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Resumen g ecutivo:

A pesar de que la economia continla creciendo rapydo

g,Fundamentos mas sodlidos o (7.9% proyectgo!o para 2006 Iuegp de tres aﬁos'Merral
: | t te? 9%), el superavit en Cuenta Corriente no muestiabat de
Simplemente Suerte: ajuste. La solidez de la Balanza Comercial, el cada menor
desajuste de la cuenta de servicios reales, y ueate de ser-

v Sin ajuste en la balanza de comercio en vicios financieros decreciente, a pesar de los meg/a@even-
gamientos de utilidades y dividendos y del aumgnt regis-
base a dinamismo exportador y reduccion tran las tasas de interés en el mundo, son lo®fastque ayu-

dan a este resultado.

de la elasticidad Importaciones a PIB. . L . .
Esta situacion se da en un contexto donde el dsramiexpor-

v Los términos del intercambio explican tador continda siendo muy bueno y donde la elaktitiimpor-

taciones a Producto sigue reduciéndose a nivelesanes a 2,

poco més de la mitad del superavit aproximadamente 2/3 partes de la vigente en proonediante

la Convertibilidad y mas baja que la que se obsamda ma-

v ...el resto es mayor productividad de la  yor parte de las economias de la regiéon (en torn8 para
2005).

Es cierto que el aumento en las exportaciones sendan con-
cuellos de botella en determinados sectord§Xt© _de f%’,e”e crecimiento mund,ial, en donde ,_Gtigerperdi()
participacién en el margen y esta en gran medidadaga por
v Se amplia el desajuste de la Balanza MOI/0S Precios, pero también es cierto que los térsidel inter-
cambio explican poco mas de la mitad del suped&itomer-
mientras las MOA, primarios y combusti- Ci0 y €l resto obedece exclusivamente a la evaludié las
cantidades en sectores donde su aumento no genesipes
bles vuelven a ampliar su superavit. sobre los precios internos. La suba en las cantédaexporta-
das en 2006 obedece a la trayectoria de las indaler (MOA
v Los servicios reales contribuyen cada vez y MOI), en tanto los productos primarios y los casiibles
muestran sendas caidas, ligadas al débil desemgeifi@ cose-
mas a la sustentabilidad externa cha y a una nueva reduccién en las exportacionesraigo. En
el caso de las MO, los autos, el oro y los rubmEnos concen-
v Menor carga de intereses y mayores transtrados explican el impulso, mientras que los sexstqroducto-
res de insumos de uso difundido evidencian regbres que en

economia, que compensa la aparicion de

ferencias de utilidades el caso de los metales muestran una caida de 23eamtita-
des.

En resumen, los determinantes del sector externmoas#ienen

Directores: sélidos y no estan ligados exclusivamente a urofatf con-

Miguel R. Bein fluencia de un tipo de cambio alto, que contra ®llis pronds-

mbein@estudiobein.com.ar ticos se mantiene elevado en términos reales, oerigs inter-

nacionales favorables y una mejora abrupta en ladpictivi-
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i del modelo. Para el afio proyectamos un superaviCaanta

Analista: Corriente en torno US$6.300 millones, 3,1% del RIB,5 p.p.
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