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I ntroduccion

Este informe est4 integrado por cinco capitulos. En e primero se presentan
proyecciones macroecondmicas para la economia mundial y regional. Concretamente,
Se presentan proyecciones de crecimiento del producto, €l volumen de comercio y los
precios de los productos basicos (petroleros y no-petroleros) para la economia mundial;
proyecciones de crecimiento del producto, la inflacién y las tasas de interés para las
principales economias de la OCDE (Estados Unidos, Japén y la Unién Europea); y
proyecciones de crecimiento del producto, la inflacion y las importaciones de bienes 'y
servicios reales para la economia regional (Brasil y Chile). Para todas las variables se

formularon proyecciones anuales para el periodo 1999-2012.

En e segundo capitulo se describe brevemente e instrumento, los
procedimientos y los principales parametros utilizados para formular las proyecciones
macroecondémicas y sectoriales para la Argentina correspondientes a periodo 1998-
2012. El instrumento utilizado para las proyecciones macroecondmicas es un modelo de
consistencia construido a partir de identidades contables que permite vincular la ofertay
demanda global con sus componentes; indicadores de precios, ingresos y mercado de
trabajo; y la cuenta corriente y el endeudamiento externo. Las estimaciones sectoriales,
por su parte, se realizaron tomando como parametro las proyecciones macroeconomicas
y utilizando predominantemente un criterio de demanda, complementado con
consideraciones de oferta para sectores particulares. En todos los casos se estimaron

valores anuales para el periodo 1998-2012 y se tomo6 como base € afio 1997.

Los tres capitulos restantes presentan los resultados de los egercicios de
proyeccion de acuerdo a tres escenarios (base, ato y bajo). La diferencia entre cada
escenario es la hipétesis utilizada para la tasa de crecimiento del volumen de las
exportaciones argentinas. Mas precisamente, cada escenario se distingue por una
hipétesis diferente sobre la evolucion del market share de las exportaciones argentinas

en el volumen de comercio mundial y en las importaciones de Brasil.



l. L a economia internacional y regional: proyecciones macr oeconémicas

En este capitulo se presentan previsiones de evolucion de la economia mundial, los
principales paises de la OCDE y la economia regional para € periodo 1999-2012,
elaboradas en base a estudios cualitativos y proyecciones cuantitativas de organismos
internacionales y privados. Las proyecciones globales incluyen previsiones de
crecimiento de la produccién mundial, € volumen de comercio de bienes y servicios
reales y el precio de los productos basicos. También se presentan previsiones de
crecimiento del producto, la inflacién y las tasas de interés de corto plazo para las
principales economias de la OCDE (Estados Unidos, Japon y la Union Europea).
Finalmente, se presentan proyecciones de crecimiento del producto real y de las

importaciones de bienesy servicios reales de Brasil y Chile.

a) Laeconomia mundial

Durante los Ultimos veinticinco afios el proceso de integracién internaciona através de
flujos de comercio, inversion directa y capital de cartera avanzd a un ritmo sin
precedentes. Sus principales determinantes fueron la aceleracién del progreso técnico
(particularmente en las areas de informacion y comunicaciones) y las politicas de
apertura y des-regulaciéon que redujeron o eliminaron las barreras de politica para la
integracion de los mercados. Este proceso tuvo lugar en e marco de una aceptacion

generalizada de formas democréticas de gobierno y de economias de mercado.

Sin embargo, esta expansion del proceso de integracion internacional se
acompafné de un aumento en las diferencias de ingreso per capita entre las distintas
regiones del mundo. En efecto, si bien hasta 1996 la cantidad total de pobres se habia
mantenido estable en alrededor de un tercio de la poblacién mundial, su proporcion
habfa crecido en Europa oriental, América Latina 'y Africa® El proceso de creciente
integracion internacional también se acompafi® de un progresivo aumento en la

! Se utilizaron las siguientes fuentes: World Bank, Global Commodity Markets 1999; World Bank, Global
Economic Prospects 1999; Project Link, World Outlook 1999; Central Planning Bureau, Scanning the
Future, The Hague, 1992; OECD, The World in 2020, 1997; United Nations, Trade and Development
Report 1998; World Bank, World Development Report 1998. También se utilizaron las proyecciones de
largo plazo realizadas por The Economist Intelligence Unit;



volatilidad de los movimientos internacionales de capital de cartera, reflgjada en fuertes
oscilaciones en los flujos netos de capital hacia las economias en desarrollo. La
administracion de esta volatilidad se transformd, asi, en un tema clave de la agenda de

politicas.

No obstante estas dificultades, la mayoria de las proyecciones revisadas prevén
una administracién no traumatica de estas tensiones y anticipan la continuidad de las
tendencias a la integracion internacional que predominaron durante los Ultimos
veinticinco afos. Esta continuidad se fundamenta tanto en consideraciones tecnol 6gicas
(persistencia del progreso técnico y de la difusion de innovaciones en € campo de la
informatica y las comunicaciones) como politicas y regulatorias (la sostenida reduccion

de las barreras administrativas y de politica).

En particular, en el campo del comercio de bienes se anticipa una profundizacion
del proceso de apertura, especialmente en las areas relativamente mas protegidas como
el comercio de productos agricolas de clima templado. También se prevé una
profundizacion de la liberalizacion en e comercio y la inversién en € &rea de los
servicios. En esta perspectiva, los acuerdos regionales de comercio son vistos como
building blocks en el proceso de formacién de una economia mundial mas integrada,
mas que como obstéculos o procesos que conducen hacia la fragmentacion. Estos
escenarios también comparten una actitud de confianza respecto a la capacidad para
contener la volatilidad financiera dentro de margenes aceptables a través de un
incremento en la transparencia, en la diseminacion y acceso a la informacion y en la

cooperacion internacional .

Tanto en el campo de la profundizacion del comercio como en € del control de
la volatilidad de los mercados financieros, la cooperacién a través de las instituciones y
regimenes existentes y del desarrollo de otros nuevos ocupa un lugar destacado. Si bien
se anticipa una reduccion en e rango y diversidad de las politicas nacionaes
“aceptables’, no se postula una tendencia hacia la uniformidad regulatoria ni hacia la
convergencia a un conjunto particular de instituciones y modos de organizacion de las

relaciones entre Estado y mercado.

2 United Nations, Social and Development Report 1998



Las proyecciones para €l periodo 1999-2012 indican que € producto mundial
real crecerd a unatasa anual promedio de 3.5%, similar a la de la década de los ochenta
y levemente superior a la del periodo 1990-98 (tabla 1). A este ritmo de crecimiento,
para fines del periodo el PIB mundial se habra expandido poco mas de un 60% respecto
al ano base (1997). Adicionalmente, como consecuencia del ritmo de crecimiento
relativamente mas lento previsto para los paises de la OCDE en comparacion con €l
resto del mundo, los primeros veran reducida su participacion en e producto mundial
(valuado atipos de cambio de paridad) del 52% al 47% alo largo del periodo.

Seguin estas previsiones, durante el periodo 1999-2012 |a tasa de convergencia
promedio para el resto del mundo (paises no miembros de la OCDE) sera mayor que la
registrada en las dos décadas previas. Mientras que se anticipa un crecimiento promedio
de la produccion de 2.4% anual en los paises de la OCDE (superior a del periodo 1990-
98 pero inferior al registrado en la década del ochenta), para e resto del mundo se

espera un desempefio agregado mas dindmico que el de las Ultimas dos décadas.

En los paises de la OCDE € aumento de la productividad serala principal fuente
de crecimiento en el largo plazo, impulsado por reformas regulatorias para aumentar la
competencia, por la aceleracion del proceso de globalizacion y progreso técnico y por
una mejora en la disponibilidad de capital humano. Ademés del rapido aumento de la
productividad, se prevé que en €l resto del mundo la mejoraen la calidad de lafuerzade
trabajo, las elevadas tasas de ahorro y acumulacién de capital y las transferencias intra-
sectoriales de recursos harédn una contribucion importante al crecimiento de largo plazo.
El mejor desempefio previsto para € resto del mundo durante el periodo 1999-2012 se
apoya en una mayor continuidad del crecimiento como consecuencia del
restablecimiento de condiciones favorables para el financiamiento internacional, una
recuperacion de las tasas de crecimiento de la |ED a los niveles registrados a principios

de los noventay al aumento en la participacion en |los flujos de comercio mundial.

De acuerdo a estas proyecciones, € crecimiento del volumen de comercio
mundial alcanza una tasa anual promedio del 7%, ligeramente superior a la del periodo
1990-98 y bastante por encima de la década de los ochenta. Como en los dos periodos
anteriores el volumen de comercio crece a tasas mas répidas que la produccion,
incrementando los vinculos y la interdependencia entre las economias nacionales. La



participacion del resto del mundo en el comercio mundial acompafia el comportamiento

de su participacion en la produccion.

En este contexto de desempefio del comercio mundia se prevé una recuperacion
modesta de |os precios de |os productos béasicos petroleros y no-petroleros, en contraste
con su comportamiento en la década del ochentay en el periodo 1990-98. Sobre la base
de una reduccion parcial de las barreras y de los subsidios en |os paises de la OCDE y
de la continuidad en el aumento de la produccién en el resto del mundo, se prevé que
entre 1999 y 2012 el precio de los productos basicos no-petroleros crezca a un ritmo
anual del 2.6%.3 Por lo que respecta al petréleo, se espera que el incremento previsto en
la demanda mundial para € afio 2012 no provoque fuertes incrementos de precios
debido a actual nivel de reservas probadas, las mejoras tecnolégicas y la consecuente
disminucion de los costos de extraccion. El ritmo de crecimiento promedio anual
proyectado para el periodo 1999-2012 es de 3.6%."

b) Estados Unidos, Japédn y la Union Europea

Dentro de este contexto global reviste particular importancia e comportamiento de las
economias de Estados Unidos, Japon y la Unién Europea, las que contribuyen con
alrededor del 85 % del producto total de los paises de la OCDE y con casi un 50 % de
la produccién mundial (ambos medidos a tipos de cambio de paridad). Ademas de su
aporte decisivo a la demanda agregada global, el desempefio de estos tres grupos de
paises influye sobre otras variables clave para las economias en desarrollo, como las

tasas de interés que sirven de referencia para €l servicio de los pasivos externos.

En e caso de Estados Unidos se prevé la continuacion de un proceso de
crecimiento econdmico cercano a potencial de largo plazo en un contexto de baja
inflacion. En la década de los noventa Estados Unidos registrdé un prolongado periodo
de expansion econdmica que hacia fines del periodo habia llevado €l nivel de actividad

* S seconsidera el periodo 1997-2012 estatasa cae a 1.1%. De acuerdo a estas previsiones en el afio
2012 €l precio de los productos basi cos no-petrol eros serd apenas un 20% superior a nivel alcanzado en
1997.

* Para el periodo 1997-2012 |atasa de crecimiento prevista es de 0.8% por afio, lo que llevara el precio de
los productos bésicos petroleros a un nivel apenas 12% superior a alcanzado en 1997.



por encima del producto potencial de largo plazo. Esta fase de acelerado crecimiento se
apoyo en un alto ritmo de expansion de la tasa de progreso tecnol égico, acompafiado
por una politica monetaria prudente y una mejora sustancial en la posicion fiscal. Como
resultado, la economia norteamericana redujo sustancialmente la tasa de desempleo en
un contexto de baja inflacion y consolidacion del presupuesto federal. Este periodo de
crecimiento, sin embargo, se acompafié de una persistente ampliacion del déficit en
Cuenta corriente y de un sostenido aumento en el precio de los activos financieros y
reales.

El escenario para el periodo 1999-2012 tiene implicito una soft landing para la
administracion de ambos desequilibrios. En él se anticipa una tasa de crecimiento
promedio del 2.5% anual, impulsada por el aumento de la productividad (tabla 2).
Dentro del periodo, se espera una ligera tendencia a la desaceleracion como
consecuencia de un ritmo mas lento de crecimiento de la fuerza de trabajo. El efecto del
envgecimiento relativo de la poblacién sobre € crecimiento es parcialmente
compensado por el proceso de consolidacion fiscal de largo plazo que se traduce en
menores tasas de interés y mayor inversion. El escenario para la economia
norteamericana también prevé el mantenimiento de una tasa de inflacion cercana a la
del periodo 1990-98 (2.6%) e inferior a la de la década de los ochenta. Las tasas de
interés de corto plazo, por su parte, se mantienen en niveles ligeramente superiores que
en € periodo 1990-98 (5.5%), pero muy por debgjo de las tasas de interés promedio de

|a década de | os ochenta.

En contraste con Estados Unidos y con su propia experiencia durante el periodo
de posguerra, durante la década pasada la economia de Jap6n tuvo un desempefio muy
desfavorable, especiamente en materia de crecimiento. El diagnéstico predominante
atribuye este desempefio a los efectos de la abrupta correccion en e precio de los
activos reales y financieros que tuvo lugar entre fines de los ochenta 'y principios de los
noventa. Los consiguientes desequilibrios en las carteras de las instituciones financieras
se agravaron hacia fines de los noventa por la crisis asiética, region en donde las

instituciones financieras japonesas tenian una elevada exposicion.

El escenario previsto para la economia japonesa para € periodo 1999-2012

supone una lenta recuperacion de esta prolongada crisis y una gradual convergencia



hacia tasas de crecimiento caracteristicas de un capitalismo maduro. Japén es la
economia de la OCDE para la que se anticipa un mayor efecto negativo sobre €l
crecimiento de la desaceleracion en e ritmo de aumento de la poblacion y de su
envejecimiento relativo. En el caso de Japdn, se estima que la mayor contribucion al
crecimiento provendra del aumento en la productividad total de los factores, impulsada
por reformas regulatorias dirigidas a aumentar la competencia. Para € periodo 1999-
2012 se prevé una tasa de crecimiento promedio anual del 1.7%, lo que implica una
mejora en relacion a desempefio registrado en la década de los noventa, pero sin
retornar alos niveles alcanzados en e decenio anterior. Este escenario tiene implicito un
progresivo proceso de internacionalizacién de la economia y un movimiento gradual
hacia formas de organizacion de los mercados (en particular los mercados de trabajo y
capital) mas afines a las occidentales. La recuperacion del crecimiento también se apoya
en la adopcion de politicas fiscales expansivas que tienen éxito en sacar a la economia
japonesa de la “trampa de liquidez” en que se encuentra, evitando la deflacién y
permitiendo la recuperacion de la calidad de las carteras del sector financiero. Se prevé
una tasa promedio de inflacion inferior a la de los dos Ultimos decenios (0.7%) y tasas
de interés nominales de corto plazo similares alas del periodo 1990-98 (2.6%).

El escenario para la Union Europea supone que los objetivos de disciplina
monetaria, coordinacion fiscal y mayor exposicion a la competencia internacional se
alcanzan parciamente en € periodo analizado. También presume la consolidacion del
proceso de integracion de un mercado Unico y su extension geogréfica, auxiliado por la
creacion de una moneda Unica que reduce los costos de transaccion y mejora la
eficiencia en la asignacion de recursos. La paulatina disminucién de los subsidios de la
PAC y la progresiva exposicion del sector agricola a comercio internaciona
contribuyen a mejorar la eficiencia en la asignacion de recursos, a la par que la
flexibilizacién de las instituciones que regulan € mercado de trabajo permite disminuir
el elevado indice de desempleo que caracterizd el desempefio econémico en los

noventa.

En este escenario, durante el periodo 1999-2012 la Unidn Europea logra tasas de
crecimiento promedio similares a las de la década del ochenta, pero en un contexto de
menor inflacidn (1.9%). Aungue en la década de los noventa se privilegié e control de
las presiones inflacionarias a través de politicas monetarias restrictivas, en el escenario



previsto se hace posible e gercicio de politicas monetarias mas expansivas en un
contexto de consolidacién fiscal en los términos establecidos por la EMU,
especialmente en aguellos paises con posiciones presupuestarias mas fragiles.
Convergentemente con este escenario, se prevé que las tasas nominaes de interés de
corto plazo se ubicarén por debajo de los niveles de las dos Ultimas décadas (4.5%).

C)El contexto regional: Brasil y Chile

Durante la Ultima década laimportancia de la subregion, y especialmente de Brasil, para
la economia argentina se incrementd notablemente. El principal canal através del cua
se hizo sentir esta mayor influencia fueron los flujos de comercio, cuyo rapido
crecimiento incremento los lazos de interdependencia. En la subregién integrada por 1os
paises miembros del Mercosur (excluyendo la Argentina), Chile y Bolivia, Brasil
contribuye con un 87% del PIB regiona y un 68% de las importaciones totales. Parala
Argentina, en 1998 la subregion asi definida fue responsable por un 44% de las
exportaciones totales de bienes, equivalentes a un 4% del PIB. Las exportaciones a
Brasil, en particular, representaron un 2.75% del PIB, una relacion adin relativamente

baja pero sustancialmente mayor que el 1% anotado en 1991.

El incremento en la importancia de la subregion, y especialmente de Brasil, para
la economia argentina durante la década de los noventa tuvo lugar en € marco de un
desempefio en materia de crecimiento econémico por debajo de la experiencia historica.
En efecto, durante €l periodo 1990-98 €l PIB real de Brasil crecio a un ritmo del 2.5%
anual, superior a 1.3% registrado en la década de |os ochenta pero muy inferior a 7.2%
anual promedio de los veinte afios previos (tabla 3). No obstante, € proceso de apertura
comercial unilateral y las preferencias negociadas en e ambito del Mercosur
permitieron una rapida expansion de las exportaciones argentinas a ese pais y de su

market share.

Las proyecciones de desempefio econdmico para la economia brasilefia para el
periodo 1999-2012 prevén una recuperacion de ritmos de crecimiento mas elevados que
los registrados durante los Ultimos dos decenio (3.2% promedio anual), en €l contexto
de una inflacion moderada (4.5%). Los pre-requisitos de este escenario son que la



economia brasilefia consigue realizar un gjuste fiscal exitoso que le permite generar
superavit primarios del orden del 3% del PIB (y asi mantener la relacion deuda
publicalPBI en torno a 50%), ademas de mantener un acceso continuo a
financiamiento internacional. En este contexto, se prevé una expansion de las
importaciones de bienes y servicios reales a un ritmo promedio del 6% anual, muy
inferior alatasaregistrada en € periodo 1990-98 pero sdlo ligeramente inferior alatasa

de crecimiento prevista parael comercio mundial.

Chile también se convirti6 en un mercado crecientemente importante para la
Argentina, donde destina cerca de un 7% de sus exportaciones totales. En contraste con
Brasil, durante el periodo 1999-2012 no se prevé que la economia chilena mejore su
desempefio en materia de crecimiento respecto a periodo 1990-98 (cuando registré
tasas de crecimiento promedio cercanas a 7% anual). En efecto, la tasa de crecimiento
del PIB rea proyectada para € periodo 1999-2012 alcanza un 4.7, en un contexto de
desaceleracion del ritmo de inflacién (3.4%). Desde € punto de vista fiscal, este
escenario supone que la economia chilena tiene éxito en restablecer un superavit
primario a partir del afio 2000, en un contexto de mejora en e clima internacional en
materia de precios de los productos basicos y de recuperacion del crecimiento en la
regiéon de Asia-Pacifico. De acuerdo a estas proyecciones |las importaciones de bienes y
servicios reales de Chile crecen a un ritmo promedio del 7% anua entre 1999 y 2012,
inferior al 11.8% por afio registrado en el periodo 1990-98.



. Proyecciones macr oecondmicasy sectoriales parala economia argentina

En este capitulo se hace una breve presentacién del instrumento y los procedimientos
que sirvieron de base parareadlizar las proyecciones macroecondémicas y sectoriales para
la Argentina correspondientes el periodo 1998-2012. En este capitulo también se
explicitan los principales supuestos y parametros utilizados para realizar dichas
proyecciones, en particular aguellos que no aparecen explicitamente en las tablas con
las proyecciones. En todos |os casos |as proyecciones se realizaron tomando como base
el afo 1997 y la informacion correspondiente a las cuentas nacionales a precios
constantes del afio 1986.

a) Elinstrumento utilizado

El instrumento utilizado para realizar las proyecciones macroecondmicas €s un modelo
de consistencia basado en identidades contables. Este modelo permite examinar de
manera consistente los vinculos entre la oferta y demanda global y sus componentes;
indicadores de precios, ingresos y mercado de trabgo; y las transacciones
internacionales. EI modelo trata de manera particularmente desagregada las cuentas del
sector externo, en especial los distintos componentes de la cuenta corriente, 1a balanza
de capitalesy e stock de deuda. La vinculacién entre las cuentas del sector externoy la
demanda agregada se establece a través de la tasa de crecimiento del volumen de

exportaciones e importaciones de bienesy servicios reales.

En & modelo utilizado el crecimiento de la demanda agregada real es resultado
de hip6tesis de comportamiento independientes para cada uno de sus componentes. Por
lo que toca al sector de precios, ingresos y mercado de trabajo, el modelo estima la tasa
de desempleo y la evolucion de los costos laborales unitarios a partir de hipotesis sobre
el crecimiento de la poblacién econdmicamente activa, € empleo, el salario nominal
horario, €l indice de precios a consumidor y el crecimiento de la productividad.

Las necesidades de financiamiento externo (en dolares corrientes) resultan del
saldo en cuenta corriente y de las amortizaciones de deuda. El saldo de la cuenta

corriente, por un lado, se estima a partir de previsiones de crecimiento del volumen de



exportaciones e importaciones de bienes y servicios reales, proyecciones de precios
internacionales y estimaciones de ingresos y egresos en concepto de servicios
factoriales. En el caso de estos Ultimos |os intereses pagados se estiman a partir de una
tasa de interés de referencia, la prima de riesgo y e stock de deuda. Los intereses
ganados, por su parte, se estiman en funcion de una tasa de interés de referencia 'y e
stock de activos externos. Las utilidades y dividendos ganados y recibidos se estiman se
estiman en base a la proyeccion de crecimiento de lalED. Las amortizaciones de deuda,
por otro lado, se calculan en base a perfil de amortizaciones del stock de pasivos
externos existentes a fines de 1998, complementado con supuestos sobre la estructura de

amortizacion de la nueva deuda contraida en el periodo.

Las necesidades de financiamiento resultantes son cubiertas con nuevo
endeudamiento de mediano y largo plazo, flujos netos de inversion directay de carteray
la variacion de las reservas internacionales. A partir de hipétesis sobre €
comportamiento de los flujos de inversién directay de carteray de la variacion de las
reservas internacionales es posible estimar los desembolsos de deuda de mediano y

largo plazo requeridos para satisfacer |as necesidades de financiamiento externo.

Las proyecciones sectorides fueron realizadas tomando como base la
composicion sectorial del PIB correspondiente al afio 1997 (a un digito de la
clasificacion ClIU). A partir de esta informacién se formulé una hipétesis sobre la
evolucion de la participacion en € valor agregado total de los sectores productores de
bienes y servicios, la que se describe en cada uno de los escenarios. El crecimiento del
valor agregado de los sectores productores de bienes (con excepcion de “Industrias
Manufactureras”) se estimé afio por afio tomando en consideracion la sensibilidad de los
principales sub-sectores al comportamiento de las distintas fuentes del gasto doméstico
y la evolucion prevista de las exportaciones segin grandes categorias. En € caso
particular de los sectores “ Explotacion de minasy canteras’ y “Electricidad, gasy agua’
se hizo uso, ademas, de informacion de oferta. El valor agregado del sector “Industrias
Manufactureras” dentro del sector productor de bienes fue calculado residualmente.
Para estimar €l crecimiento del valor agregado de los sectores productores de servicios
(con excepcion del sector “Establecimiento financieros, seguros, bienes inmuebles y
servicios prestados a las empresas’) se utilizaron los mismos criterios que para los
sectores productores de bienes. En este caso fue € vaor agregado del sector



“Establecimiento financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a las

empresas’ € que se estimé en formaresidual.

b) Procedimiento

Todas las estimaciones macroeconomicas fueron realizadas tomando como base € afio
1997. Por consiguiente, las proyecciones correspondientes a periodo 1998-2012
resultan de aplicar procedimientos diferentes a tres intervalos de tiempo. El primer
intervalo corresponde a afo 1998, para el que existe informacion de fuentes oficialesy,
por consiguiente, no fue necesario estimar. El segundo intervalo comprende e bienio
1999-2000, a que consideramos dominado por la actual recesion y para e que no se
elaboraron escenarios aternativos. El tercer intervalo corresponde a periodo 2001-
2012, en el que se formularon proyecciones en base a los pardmetros y supuestos que se
resumen en la proxima secciéon. Para este intervalo se elaboraron tres escenarios
aternativos en funcién de distintas hip6tesis sobre e comportamiento del market share
de la Argentina en el comercio mundial y en las importaciones de Brasil.

L as previsiones macroecondmicas correspondientes a bienio 1999-2000 reflgjan
nuestra vision sobre la evolucion de la economia argentina en los préximos dieciocho
meses, realizada en base a la megjor informacion disponible a momento de preparar e
informe. La principal diferencia en e procedimiento aplicado al periodo 1999-2000
respecto a periodo 2001-2012 consiste en que en € primero € volumen de
exportaciones de bienes no se estima a partir de una hip6tesis sobre la evolucion del
market share de la Argentina en el comercio mundia y en las importaciones de Brasil.
La principa implicacion de este cambio es que la Argentina no se beneficia del fuerte
aumento de las importaciones brasilefias de bienes y servicios reales que se espera para
el afio 2000.

L as proyecciones sectoriales tampoco estimaron los valores correspondientes al
ano 1998, ya que éstos se hallan disponibles de fuentes oficiales. El método explicado
en el apartado anterior se aplicd, por consiguiente, a partir de 1999 y hasta el final del
periodo.



C) Parametros y supuestos de las proyecciones macroeconémicas

L as previsiones macroecondmicas correspondientes al periodo 2001-2012 se formularon

en base a los siguientes parametros y supuestos:

Consumo privado: e crecimiento del consumo privado esta restringido por la
necesidad de aumentar la tasa de ahorro nacional dada la restriccion externa, €l

crecimiento previsto de los salarios reales y el nivel de desempleo proyectado.

Consumo publico: € crecimiento del consumo publico estd restringido por la
restriccion de financiamiento del sector publico y una hip6tesis de politica fiscal
restrictiva.

Inversion privada bruta fija: lainversion privada bruta fija es uno de los sectores
lideres del crecimiento debido a incremento previsto en la tasa de inversion a lo

largo del periodo.

Exportaciones de bienes. € volumen de las exportaciones de bienes crece en
funcién de una hip6tesis sobre market share de las exportaciones argentinas en el
comercio mundia (70%) y en las importaciones brasilefias (30%). Las diferentes
hipétesis sobre market share explican a cada uno de los escenarios presentados en

los préximos tres capitul os.

Exportaciones de servicios reales. se estimaron en base a una elasticidad respecto
de las exportaciones de bienes de 0.7 para e periodo 1999-2008 (similar a la del
periodo 1990/98) y de 0.8 a partir del afio 2009 hasta el fin del periodo.

Importaciones de bienes: se estimaron en base a una elasticidad respecto de la
demanda domeéstica de 1.8, inferior a los valores usuamente estimados para la
década de los noventa pero probablemente mas proximo a un valor de largo plazo
sustentable.



Importaciones de servicios reales. se estimaron en base a una elasticidad respecto
de las importaciones de bienes de 0.7 para el periodo 1999-2012.

Utilidades y dividendos pagados. crecen a la misma tasa que la inversion
extranjera directa (9% anual). Durante el bienio 1999-2001 crecen a la misma tasa
que el PBI.

Utilidades y dividendos ganados. crecen a una tasa promedio anual de 11%,
levemente superior a la tasa proyectada de crecimiento de la IED argentina en €l

exterior.

Intereses pagados: se estimaron a partir de la tasa de interés de referencia, un
spread promedio (para toda la deuda) de 206bp para € periodo 1997-2012, y €

stock de deuda en cada periodo.

I ntereses ganados: se calcularon a partir de la tasa de interés de referencia y el
stock de activos externos de residentes, que se estima crece a una tasa del 5% anual
(lamitad de laregistrada entre 1992 y 1998).

Flujosdeinversion directay de cartera: los flujos de entrada se estimaron en base
a la hipétesis de mantenimiento de la participacion de la Argentina en los flujos
globales de IED y de cartera. Estos, a su vez, se proyectaron en base a la relacion
histérica existente entre ellos y el crecimiento del volumen de comercio mundial. El
resultado es una proyeccion de 9% de crecimiento anual paralalED y del 12% para
la inversion de cartera. EI mismo criterio se aplicé a la IED y a la inversion de

cartera de residentes argentinos en el exterior.

Reservas inter nacionales: crecen alamismatasa que e producto a partir de 1999.

Amortizacién de nueva deuda de mediano y largo plazo: a partir del afio 2000 €l
70% de la deuda privada de mediano y largo plazo que se coloca en bonos y en
bancos se amortiza a afio siguiente, en tanto que e 30% restante se amortiza en

cinco afos. La totalidad de la deuda de gobierno colocada en e periodo con



organismos bilaterales se amortiza en diez afos. El 30% de la deuda con organismos
multilaterales se amortiza en cinco afos y € 70% restante en diez afos. El 6'% de
los nuevos desembol sos de deuda publica (provenientes de colocaciones de bonos 'y

préstamos bancarios) se amortiza en cinco afiosy € 40% restante en diez afios.

Elasticidad-producto del empleo: comienza con un valor de 0.5 para 1999 y
aumenta gradualmente dentro del periodo hasta alcanzar un valor de 7 en 2009-
2012.

Productividad: se estim6 un crecimiento promedio de la productividad de 2.6% por

~

ano.

Crecimiento de la PEA: la poblacion econémicamente activa crece a un ritmo
anual de 1.95% entre 1997 y 2012.

Tipo de cambio nominal: se mantiene un tipo de cambio fijo a una tasa de
Psl=u$sl.

Costos labor ales horarios: caen ligeramente entre 1999 y 2003 y crecen al mismo

ritmo que el empleo a partir del afio 2004.

d) Parametros y supuestos de las proyecciones sectoriales

Participacién de los sectores productores de bienes y servicios en el valor
agregado total: se extrapol6 la tendencia observada para las participaciones
relativas de los sectores productores de bienes y servicios durante el periodo 1980-
97. Este procedimiento es consistente con la hip6tesis de que las actividades de
servicios ganan participacion relativa en el valor agregado a medida que aumenta el
ingreso per-capita. La utilizacion del periodo 1980-97 modera el fuerte crecimiento
experimentado por la participacion de los servicios en la década de los noventa,

presumiblemente influida por cambios estructurales.



Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca: se proyectd el comportamiento de los
principales sub-sectores de acuerdo a las previsiones de evolucién del consumo
privado (corregido por un coeficiente que contempla la disminucion del peso
relativo de los alimentos en |a canasta de consumo de los hogares) y del volumen de
exportaciones de productos primarios y manufacturas de origen agropecuario
(MOA), asignando los pesos relativos de acuerdo a la informacion sectorial
disponible. Se analizaron los subsectores. a) cereales y oleaginosos; b) hortalizas,
legumbres, frutas y cultivos industriales; ¢) ganaderia vacuna; d) leche; €) pesca; y )

silvicultura.

Explotacion de minas y canteras. para la estimacion de la evolucion del valor
agregado en e sector de “Explotacién de minas y canteras’ se andizaron los
desagregados correspondientes a extraccién de petrdleo crudo, gas natura vy
minerales. La produccién de petrdleo crudo se estimé que crece al mismo ritmo que
los precios de los productos bésicos petroleros, excepto el afio 1999 cuando se tomé
ademas en consideracion la informacion disponible sobre extraccion durante el
primer trimestre del afio. Los niveles estimados de produccién de gas natural fueron
tomados de la Prospectiva 1998 readlizada por la Secretaria de Energia,
considerando para nuestro gercicio €l escenario intermedio (B). Por ultimo, la
proyeccién de produccion de minerales se basd en estimaciones oficiaes del Centro
de Estudios de la Produccion (CEP) hasta € afio 2002 y, de alli en adelante, se
estimé una tasa de crecimiento promedio anual del 8% (similar a la que se observo
en el periodo 1993-97).

Industria Manufacturera: e valor agregado de la industria manufacturera surge

residual mente dentro del agregado de |os sectores productores de bienes.

Electricidad, gas y agua: al igual que en e caso de “Explotacion de minas y
canteras’, para este sector se recurrio ainformacién de oferta. EI comportamiento de
los sectores de generacion y distribucion de energia eléctrica 'y de envio de gas por
redes surge de las estimaciones oficiales de la Secretaria de Energia (escenario
intermedio). Para € sub-sector de distribucién de agua se estimd una tasa de



crecimiento promedio anual del 2%, coincidente con e comportamiento observado
en 1996-98.

Construccion: la proyeccion del valor agregado del sector de la construccién se

hizo en base en una elasticidad estimada de 0.8 respecto de lainversién brutafija.

Comercio al por mayor y menor y Restaurantesy Hoteles: e valor agregado de
este sector se proyectd en base a una elasticidad de 1.2 respecto del consumo

privado.

Transporte, almacenamiento y comunicaciones. se anaiz6 e comportamiento
esperado de tres sub-sectores. transporte terrestre de carga, transporte terrestre de
pasgjeros y telecomunicaciones. El valor agregado del sub-sector de transporte
terrestre se proyectd en base a la evolucion esperada del valor agregado de los
sectores productores de bienes (con una elasticidad unitaria). El valor agregado de
sub-sector de transporte terrestre de pasgjeros se proyectd en base a la tasa de
crecimiento esperada del consumo privado (también con una elasticidad unitaria). El
valor agregado del sub-sector de telecomunicaciones se proyecté con base en una
tasa promedio de crecimiento anual del 8%, inferior a la observada en e periodo
1990-98 (11.1%).

Establecimientos financier os, seguros, bienes inmuebles 'y servicios prestados a
las empresas. se estimd residuamente dentro del agregado de los sectores

productores de servicios.

Servicios Comunales, Sociales y Personales: el crecimiento del valor agregado en
los sub-sectores mas vinculados a gasto publico se proyectd en base a la evolucion
esperada del consumo publico (elasticidad de 1.25), mientras que €l resto se estimé

en base ala evolucion previstadel consumo privado (con unaelasticidad de 1.2).



[l Proyecciones macroecondmicas y sectoriales para la economia argentina: el

escenario base

Como ya fue sefialado, 1o que distingue a cada uno de los escenarios es la hipotesis
sobre la participacién de las exportaciones argentinas en € volumen de comercio
mundia y en las importaciones de Brasil para e periodo 2001-2012. En € escenario
base, después del bienio 1999-2000 dominado por la actual recesion, las exportaciones
argentinas mantienen su market share tanto en el volumen de comercio mundial como

en las importaciones brasilefias.

a) L as proyecciones macroecondémicas

En el escenario base €l PBI real de la economia argentina crece durante el periodo 1997-
2012 a unatasa anua promedio de 3.5%. Este desempefio lleva el PBI per capita para€
afio 2012 a u$s 15,867 (en ddlares corrientes) (tabla 4). En e escenario base €l
crecimiento es liderado por las exportaciones de bienes y servicios reales (que se
expanden a una tasa anual promedio del 6.1%, tres puntos por debgo de la tasa
promedio del periodo 1990/97) y la inversién bruta fija (que crece a un ritmo promedio
de 4.9% anual, menos de la mitad del 11% registrado en e periodo 1990/97). En el
escenario base tanto el consumo privado como el publico crecen por debajo de latasa de
expansion del producto (3.2% y 1.8% respectivamente), o que permite un aumento de
la tasa de ahorro nacional del 17.8% en 1997 a 22.9% a fines del periodo (a precios
corrientes). Las importaciones de bienes y servicios reales también crecen por encima
de la tasa de expansiéon del producto, pero a un ritmo mucho menor que en el periodo
1990/97 (5.4% contra 23.7%). Bajo estos supuestos |as exportaciones netas realizan un
contribucion positivaa crecimiento de la demanda agregada hasta €l afio 2006. A partir
de entonces, las importaciones de bienesy servicios reales crecen a un ritmo mayor que

las exportaciones.

Como resultado del comportamiento proyectado para los componentes de la
ofertay la demanda agregada, haciafinales del periodo se prevé una caida de 5.3 puntos
porcentuales en la participacion del consumo privado y publico en € PBI (a precios
constantes) respecto de los niveles alcanzados en 1997. La contrapartida es un aumento



equivalente en latasa de lainversion desde € 24.1% en 1997 a 29.5% en €l afio 2012.
L as exportaciones netas de bienes y servicios reales mantienen estable su participacion
en el producto, aunque en e contexto de un aumento en e coeficiente de apertura de
19.3% a 24.8% del PIB.

En € escenario base la desaceleracion en el crecimiento del producto en
comparacion con los noventa se acomparia del mantenimiento de elevados indices de
desempleo. En efecto, la tasa de desocupacion no alcanzalos valores de 1997 sino hasta
una década mas tarde (2007), para mantenerse a niveles de dos digitos hasta 2010. A
fines del periodo |la tasa de desempleo alcanza 8.2%. El exceso de oferta de mano de
obra limita la tasa de crecimiento de los salarios nominales, que se expanden a un ritmo
de 1.3% anua durante todo € periodo. Dado los supuestos de comportamientos de los
precios y la productividad, los salarios reales se contraen a un ritmo de 0.1% anual,
mientras que los costos laborales unilaterales lo hacen a una tasa de 1.2% por afo.
Después de una fuerte contraccion hasta €l afio 2004, los salarios reales se recuperan
gradualmente. Las previsiones de inflacion (una tasa anual promedio de 1.4%) hacen
posible unamejora en el tipo de cambio real del 15.8% hacia fines del periodo (vis-a-vis
el ddlar).

El crecimiento del volumen de exportaciones de bienes entre 1997 y 2012
alcanza un ritmo anual de 6.4%. algo mas de la mitad de la tasa registrada en €l periodo
1990/97. El crecimiento promedio anual del voliumen de importaciones de bienes
alcanza un 5.8%. El resultado es una mejora en el saldo de la balanza comercial hasta el
ano 2008, con un ligero deterioro a partir de entonces. Este comportamiento de la
balanza comercial permite contrarrestar e déficit creciente de la cuenta de servicios
factoriales hasta € afo 2008, cuando €l desequilibrio en cuenta corriente alcanza su
valor minimo como porcentaje del PIB (2.8%). A partir de entonces € déficit en cuenta
corriente como proporciéon del PIB crece hasta acanzar un 3.3% en € afio 2012 (en

comparacion con 3.7% en 1997).

Dados los supuestos sefialados en € capitulo 111 sobre flujos netos de IED y
capital de carteray variacion de las reservas internacionales, la deuda externa total crece
durante el periodo a un ritmo del 5.6%, superior a la tasa de crecimiento del producto,
acanzando en e afio 2012 un vaor tota de u$s280,711. Como consecuencia, €l



cociente Deuda externa/PBl experimenta un deterioro respecto al afio base (42.1% en
2012 en comparacion con 38.4% en 1997), pero no cambia significativamente con
relacion a larazon prevista para 1999 (44.8%). Adicionalmente, después de un periodo
de deterioro (hasta €l afio 2003), la relacion Deuda externa/Exportaciones mejora
gradual mente hasta alcanzar un valor de 243% en € afio 2012.

La relacidon Servicio de la Deuda/Exportaciones de bienes y servicios reales
muestra, en cambio un comportamiento menos favorable debido al peso creciente de las
amortizaciones. Después de alcanzar un pico de 91.7% en el afio 2004, mejora hasta
alcanzar un 77.1% en € afio 2012. No obstante, este valor es significativamente superior
a 51.2% registrado en 1997 e, incluso, a 68.9% previsto para 1999. Estos valores
confirman que bajo este escenario la economia argentina continuara vulnerable al
cambio en las condiciones preval ecientes en |os mercados financieros internacional es.

b) Las proyecciones sectoriales

En funcién de los supuestos utilizados, en € periodo 1997-2012 los sectores
productores de bienes crecen a una tasa anual promedio del 3.2%, levemente por debajo
de la tasa de crecimiento del PBI (tabla 5). Esto explica la caida en la participacion de
los sectores productores de bienes en el valor agregado total desde un 43.7% en 1997 a
un 42% en el afo 2012. El valor agregado de los sectores productores de servicios, por
su parte, crece a una tasa anual promedio del 3.7%, aumentando su participacion en el
valor agregado total de 54.7% en 1997 a 56.3% en €l afio 2012.

Dentro de los sectores productores de bienes, las actividades mas dinamicas son
la “Explotacion de minas y canteras’ y “Electricidad, gas y agua’, las que registran
tasas de crecimiento promedio de 5% y 4.4% a afo, respectivamente. El sector
“Agricultura, caza, silvicultura y pesca’ crece a un ritmo promedio anua de 4.1%,
levemente por debajo de la tasa observada en 1o que va de los noventa. “ Construccion”
también se expande a un ritmo promedio anual del 4.1%, impulsado por € dinamismo
de la inversion bruta fija. El sector de “Industrial Manufacturera’ es el Unico sector
productor de bienes que contrae su participacion en € PBI del 24.8% en 1997 al 20.9%

en e ano 2012.



Entre los sectores productores de servicios, “Transporte, almacenamiento y
comunicaciones’ exhibe el comportamiento mas dindmico, anotando una tasa de
crecimiento promedio del 5.3% por afio. Esta expansién viene impulsada por el
desempefio previsto para € sub-sector de telecomunicaciones. En términos de
dinamismo le siguen los sectores de “Comercio a por mayor y menor y Restaurantes y
Hoteles’ y “Establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios
prestados a las empresas’, con tasas de crecimiento levemente superiores a aumento
promedio para los sectores productores de servicios. El sector “Servicios sociales,
comunales y personales’ es e Unico entre los sectores productores de servicios cuya

participacion en el valor agregado total cae.



v Proyecciones macroecondmicas y sectoriales para la economia argentina: el

escenario bajo

Como ya sefidlamos la principal diferencia del escenario bajo respecto al base es la
evolucion del market share de la Argentina en el volumen de comercio mundial y en las
importaciones de Brasil. En este caso €l supuesto es que las exportaciones argentinas en
volumen crecen a una tasa un 25% inferior a ritmo de crecimiento del comercio
mundial y de las importaciones de Brasil. La Argentina, por consiguiente, pierde
participacion en ambos mercados alo largo del periodo.

a) L as proyecciones macroecondémicas

En este escenario, a lo largo del periodo 1997-2012 el PBI crece en términos reaes a
una tasa anual promedio de 2.3% (tabla 6). Como resultado, €l PBI per capita alcanza
los u$s13,014 a fines del periodo. Las exportaciones de bienes 'y servicios reaes son €
componente mas dinamico de la demanda agregada, con una tasa de crecimiento anual
promedio de 4.7%. La inversion bruta fija también crece a un ritmo superior a del
producto (3.2% por afio). Tanto el consumo privado como el publico se expanden mas
lentamente que e producto (1.7% y 1%, respectivamente), lo que da como resultado un
incremento de la tasa de ahorro nacional (a precios corrientes) desde el 17.8% en 1997
a 24% en e ano 2012. Dado que las importaciones de bienesy servicios reales crecen a
una tasa anual promedio de 2.9%, las exportaciones netas realizan una contribucion

positivaal crecimiento de la demanda agregada alo largo de todo €l periodo.

Como resultado del comportamiento proyectado para los componentes de la
oferta 'y la demanda agregada, entre 1997 y el afio 2012 la participacion del consumo
total en & producto cae en cas ocho puntos porcentuales. En contraste, la tasa de
inversion se incrementa desde € 24.1% en 1997 a 27.7% a fines del periodo. La
participacion de las exportaciones de bienes 'y servicios reales en el PBI aumenta en 6.2
puntos porcentuales del PBI, mientras que las importaciones |o hacen en sélo dos puntos

porcentuales.



El lento crecimiento del producto es acompariado por un sostenido aumento de
la tasa de desempleo, que alcanza un maximo de 19% a fines de la préxima década. En
este escenario la desocupacion se ubica en el 18.7% a fines de periodo, cinco puntos
porcentuales por encima de la registrada en 1997. El elevado nivel de desocupacion
mantiene deprimida la evolucion de los salarios nominales, los que caen a un ritmo
anual promedio del 1.1%. Dado los supuestos sobre comportamiento de los preciosy la
productividad, los salarios reales se contraen un 2.5% promedio anual mientras que los

costos laborales |o hacen a unatasa del 3.6% por afio.

En e periodo de la proyeccién el volumen de exportaciones de bienes crece a
una tasa anual promedio del 5%, en tanto que las importaciones lo hacen a 3.1% por
ano. Como resultado de este comportamiento, y dados las proyecciones de precios
internacionales, a partir del afio 2002 la balanza de bienes registra un superavit creciente
gue permite contrarrestar €l incremento en € déficit de la cuenta de servicios. En
consecuencia, el desequilibrio de labalanza en cuenta corriente cae en forma sostenida a
partir del pico alcanzado en €l afo 2003, para llegar a representar un 0.6% del PBI en €
ano 2012.

Dados los supuestos sobre flujos netos de IED y capital de carteray la variacion
de las reservas internacionales, la deuda externa total crece a un ritmo promedio de
3.8% por afo. Aungue en términos reales el producto crece por debajo de esa tasa, €
comportamiento proyectado de los precios determina que hacia fines del periodo la
relacion Deuda externa/PBI se ubique muy cerca del nivel registrado en 1997. Por otra
parte, €l cociente Deuda/Exportaciones de bienes 'y servicios se reduce a partir del pico
alcanzado en € afio 1999. La relacion Servicio de la deuda/Exportaciones de bienes y
servicios reales muestra un deterioro hasta el afio 2004, mejorando a partir de entonces
hasta alcanzar un nivel de 66.8% a fines del periodo, por encima del registro anotado en
1997.

b) L as proyecciones sectoriales

La menor tasa de crecimiento del PBI prevista en este escenario altera la hipétesis sobre

la evolucién esperada de la participacion relativa de los sectores productores de bienes y



servicios en el valor agregado total hacia el afio 2012. Dado que €l ingreso per capita
aumenta a un ritmo inferior a del escenario base, se proyecta un incremento
comparativamente menor en la participacion del sector servicios en e valor agregado
total. En el escenario bajo e sector productor de servicios crece ligeramente por encima
del PBI (2.4% versus 2.3% promedio anual), lo que lleva su participacion en el valor
agregado total de 54.7% en 1997 a 55.8% en € afo 2012 (tabla 7). Los sectores
productores de bienes, en contraste, reducen su participacion relativa de un 43.7% en
1997 a un 42.5% en e afio 2012 (con una tasa de crecimiento promedio del 2.1%

anual).

En & escenario bajo e valor agregado de todos los sectores productores de
bienes (con excepcién de “Explotacion de Minas y Canteras) se expande a un ritmo
menor que en el escenario base. Consecuentemente, € sector “Explotacion de Minas y
Canteras’ aumenta su participacion en el valor agregado total del 3% en 1997 a 4.4%
en e ano 2012. Los sectores “Electricidad, Gas y Agua’, “Agricultura, Caza,
Silvicultura y Pesca’ y “Construccion” registran —al igual que en e escenario base-
tasas de crecimiento superiores a las del valor agregado total. En contraste, €l valor
agregado de las “Industrias Manufactureras’ crece a un ritmo del 1% anual,

contribuyendo hacia el afio 2012 un 20.6% del valor agregado total.

En el escenario base todos los sectores productores de servicios experimentan
una desaceleracion en el ritmo de crecimiento del PBI en comparacion con € escenario
base. El sector mas dindmico es € de “Transporte, Almacenamiento y
Comunicaciones’, que registra una tasa de crecimiento promedio del 3.3% por afio y
aumenta su participacion en el valor agregado total de 16.4% en 1997 a 19.2% en €l afio
2012. El sector “Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles y Servicios
Prestados a las Empresas’ también crece a una tasa anual promedio del 3.3%, lo que
resulta en un aumento de su participacion en € valor agregado total (de 16.4% en 1997
a19.2% en €l afo 2012).

L os restantes sectores productores de servicios se expanden a un ritmo inferior a
del PBI. El valor agregado del sector “Comercio a por mayor y menor y Restaurantes y
Hoteles’ crece a un ritmo de 2.1% anual, reduciendo su participacion en el valor
agregado total del 16.3% en 1997 al 15.8% en el aio 2012. El sector de “Servicios



Comunales, Sociales y Personales’, por su parte, crece a un ritmo de apenas 1.4% por

ano, reduciendo su participacion en el valor agregado total afines del periodo.



Vv Proyecciones macroecondmicas y sectoriales para la economia argentina: el

escenario alto

En el escenario alto las exportaciones argentinas en volUmen crecen a una tasa un 25%
superior al ritmo de crecimiento del comercio mundial y de las importaciones de Brasil,
con lo la cual la Argentina gana participacion en ambos mercados durante €l periodo de

la proyeccion.

a) L as proyecciones macroeconomicas

En este escenario el PBI a precios constantes crece a un ritmo anua de 4.4%, llevando
el PBI per capita a fines del periodo a u$sl18,360 (precios corrientes) (tabla 8). Las
exportaciones de bienes y servicios reales son € componente mas dindmico de la
demanda global, creciendo a una tasa anual promedio del 7.6%. La inversion bruta fija
también crece mas rapido que el PBI y la demanda agregada (5.9% promedio anual). El
consumo privado y publico se expanden ligeramente por debajo de la produccion (4.3%
y 2.3%, respectivamente), permitiendo un aumento de la tasa de ahorro nacional
(precios corrientes) desde el 17.8% en 1997 a 22% en € afio 2012. Las importaciones
de bienes y servicios reales también crecen a una tasa elevada (7.2% promedio), que
supera €l ritmo de crecimiento de las exportaciones a partir del afio 2006.

Estos comportamientos proyectados determinan que la participacion del
consumo en € PBI caiga 3.4 puntos porcentuales en el periodo, mientras que la tasa de
inversion aumenta del 24.1% en 1997 al 29.9% en el afio 2012. Tanto las exportaciones
como las importaciones de bienes y servicios reales aumentan su participaciéon en e

PBI, incrementando el coeficiente de apertura de la economia argentina.

En este escenario € crecimiento del producto produce una caida en la tasa de
desempleo a partir del afio 2002, € que no obstante se mantiene a niveles de dos digitos
hasta el afio 2009, para alcanzar unatasa del 5.9% afines del periodo. EI mantenimiento
de elevados niveles de desocupaciéon durante la mayor parte del periodo de la
proyeccién limita el ritmo de crecimiento de los salarios nominales, 10s que aumentan a
una tasa anual promedio de 1.5%. Dados los supuestos de comportamiento de los



precios a consumidor, €l salario real aumenta levemente (0.1% por afio) después de una
fuerte caida durante los primeros afios. Los costos laborales unitarios se contraen a un

tasa promedio de 1.1% por afo.

El volumen de las exportaciones de bienes crece a una tasa anual promedio del
10%, mientras que las importaciones o hacen a 9.5%. Dadas las proyecciones sobre
comportamiento de los precios internacionales, el saldo de la balanza comercial se
vuelve superavitario en el afio 2002 y crece hasta alcanzar un pico en € afio 2007. A
partir de entonces disminuye gradualmente y cambia de signo hacia fines del periodo.
Lameorade labalanza comercial permite reducir el desequilibrio de la cuenta corriente
hasta un minimo del 2.8% del PBI en el afio 2007, a partir de cuando comienza a crecer

nuevamente hasta alcanzar un 4% del PBI en el 2012.

Dados los supuestos sobre flujos de IED, inversion de cartera'y variacion de las
reservas internacionales, la deuda externa total se expande a unatasa anua promedio de
6.2% por ano, aumentando desde $124.3bn en 1997 a 306.6bn a fines del periodo. No
obstante, e crecimiento del PBl real y de los precios permiten compensar este
incremento, manteniendo la relacion Deuda externa/PBI en e afio 2012 en
practicamente e mismo nivel de 1997. La rgpida expansién de las exportaciones
permite una mejora gradual del indicador Deuda externa/Exportaciones, después del
fuerte deterioro experimentado hasta 1999. El cociente Servicio de la
deuda/Exportaciones se deteriora hasta el afio 2004 y mejora a partir de entonces. No

obstante, hacia fines del periodo alin se mantiene por encimadel registro de 1997.

b) L as proyecciones sectoriales

Con un ingreso per capita mas ato hacia fines del periodo, en este escenario se prevé
un aumento en la participacion de los sectores productores de servicios en el valor
agregado total desde un 54.7% en 1997 a un 56.8% en € afo 2012 (tabla 9). Este
comportamiento resulta de un crecimiento de los sectores productores de servicios a un
ritmo anual del 4.7%, ligeramente superior al 4.4% registrado por la produccién global.

El valor agregado de los sectores productores de bienes, por su parte, crece a un ritmo



anual de 4.1%, llevando su participacion en €l PBI de un 43.7% en 1997 a 41.5% en €
afio 2012.

Las tasas de crecimiento de los sectores productores de bienes experimentan un
aumento respecto a escenario base, con excepcion del sector “Explotacion de Minas'y
Canteras’ que mantiene un ritmo promedio de crecimiento similar (5% anual),
aumentando su participacion en € PBI hasta el 3.2% hacia fines del periodo. En este
escenario el sector mas dindmico desde e punto de vista de crecimiento es el sector de
“Electricidad, Gas y Agua’, que crece a una tasa promedio de 5.3% por afo.
“Agricultura, Caza, Silvicultura'y Pesca” y “Construccion” también crecen a un ritmo
mayor que € valor agregado total (5.1% y 4.9%, respectivamente). Al igual que en los
otros dos escenarios, € sector “Industrias Manufactureras’ es e que registra €
comportamiento menos dinamico (3.3% de crecimiento promedio anual), o que lleva su
participacion en el valor agregado total a 21% en € afio 2012 (en comparacion con
24.8% en 1997).

En el escenario ato todos los sectores productores de bienes registran tasas de
crecimiento mayores gque en el escenario base. Las actividades mas dindmicas son
“Trangporte, Almacenamiento y Comunicaciones’, “Comercio a por mayor y menor y
Restaurantes y Hoteles’, con tasas promedio de crecimiento del 5.8% y 5.3%,
respectivamente. “ Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles 'y Servicios
Prestados a las Empresas’ crece a un ritmo promedio anual del 4.8%, lo que eleva su
participacion en € PBI de 16.4% en 1997 a 17.4% en € afo 2012. Como en los otros
escenarios, el sector “ Servicios Comunales, Sociales y Personales’ registra las mayores
tasas de crecimiento y sus participacion en el valor agregado total se ve reducida del
16.6% en 1997 al 14.7% afines del periodo.



Tablal
Economia mundial: produccion, volumen de comer cio
y precios de los productos basicos, 1998-2012
(porcentaj e, tasa de crecimiento anual promedio)

1980-90 | 1990-98 | 1999-04 | 2005-08 | 2009-12 | 1999-2012

PIB real mundial* 34 3.0 3.6 3.7 31 35
OCDE 2.9 2.0 25 2.6 2.0 24
Resto del mundo 3.9 41 4.8 4.8 4.0 4.6

Volumen del comercio** 49 6.2 6.6 8.1 6.7 7.0

Precio delos productos basicos***
Petroleros -4.6 -6.8 55 2.7 1.7 3.6
No-petroleros -2.3 -0.1 31 2.8 1.8 2.6

* Tipos de cambio de paridad

** Bienesy servicios reales

*** En dolares corrientes.

Fuente: Las series histéricas corresponden a Fondo Monetario Internaciona (World Economic Outlook)
y a Banco Mundial (Global Commodity Markets). Las proyecciones son de The Economist Intelligence
Unit y estimaciones propias.

Tabla?2
OCDE: produccion, preciosy tasas deinter és, 1998-2012
(porcentaj e, tasa de crecimiento anual promedio)

1980-90 | 1990-98 | 1999-04 | 2005-08 | 2009-12 | 1999-2012

Estados Unidos

PIB red 2.7 25 2.6 25 2.3 25

Inflacion 53 25 2.8 2.4 24 2.6

Tasade interés* 9.4 5.0 5.4 5.5 5.5 5.5
Japon

PIB real 4.2 1.1 1.4 2.1 1.9 1.7

Inflacién 3.1 1.2 0.5 1.0 1.0 0.7

Tasa de interés* 5.7 25 1.6 4.0 4.0 2.6

Union Europea

PIB real 25 1.8 24 2.6 24 25
Inflacion 6.9 31 17 20 20 1.9
Tasade interés* 6.3 57 4.1 4.8 4.8 4.5

* Tasas de interés corto plazo.

Fuente: Las series histéricas corresponden a Fondo Monetario Internaciona (World Economic Outlook e
International Financial Statistics). Las proyecciones son de The Economist Intelligence Unit y
estimaciones propias.



Tabla3
Brasil y Chile: produccion, precios e importaciones, 1998-2012
(por centaj e, tasa de crecimiento anual promedio)

1980-90 | 1990-98 | 1999-04 | 2005-08 | 2009-12 | 1999-2012

Brasil
PIB real 13 25 33 34 3.0 3.2
Tasadeinflacién 331.6 326.2 58 43 32 45
Importaciones de bs. y serv. reales -1.8 15.6 4.7 7.0 7.0 6.0

Chile
PIB real 3.0 6.7 44 5.0 5.0 4.7
Tasade inflacion 20.3 10.9 4.0 3.0 3.0 34
Importaciones de bs. y serv. reales 14 11.8 6.5 75 75 7.0

Fuente: Las series histéricas corresponden a CEPAL (Anuario Estadistico de América Latina). Las
proyecciones corresponden a The Economist Intelligence Unit, Proyecto Link y estimaciones propias.
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