series seleccionadas del Indicador sintético de
servicios publicos en 2005 respecto a 2004
En variacion porcentual del acumulado de cada ario
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Fuente: INDEC

El agua entregada a la red por Aguas Argentinas (que es el indicador que toma
el indice que se analiza) registra también una tendencia alcista, aunque de
menor impulso, como era de esperar; el alza promedio es del orden de 3%
anual, cifra que contrasta con los problemas enfrentados actualmente por ese
servicio, aunque de ninguna manera suficiente para el cambio esperado en el
sector.

La extraccion de gas natural, finalmente, cuya evoluciéon se registra en el
Grafico 12, igual que los dos anteriores, ofrece una tendencia horizontal en el
ultimo trienio y plantea un tema preocupante sobre la disponibilidad de dicho
recurso natural. Aun asi, debe aclararse que la serie sélo sefala su extraccion
local, sin tomar en cuenta las exportaciones (que reducen la oferta en el
mercado local) ni las importaciones (Qque aumentan provenientes de Bolivia); la
evolucion del consumo debe seguirse, entonces, con otros indicadores que no
figuran en el indice analizado.
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Grafico 12. Evolucion de tres sectores seleccionados del indice de
servicios publicos, 2003-2005. En indices mensuales para 2003: 100
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Fuente: MECON

El movimiento del comercio exterior

Las exportaciones argentinas superaron la barrera de 40.000 millones de
ddlares facturados en 2005 con un incremento del orden de 16% sobre el afo
anterior. Si se toma el mediano plazo, resulta que las ventas al exterior estan
50% por encima del mejor afo de la convertibilidad (1998) y su evolucién
reciente sugiere que el pais estd ganando competitividad en el mercado
mundial mientras genera una nueva fuente de crecimiento para su actividad
productiva. Las exportaciones aportaron 2,1 puntos al 9,1% de crecimiento del
PBI, de modo que su efecto no puede despreciarse; éste, sin embargo, resultd
compensado por el aumento de las importaciones, que tuvieron una magnitud
igual. Estas ultimas llegaron a casi 29.000 millones de dodlares, cifra cercana a
las mas alta registrada durante la década del noventa, pero con diferencias en
su composicién interna, como se vera mas adelante.

El saldo comercial volvié a superar los 10.000 millones de ddélares anuales y
marca el cuarto afno consecutivo de resultados positivos, y de gran magnitud,
luego de una larga década de valores negativos que explican en buena medida
la acumulacién de deuda externa durante la década de los noventa. Este
cambio de tendencia, que ya parece estructural, permite ahora disponer de
recursos en divisas para atender esos compromisos mientras aumenta el
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margen de maniobra nacional debido a la menor dependencia de los créditos
del exterior que ofrece la abundancia de divisas captada por esa via.

Grafico 13. Exportaciones, importaciones y saldo comercial, 1992-2005
En datos anuales en millones de ddlares corrientes
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Fuente: INDEC

Dinamismo exportador

El aumento de las exportaciones se explica tanto por cantidades como por
precios, pero se nota una tendencia al predominio de las primeras en el efecto
positivo de los ultimos afios. La soja, por ejemplo, el mayor rubro de las ventas
locales al exterior, exhibe una caida de precios respecto a 2004, afio en que
alcanzo un registro maximo en esa variable; al mismo tiempo, el valor actual es
semejante al registrado hacia 1997, de modo que no puede hablarse de
diferencias significativas de precios en la tendencia general al alza (aunque es
cierto que hay ciclos muy pronunciados que deben tenerse en cuenta en los
analisis especificos de las posibilidades futuras de esta oleaginosa). Lo mismo
se puede decir del petroleo, que llegd a niveles maximos, pero donde se nota
una caida de los volumenes fisicos exportados, de modo que ambos efectos
tienden a compensarse en 2005. Es interesante sefalar, al respecto, que esos
dos rubros explicaron por si solos el 73% de aumento de las exportaciones en
2003, pero sdlo el 25% en 2005, lo que sugiere que se confirma una tendencia
a la diversificacion de los productos que se venden al exterior.

El analisis de los grandes agregados de la exportacion permite sefalar que la
contribucion de las manufacturas de origen industrial (MOI) al aumento de las
ventas externas en 2005 fue de 43,6%. Es decir que casi la mitad de dicha
expansion provino de la actividad fabril y contribuye a explicar, en buena
medida, la consolidacion del crecimiento de esta ultima. Un 40% del aumento
de las ventas externas de MOI se dirigi6 al Mercosur, una proporcidon baja
respecto a lo observado durante la década del noventa, y que sefiala que ahora
hay un movimiento claro hacia la diversificacion de mercados.
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Las exportaciones de MOI marcan un salto en los ultimos afios que se debe
destacar. Como se aprecia en el Grafico 14, ellas superaron los maximos
valores previos en 2004 y llegaron casi a 12.000 millones de dolares en 2005.
Todos los grandes rubros que componen esa variable presentan aumentos y el
unico que no superd todavia los maximos de 1997-98 es el automotriz (que
operaba bajo condiciones especiales por los acuerdos con el Brasil). Hay tres
ramas que explican casi las dos terceras partes de esas exportaciones
(metales, quimicos y material de transporte), pero el “resto”, que agrupa a
todas las otras ramas, también ha llegado a un maximo histérico y se ubica
arriba de 4.000 millones de ddlares, 40% encima del mejor nivel alcanzado
antes.

Grafico 14. Exportaciones de Manufacturas de Origen Industrial (MOI),
1989-2005
En millones de dolares por ario
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Fuente: INDEC

La diversificacion geografica de esas exportaciones es otro elemento de
interés. El 40% del incremento se explica por las ventas al Mercosur, pero hay
otro 9% en bienes enviados a Chile (un pais muy abierto y donde hay que
entrar en competencia con otros productores) y otro 7% al area del NAFTA.
Ademas, aparecen mercados nuevos como Corea del Sur (que recibié 7% de
ese aumento en 2005) y la India (con 5% adicional) que ofrecen perspectivas
optimistas para la presencia de las manufacturas argentinas en el mundo.

Para terminar esta parte del analisis conviene presentar la evolucion de
algunos rubros que se han mostrado muy dinamicos entre las exportaciones
argentinas y que estan ordenados de acuerdo a su magnitud en 2005 (mas alla
de que sean MOI o MOA).
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Exportaciones de Material de transporte
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Exportaciones de productos quimicos organicos e inorganicos
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Cap. 31 Abonos.

Estos productos son
materias primas dentro
de la industria quimica, y
sus exportaciones han
aumentado por efecto de
los mayores precios
principalmente desde
2003.

Los productos
terminados de la
industria quimica estan
creciendo
considerablemente en
cantidades mientras que
los insumos tienen tasas
modestas o negativas.
Esta evoluciéon marca
una tendencia positiva
para la economia en lo
que hace a agregar valor
a las exportaciones. Lo
mismo ocurre en el
sector de metales
basicos y papelero.

Se observa la aparicién
en 2001 de
exportaciones de
abonos, que en 2005 ya
superaron los 100
millones de dédlares.

Cap. 33 Aceites esenciales y resinoides; preparaciones de perfumeria, de tocador o de cosmética.
Cap. 34 Jabones, agentes de superficie organicos, preparaciones para lavar, preparaciones lubricantes,

ceras artificiales, ceras preparadas, productos de limpieza, velas, cirios y articulos similares, pastas para

modelar, "ceras para odontologia" y preparaciones para odontologia a base de yeso (escayola).
Cap. 35 Materias albumindideas: productos a base de almidén o de fécula modificados; colas; enzimas.

Cap. 38 Productos diversos de las industrias quimicas.
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Exportaciones de Bienes de Capital y sus partes
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Exportaciones de Carnes
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Luego de alcanzar el rubro
frutas un maximo de 536
millones de ddélares en 1997 se
estancaron las exportaciones
pero retomaron la tendencia
ascendente en 2003. En 2005
superaron en un 45% al
maximo anterior. Las
exportaciones de frutas secas
0 congeladas han contribuido
a pesar del poco peso inicial,
puesto que se triplicaron
desde 2001.



Exportaciones de Productos Lacteos
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Luego de un prolongado
estancamiento, se
registra en un gran salto
en 2004. En el ultimo
afio, las exportaciones
de productos lacteos
continuaron avanzando
a una tasa del 15%,
hasta alcanzar 600
millones de délares.
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Este rubro se mantuvo
desde 1998 hasta 2002
en alrededor de 300
millones de ddlares, y
luego comenzd a crecer
hasta alcanzar los 526
millones de ddlares en
2005. Este valor supera
en 30% al maximo de
1996.



Exportaciones de Bebidas, Liq. Alcohdlicos y Vinagre
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Este rubro esta
compuesto mayormente
por vinos. Luego de
estar estancadas e
incluso descendiendo
desde 1998 hasta 2002,
las ventas han
remontado fuertemente,
y se duplican en 2005
respecto de 2002.

Exportaciones de Madera, carbon vegetal y manufacturas de madera.
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Este rubro comenzé
su salto en 2002 y
su monto se
cuadruplico al pasar
de 77 millones de
doélares en 2001 a
274 millones en

2004.



Exportaciones de Papel y cartén; manufacturas de pasta de celulosa, de
papel o de carton.
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Exportaciones de Caucho y sus manufacturas
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Desde la devaluacion, el
sector papelero ha sido uno
de los mas dinamicos. A
pesar de tener déficit en la
balanza de pagos, este
sector lo ha reducido
fuertemente sustituyendo
importaciones y aumentando
exportaciones. Estas ultimas
se han casi duplicado
respecto al promedio 1995-
2002.

Las exportaciones de
caucho y sus
manufacturas,
mayormente
neumaticos, se habia
mantenido estancada en
un nivel de 150 millones
de dodlares entre 1998 y
2003, pero en los dos
afios subsiguientes pegd
un salto del 60%, en un
contexto de aumento
también de demanda
interna por la
recuperacion de la
demanda de



Exportaciones de: preparaciones a base de cereales, de harina, de
almidon, de fécula o de leche; productos de pasteleria.
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Exportaciones de Manufacturas de piedra, yeso, cemento, amianto, mica
o materias analogas.
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Evolucién de las importaciones

Las importaciones en 2005 llegaron a 28.700 millones de dodlares, una cifra que
se aproxima a los maximos registrados durante la convertibilidad (en dodlares
corrientes) a pesar de la fuerte devaluacion ocurrida a partir de 2002. Este
aumento se verifica tanto en cantidades como en valores puesto que se nota
muy escasa variacion en los precios unitarios, con excepcion de los derivados
del petréleo, que subieron 40% pero que solo representan 5% de las compras
totales en el exterior.

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

2000
2001
2002
2003
2004
2005
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Para mostrar las tendencias recientes se relaciond las importaciones en cada
trimestre con el valor del PBI desestacionalizado en el mismo periodo, medido
en pesos de 1993, cuyos resultados se exhiben en el Grafico 15. Como se ve,
la separacion de los dos periodos 1993-2001 (de la convertibilidad) y 2002-
2005 (posterior a ella) permite destacar dos funciones semejantes y lineales
entre ambas variables. La diferencia consiste en que, a igual nivel del PBI, las
importaciones de 2005 estan alrededor de 10.000 millones de ddélares debajo
de los niveles correspondientes al periodo del tipo de cambio atrasado®. Este
calculo provisorio permite suponer que las importaciones van a seguir su
marcha ascendente en 2006 (dadas las tendencias del PBI) generando una
tendencia al cierre del superavit de la balanza comercial que solo podria ser
superado por un incremento igualmente acelerado de las exportaciones. Las
variaciones sefialadas mas arriba en ese sentido permiten esperar, por eso,
que se mantenga el superavit comercial en magnitudes satisfactorias.

Grafico 15. Relacidon entre las importaciones y el PBI en los periodos
1993-2001 y 2002-20005
Series trimestrales en valores anualizados en pesos de 1993 y dblares
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Fuente: INDEC

Si se comparan las importaciones de 2005 con las de 1998 se observa en
primer lugar un alza de la presencia de bienes intermedios (36,2% versus
31,9%) aunque en condiciones de importacion relativamente constantes; estas
se explican por la expansion de la actividad fabril local en condiciones en que
han desaparecido algunos proveedores nacionales, de modo que sélo queda el
recurso del aprovisionamiento externo, al menos hasta que se instalen nuevas

* Un anélisis diferente pero que se acerca al actual se presenté en “Impactos de la
devaluacion y la recesion sobre las importaciones”, por Jorge Schvarzer y Hernan Finkelstein,
Notas de Coyuntura n° 13 del CESPA, junio de 2003.
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plantas productivas en esas areas. Por otro lado, las compras de combustibles
y lubricantes pasaron de 2,7% del total a 5,4% debido al aumento de los
precios de los derivados de petroleo y tienden a convertirse en un rubro
significativo de las compras externas debido a la estrategia de las empresas
petroleras que ya hace afos han reducido sus inversiones en exploracion en el
territorio argentino, comprometiendo el nivel de reservas y la oferta potencial en
el pais.

Los bienes de capital se ubican por debajo de los maximos de 1998 (24,7%
versus 27,1%), debido a una caida de sus precios unitarios, aunque se nota
una fuerte tendencia al crecimiento que puede modificar esa relacion en 2006.
En cambio, sorprende que la importacion de automdéviles de pasajeros haya
vuelto a tener un papel apreciables en el total (5,6% versus 5,2% en 1998) y
que los bienes de consumo vuelvan a registrar una participacion de 11% frente
al 15,5% de 1998. Estas compras externas deberian haberse reducido,
tedricamente, por el efecto del nuevo tipo de cambio pero debe tenerse en
cuenta que muchos bienes arriban desde Brasil y no desde el area del ddlar, de
modo que hay variables que juegan de manera diferencial. De todos modos, el
fuerte crecimiento de ese tipo de bienes en las importaciones sefiala un boom
del consumo que se explica por la estructura de la distribucién del ingreso y su
reflejo en la composicion de la demanda global.

Del producto al ingreso: dos variables que se separan

La rapida evolucion del producto que se analizé mas arriba no tiene un reflejo
proporcional en el ingreso debido al efecto de otros fenbmenos que son poco
tenidos en cuenta en los comentarios mas difundidos. La diferencia basica
radica en que la disponibilidad doméstica de bienes depende del saldo de la
balanza comercial: cuando esta es negativa resulta que la disponibilidad total
de bienes en el mercado interno es mayor que el producto y viceversa en el
caso contrario. Y, precisamente, durante la década del noventa hubo un saldo
negativo constante en la balanza comercial, que aumentaba la oferta local de
bienes a costa del endeudamiento externo, mientras que en los ultimos afos
hay un superavit que actuan en sentido contrario.

Esas cifras son significativas en términos del producto puesto que son del
orden de 3% a 4% en cada afio y, como los signos son de signo contrario en
cada caso, dan lugar a diferencias del orden de 6% a 7% entre la década del
noventa y la actualidad.

Una segunda variable a tener en cuenta es el incremento de la poblacion que
afecta al producto (y el ingreso) per capita. En efecto, si bien conviene medir el
producto bruto en forma global porque ese es el resultado de la actividad
economica, es evidente que el producto per capita depende también de la tasa
de incremento de la poblacion. Este efecto es mas apreciable si se recuerda
que estamos comparando el PBI de 2005 con el de 1998, que es el ultimo aho
de mejores resultados de la economia argentina (de acuerdo a la estadistica
oficial); en esos siete afos transcurridos desde entonces la poblacion total
aumenté alrededor de 8%, de modo que esa sola variable modifica el cociente
de ingreso per capita aun a PBI igual.

El efecto de esas dos variables se mide en el Grafico 16 con resultados que
deben tratarse en detalle. La serie del PBI per capita ha vuelto practicamente al
nivel de 1998; dicho de otro modo, a comienzos de 2006, el pais supero la
marca anterior (dada la evolucion de los promedios trimestrales). En cambio, la
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cifra del ingreso disponible esta 8% debajo de la observada en aquel afio (en
2005, 8084 pesos de 1993, versus 8604 en 1998), debido al aporte de los
factores externos entonces y al pago de los compromisos generados por ellos
en estos anos.

Grafico 16. Evolucion del PBI per capita y de la disponibilidad doméstica
per capita, 1993-2005
En pesos de 1993 sobre series trimestrales
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del INDEC y estimacion propia

Esta diferencia exhibe el efecto perverso de la convertibilidad (que generaba
deuda para aumentar el ingreso disponible en ese momento) y su proyeccion
sobre la situacién actual. Sefala, también, que hara falta todo el 2006 para
llegar aproximadamente al nivel de 1998. Es decir que la crisis provocada por
la convertibilidad generd una pérdida de ocho afos de crecimiento del ingreso
en el pais y explica buena parte de los problemas actuales.

Un simple calculo aritmético puede exhibir la importancia de esa brecha en el
ingreso sobre la distribucion interna. Si se asume, por ejemplo, que el 20% mas
favorecido de los argentinos ha logrado sostener su ingreso (una hipotesis
conservadora en vista de algunos datos estadisticos), que es la mitad del total,
se deduce que el 80% de la sociedad todavia dispone de 16% menos que en
1998 como ingreso per capita. Cualquier sutileza adicional que se agregue
seria suficiente para explicar, en términos estadisticos, algunos fenbmenos de
pobreza local y las dificultades para superar esa herencia si no es mediante
politicas muy enérgicas y conflictivas.

La tremenda herencia de la convertibilidad queda medida por estas cifras que
operan como reflejo, del lado del ingreso, de las mucho mas optimistas que
surgen del lado de la produccién.
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Un analisis especifico sobre la pobreza agrega algunos resultados a los que se
efectuaron mas arriba. Ese analisis consiste en comparar la evolucion de la
variable consumo per capita (tal como surge de las cuentas nacionales) con el
porcentaje de poblacién que vive por debajo de la linea de pobreza y cuyos
resultados se exhiben en el Grafico 17. Alli se divisan tres etapas claramente
diferenciadas. La primera de 1993 a 1996 en que el consumo sube junto con la
pobreza, en una clara sefial de que el régimen econdmico permitia mejoras de
bienestar a un grupo cada vez mas reducido de la poblacion. En rigor, ese
proceso se continua hasta 1997-98, con aumento del consumo y relativa
estabilidad de la pobreza. Desde entonces comienza la crisis y hasta 2001 hay
caida del consumo y crecimiento acelerado de la pobreza. La tercer etapa
corresponde al momento posterior a la crisis de fines de 2001 y sefala una
recuperaciéon continua del consumo junto con una caida tendencial de la
pobreza en una clara sehal de que hubo un cambio en el régimen econémico
(aunque no lo suficientemente intenso como para modificar el enorme efecto
negativo de la convertibilidad sobre la distribucion del ingreso).

Grafico 17. Evolucién del consumo per capita y de la pobreza, 1993-2005
En pesos de 1993 y porcentajes promedio anuales
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC y estimacién propia
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