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Editorial

SIETE MESES DE BUEN DESEMPENO ECONOMICO

El PBI, crecié en el segundo trimestre de 2006 un 7,9%; volviendo a exhibir un crecimiento de la
actividad econémica durante el mes de julio de 2006 de 9,1%.

Para los primeros siete meses de 2006 se verifico un crecimiento de 8,5% frente a igual periodo
de 2005, explicado fundamentalmente en el impulso de la industria manufacturera y la
construccion y muy particularmente por el fuerte aumento del consumo privado y la inversién.

Sin dudas, este es un momento favorable para la industria, como consecuencia de dos situaciones
macroecondémicas centrales: politica cambiaria y superavit fiscal. La industria, sumoé 46 meses de
crecimiento interanual consecutivo con un incremento de 7,2% y una utilizacién de capacidad
instalada de 72,8% siendo hasta el momento el valor mas alto del afio.

Las ramas de mayor utilizaciéon de capacidad instalada han sido: refinacion de petréleo (97,6%) y
materiales para la construccién (91%). Se puede inferir que hay menos capacidad ociosa en
muchos sectores y que entre el 60/68% de las ramas industriales estan trabajando a un ritmo casi
de plena utilizacion y por ello no pueden dar un aumento de produccién sustantivo, pero mientras
tanto, esto se esta dando en un marco de inversiones importante.

Los motores de este crecimiento industrial han sido el sector automotriz (33,9%) y productos
minerales no metalicos (15,5%) sector ligado a la construccién; mientras que el menos dindmico
resultd el sector de papel cartén con 0,9% siendo el sector con menos capacidad ociosa.

Queda claramente evidenciada que once de las doce ramas sectoriales han tendié un desempefio
positivo.

La encuesta cualitativa industrial, acerca de las previsiones que tienen los empresarios resulta
altamente positiva, casi en un 90% en los items consultados: demanda interna, exportaciones,
importaciones, stocks, capacidad instalada, horas trabajadas y personales.

De acuerdo con los datos del ISAC para la construccion, en julio con respecto a junio se
registraron aumentos del 1,6% en la serie con estacionalidad y del 3,0% en la serie
desestacionalizada. Comparado con igual mes del afio anterior, en el mes de julio Ultimo el indice
subi6 el 27,9% en términos desestacionalizados y el 24,7% en la serie con estacionalidad. La
variacibn acumulada durante los siete primeros meses de 2006 en su conjunto registré un
aumento del 21,7% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

Estos datos muestran también la dinamica que ha tomado la actividad de la construccién, que se
sustenta, por un lado, por las obras publicas pequefias y medianas encaradas por los municipios,
y por la construccién impulsada por el sector privado en obras destinadas a viviendas y a los
emprendimientos industriales y turisticos.

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de Servicios Publicos, el consumo global de julio
2006 con relacion a junio de 2006 mostré un incrementdé de 0,8% en términos
desestacionalizados.

El sector con mayor crecimiento en este periodo ha sido el de Peajes con 7,7%, mientras que la
mayor baja se noté en Electricidad, Gas y Agua con 0,9%.
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En agosto las exportaciones subieron 11%, mientras que las importaciones aumentaron 25%
reduciendo el saldo comercial un 20,5% frente al resultado de agosto de 2005. No obstante, el
resultado fue positivo en u$s920.millones.

Para el periodo enero-agosto, el aumento de las exportaciones se explica en una suba de precios
(7%) y de cantidad (4%). En el aumento de las importaciones se explica basicamente en la mayor
adquisicion de bienes de capital (60%) e intermedio. El aumento de volumen fue de 14% y en
valores 17%

El desemperfio de las ventas al exterior se explica fundamentalmente en las manufacturas tanto
industriales como agropecuarias que mostraron crecimientos de 13% y 10% respectivamente. En
lo que respecta a las importaciones, el crecimiento se observé en todos los rubros, pero el de
mayor aumento se dio en las compras de bienes intermedios, a partir de las adquisiciones de
insumos para la industria metalUrgica y caucho.

Durante el mes de agosto, el nivel promedio de medios de pago (M2), se redujo en $950 millones,
ubicandose en $111.932. Millones.

La disminucién del M2, puede explicarse principalmente en la reduccion en los depésitos a la
vista, tanto publicos como privados. La caida en los depdsitos a la vista en el sector privado ha
respondié principalmente a que los fondos depositados en cajas de ahorro fueron retirados para
su traspaso a plazo fijo.

Los préstamos al sector privado en pesos continuaron con su ritmo sostenido de crecimiento,
aumentando a $1.420 millones (2,6%). En términos interanuales ya llevan acumulando un
incremento nominal de 39,1% y de 25,4% en términos reales.

El superavit primario de agosto, alcanzo $2207 millones, un 19,7% mas frente a idéntico mes de
2005. El excedente acumulado alcanza asi a $16.884 millones durante enero-agosto, siendo un
10% superior al de igual periodo de 2005.

Los ingresos de la Administracién Nacional han vuelto a tener un fuerte crecimiento de 26,3% en
agosto con un buen desempefio en la recaudacion de ganancias. Por su parte los gastos totales
crecieron 25,9% y los de capital 4,1% frente a agosto de 2005.

Una breve sintesis de los datos macroeconémicos nos permiten ver que:

e Los sectores relacionados a los bienes transables, contindan operando favorablemente en
la recuperacion del PIB, habiéndose esto extendido a casi todos los bienes de la
economia.

e Desde el primer trimestre de 2002 hasta el mes de julio de 2006, la produccién industrial se
ha incrementado casi un 60%.

e Los indicadores del EMI de la industria textil desestacionalizado para similar periodo,
muestran que se incrementd 218%; en las industrias metalmecéanica 181% y en los
despachos de cemento 156%.

e La composicién de la inversion interna bruta fija se ubica en 62% en construccion y un 38%
en equipo durable, habiéndose la inversidn recuperada estando ya cercana a superar los
valores de los 90.

e Las importaciones de bienes de capital en el segundo trimestre de 2006, representaron un
23,7%.

e El indice de confianza del consumidor se halla desde el primer trimestre de 2003 hasta
agosto 2006 en 54% en promedio.

e Entre el segundo Trimestre de 2005 e idéntico periodo de 2006, se crearon 694.000
nuevos empleos., disminuyendo la desocupacion en 167.000 personas.
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Todos los indicadores nos indican que la economia se halla en franco avance y ellos constituye un
punto de inicio muy importante, pues se da en un marco de crecimiento externo que resulta ser
altamente favorable con lo cual hemos logrado un aumento de nuestras exportaciones como no
se vio antes, pero sobre las que se debe aun trabajar para lograr mejoras significativas como en
la articulacion productiva.

Avanzar en los pasos de esta agenda, nos obliga a mirar otros indicadores: oferta energética, tasa
de creacion de empresas, situacion fiscal de las provincias, la construccion de los marcos de
acuerdo publico y privado para la mejor cooperacion.

Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val

Director Director
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Sintesis global

Nivel de Actividad

El EMAE: de julio de 2006 muestra una variacion positiva de 9,1% con relacién al mismo periodo
del afio anterior.

Estimador Mensual Industrial: De acuerdo con datos del EMI, la actividad industrial de julio de
2006 en relacién al mes anterior registré un alza de 0,3% en términos desestacionalizados y del
4,9% con estacionalidad. Respecto a julio de 2005, la produccion manufacturera de julio de 2006
tuvo una suba del 8,8% en términos desestacionalizados y del 8,6% con estacionalidad.

De acuerdo con los datos del Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC), en julio
se registraron aumentos del 1,6% en la serie con estacionalidad y del 3,0% en la serie
desestacionalizada. Comparado con igual mes del afio anterior, en el mes de julio Gltimo el indice
subié el 27,9% en términos desestacionalizados y el 24,7% en la serie con estacionalidad.

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de Servicios Publicos, el consumo global de julio
2006 con relacibn a junio de 2006 mostr6 un incrementdé de 0,8% en términos
desestacionalizados.

Evolucién del consumo privado

Supermercados: El resultado del mes de julio de 2006 indica que las ventas desestacionalizadas a
precios constantes aumentaron 0,8% con respecto a junio de 2006. La evolucion interanual de las
ventas del mes de julio de 2006 registré una variacion positiva de 9,3%.

Las ventas a precios corrientes comprendidas en la encuesta alcanzaron a $2.102,2 millones, lo
cual representa una suba de 15,5% respecto al mismo mes del afio anterior, y un aumento de
6,6% respecto a junio de 2006. La variacién interanual de las ventas de los primeros siete meses
del afio 2006 fue de 16,9%.

Centros de compras: Los resultados del mes de julio de 2006 indican que en dicho mes las ventas
desestacionalizadas a precios constantes aumentaron 0,1% con respecto a junio de 2006. La
evolucion interanual registré una variacion positiva de 5,5%.

Precios, salarios y empleo

Los distintos indices de precios tuvieron un comportamiento moderado durante agosto. Los tres
principales indices crecieron menos de un punto porcentual el pasado mes El indice de precios al
consumidor subié un 0,6%, los precios mayoristas un 0,7% Yy el indice de precios de la
Construccion subié un 0,8%.

La excepcion resulto ser el indice de Salarios, que en julio crecié un 1,9%, su mayor suba desde
febrero del 2005. En este crecimiento tuvieron mucho que ver los salarios del sector formal, que
tuvieron un alza del 2,4%, la mayor suba en casi dos afios.

El empleo formal privado, que es relevado por el Ministerio de Trabajo, presentd en el mes de julio
un incremento del 0,3% respecto a junio de 2006.

En la comparacion interanual de julio de 2006 con igual periodo de 2005 se registr6 un aumento
en el empleo del 7,8%.
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Durante el mes de agosto de 2006 el 9,3% de las empresas relevantes declaran estar buscando
activamente cubrir puestos vacantes. El 25% de los mismos requieren calificacion profesional, el
18% calificacion técnica, el 43% estd destinado a empleados y operarios calificados, y el 14%
restante no requiere ningun tipo de calificacion.

Las altas laborales de personal del mes de julio se debieron en un 43% a la expansion de la
demanda y a nuevos negocios u obras; un 34% a la necesidad de cubrir vacantes; un 20% a
cambios en la gestién y el proceso productivo (incluye la incorporacién de maquinaria); y un 3% a
otras razones.

En el caso de las bajas de personal, se concluye que el 48% fueron decididas por los
trabajadores, es decir, son renuncias. En cuanto a las bajas decididas por las empresas, el 23%
se debi6 a la disminucién de la demanda y al cierre de negocio u obras (incluye el cierre de
temporada); el 9% a razones disciplinarias e inadecuacion de competencias laborales; el 9% a
cambios en la gestién y en el proceso productivo; el 9% a finalizacion de reemplazos de personal;
y un 2% a otras razones.

Sector monetario v financiero

Los depdsitos totales subieron un 2% durante agosto, llegando a un promedio de 112.609 millones
de pesos. Los depoésitos denominados en pesos crecieron un 1,4%, mientras que los
denominados en doélares subieron 6,7%, el mayor alza desde agosto del afio pasado. Con este
resultado, la proporcion de los depdsitos en moneda norteamericana sobre el total de depdésitos
privados fue en agosto del 12,4%, el mayor porcentaje desde el final de la convertibilidad

Los préstamos crecieron un 2,8% durante agosto, llegando a un promedio de 65.369 millones de
pesos durante el mes. Los préstamos en pesos subieron un 2,6% durante el mes, en tanto que los
préstamos en délares crecieron un 3,7%. En general, el tipo de préstamo que sigue predominando
es de corto plazo para consumo personal y capital de trabajo de las empresas. Los préstamos
hipotecarios siguen sin despegar, ya que solo crecieron un 8,3% desde agosto del afio pasado. La
relacién entre préstamos y capacidad prestable llego a principios de septiembre al 68%, una cifra
gue implica que hay méas de un 30% de fondos disponibles sin demanda por parte del sector
privado.

Mercado Cambiario

La cotizacion del dolar de referencia cerr6 agosto un 0,73% por arriba de julio, en un valor de
$3,099 por unidad.

La liquidacion del sector exportador de cereales y oleaginosas, fue de u$s45,7 millones diarios en
agosto, inferior a los u$s51 millones del mes previo. El monto total alcanzado fue de u$s1.006,4.

Por su parte el BCRA, mostré un aumento importante en el saldo neto mensual. El promedio diario
se ubicé en u$s73,2 millones superior a los u$s55,7 del mes de julio.

En las primeras jornadas de septiembre el tipo de cambio tuvo un leve incremento de 0,06%,
hasta llegar a cotizar en $3,099.

En funcién a lo observado en agosto, se esperaria que el BCRA decida mantener la cotizaciéon de
la divisa norteamericana en los valores actuales, o eventualmente permitir un ligero sesgo bajista.

En este sentido, cabe destacarse que, dado que la oferta de divisas por parte del sector
exportador presenta una tendencia bajista — por factores estacionales -, es esperable que si la
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autoridad monetaria opta por mantener la divisa en los niveles de cotizacion actuales, deba
efectuar un mayor nivel de compras diarias que las observadas durante agosto.

No obstante ello, cabe destacarse que la posibilidad de ocurrencia del comentado escenario,
guedara sujeta — en cierta forma — a la evolucién que muestre la relacion ddlar-euro en los
mercados internacionales de divisas, dado que una apreciacion del primero disminuiria los montos
de compras que tenga que efectuar el BCRA a los fines de mantener la paridad peso-ddlar actual.

Tasas Pasivas

El saldo de depdsitos del sector privado en pesos tuvo en agosto una contundente suba de $2.119
millones, lo que significa un alza de 2,17% respecto de julio, y se ubica en el mayor aumento
desde el mes de marzo del afio 2005.

Este aumento estuvo impulsado por la importante suba por parte de los depésitos a plazo fijo (no
ajustables por CER), siendo la misma de $3.207 millones.

La tasa encuesta tuvo un registro promedio mensual de 7,19%, aproximadamente 20 pbs por
arriba del mes previo.

Con respecto a los primeros dias de septiembre, los depdsitos del sector privado en pesos
continuaron creciendo a un ritmo importante (contra el mismo periodo del mes anterior se verifica
un incremento de $1.835 millones, impulsada basicamente por el aumento del saldo en cuenta
corriente). Por su parte, la tasa encuesta promedio se ubic6 en 7,01% durante este periodo.

En cuanto a la evolucion que pueda mostrar la tasa Encuesta en el corto plazo, es probable que
presente un comportamiento ligeramente lateral. Cabe destacarse que si bien desde principios de
afio se viene incrementando, en los Ultimos meses pareceria haber evidenciado una
desaceleracion en su tasa de crecimiento.

La disminucidn en las expectativas respecto al crecimiento de los precios minoristas, corroborada
por valores de IPC muy inferiores a los esperados por el mercado, parece haber contribuido a que
no sea esperable una suba abrupta en los niveles de tasas pasivas.

Sector publico

Los ingresos de agosto fueron de 13.012,8 millones de pesos, lo que implica un aumento
interanual del 26,9% en los recursos tributarios que recauda la AFIP, para ser destinados al sector
publico.

El 72,5% del incremento de Recursos Tributarios producido en este mes se explica por los
desempefios de los impuestos al Valor Agregado, a las Ganancias y las Contribuciones
Patronales.

En agosto se registré un incremento en los gastos corrientes del 28% -al realizar la comparacion
con igual mes del afio anterior-. En valores absolutos los gastos ascendieron a 12.333,2 millones
de pesos.

El superavit fiscal primario sin privatizaciones fue de 2.207,2 millones de pesos en el mes de
agosto de 2006, lo cual significé un incremento del 19,4% en comparacién con agosto del afio
anterior.
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Sector externo

Exportaciones

Durante julio de 2006, el sector externo no ofrecié6 mayores cambios con respecto al mes anterior
ya que las exportaciones e importaciones cayeron ligeramente. Sin embargo, la variacién de las
primeras con respecto al mismo mes de 2005 fue del 6%, mientras que las segundas crecieron un
21%. Las exportaciones, alcanzaron los 3.794 millones de délares, registrandose un incremento
acumulado del 12% con respecto al mismo periodo de 2005 (enero-julio). En cuanto a las
importaciones se ubicaron en 2.854 millones de délares, mientras que el crecimiento acumulado
durante los 7 primeros meses del 2006, con respecto a igual periodo del afio anterior alcanz6 un
16%.

Evolucion de los precios y cantidades de las Exportaciones: En los primeros siete meses del
afo las exportaciones alcanzaron un valor de 25.335 millones de délares, lo que representd un
aumento del 12% con relacién a igual periodo del afio anterior. Esto se debidé tanto a un
incremento de los precios, como de las cantidades vendidas (8% y 4% respectivamente).

Todos los rubros de los exportables se incrementaron en valor con respecto al periodo enero -
julio de 2005, a excepcién de los Productos Primarios.

Composicion de las exportaciones totales: Al analizar la composicién de las exportaciones
durante julio observamos que se ha producido un cambio en ella con respecto al mismo mes del
afio anterior, en cuanto a la participacion de sus componentes, debido a la caida en las ventas de
los Productos Primarios.

Mientras que la participacion de Combustibles y Energia permaneci6 invariable, los otros rubros
se ajustaron a favor de las MOl y de las MOA (4 y 2 puntos respectivamente), perdiendo los PP 6
puntos.

Estas modificaciones se debieron principalmente a que los valores exportados de productos
primarios cayeron en mas de 180 millones de u$s, con relacion al mismo mes del 2005, mientras
que los de las Manufacturas de Origen Industrial y los de las Manufacturas de Origen
Agropecuario aumentaron (mas los primeras que los segundas). Ambas crecieron en valor
impulsadas por una combinacién de precios y cantidades vendidas

Destino de las exportaciones: En julio de 2006 los principales destinos de las exportaciones
fueron: el MERCOSUR con 864 millones de U$S seguido por la UE con 722 millones, el bloque de
ASEAN con 606 millones, y el NAFTA con 432 millones.

Las exportaciones en los primeros siete meses del afio, con relacién a nuestros compradores
habituales, se vieron incrementadas de la siguiente forma: el MERCOSUR adquirié un 25% mas
que en el 2005, la UE un 17%, y en tercer lugar se ubicaron el NAFTA y el bloque de ASEAN con
un aumento de 4%

Indice de precios de exportaciones: La variacibn en el indice de valor exportado fue
consecuencia de mayores ventas al exterior de todos los rubros que componen las ventas al
exterior.

En cuanto a los precios de exportacion, en este periodo se registraron alzas en todos los rubros.
Observando los indices de precios se verifica que los Combustibles, crecieron el 48,3% y los
combustibles elaborados 28,8% los cereales un 18,6% y las carnes un 27,6%. Por el otro lado,
cayeron los precios de las Semillas y frutos oleaginosos un —0,3% y los pescados y mariscos sin
elaborar —25,8%. En las MOA, lo hicieron las grasas y aceites y subproductos de la soja (-4,7%).
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El incremento en los precios de las MOI en el periodo fue impulsado principalmente por la suba en
los Metales comunes y sus manufacturas (37,6%).

El aumento de las cantidades exportadas durante el segundo trimestre de 2006 fue muy pequefio
(3,7%) y estuvo asociado los mayores volumenes vendidos de MOA, y de material de transporte.

En el resto de las MOI en los Productos primarios y en los Combustibles cayeron los embarques al
exterior.

Importaciones

Asimismo, las importaciones de julio de 2006 mostraron una caida del 2,9% respecto del mes
anterior en términos desestacionalizados, y la tendencia — ciclo registré una variacion porcentual
positiva del 0,8% respecto al mes anterior.

Evolucion de los precios y cantidades de las Importaciones: En los primeros siete meses del
afio las importaciones crecieron en todos sus usos econémicos respecto al mismo periodo del afio
anterior. Entre enero y julio, las importaciones alcanzaron la suma de 18.460 millones de ddlares,
registrando asi un incremento del 16% con respecto al mismo periodo del afio anterior, resultando
dicha variacion consecuencia de un aumento de las cantidades (13%) y de los precios (3%).

En los primeros siete meses el rubro que mayor crecimiento registr6 fue el de Vehiculos
Automotores de Pasajeros con el 41% de incremento, seguido por Bienes de Consumo con el
29%.

Composicion de las importaciones totales: La composicion de las importaciones de enero a
julio de 2006 viene cambiando. La modificaciébn mas significativa se observa en la disminucion de
la participacién de los Bienes Intermedios (2 puntos), aunque también redujeron su aporte los
Combustibles y Lubricantes en 1 punto, mientras que Piezas y Accesorios para Bienes de Capital
guedaron invariables.

Los sectores que han aumentado su participacién dentro de la estructura de las importaciones han
sido: los Bienes de Consumo con 1 punto, los Automotores y los Bienes de Capital, con 1 punto
cada uno.

Origen de las importaciones: Las importaciones durante julio crecieron en todos los rubros en
comparacion con las verificadas hace un afio. Con respecto al acumulado de los siete primeros
meses, se observo el crecimiento de todos los rubros, excepto combustibles que permanecio sin
cambios.

El principal origen de las importaciones fue el MERCOSUR gque nos vendié por 1.010 millones de
dolares, seguido por los bloques UE, NAFTA, y ASEAN con 510, 482 y 467 millones
respectivamente.

En los primeros siete meses de 2006, las compras realizadas al MERCOSUR registraron un valor
de 6.897 millones de dodlares, las de la UE llegaron a 3.147 millones, las del NAFTA a 3.020
millones de dolares y las de ASEAN a 3.012.

indice de precios de importaciones: El aumento en el indice de valor importado en este periodo
fue el resultado de las mayores compras realizadas al exterior en todos los rubros, excepto los
Combustibles y lubricantes, que experimentaron una caida en el periodo.

Los precios de las importaciones en el periodo registraron un aumento del 2%, mientras que las
cantidades crecieron un 6,5%.

IME-EEYN 10

antro de Investigacion y Medicion Econdmica

Escuela de Economia v Neaocios



UNSAM

UNIVERSIDAD L
NACIONAL DE PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

SAN MARTIN

En cuanto a la evolucién de las cantidades fisicas importadas, se destacaron los mayores
volumenes importados de Bienes de Capital y de sus Piezas y accesorios, y los de Bienes de
consumo. Por el contrario cayeron las cantidades importadas de Combustibles y Lubricantes y las
de Bienes Intermedios

Con respecto a los Términos del Intercambio, durante el segundo trimestre de 2006 observamos
una variacioén positiva del 6,1% con respecto al mismo periodo de 2005, y si consideramos todo el
ler. Semestre este crecimiento se ubica en 6,8%. Estas alzas reflejan sobre todo el crecimiento
alcanzado por los precios de las materias primas, a consecuencia de la mayor demanda de estos
productos, resultante de la irrupcién de China e India en los mercados mundiales.

El Balance Comercial presenté un superavit de 940 millones de ddlares en julio de 2006 contra
1.247 millones en el mismo periodo del afio anterior. Alcanz6 un total de 6.875 millones en los
primeros siete meses de 2006.

El resultado del balance comercial va oscilando por cuestiones estacionales, vinculadas con la
comercializacion de las cosechas gruesa y fina, y si bien es superavitario, tiene una tendencia
declinante ya que en los primeros siete meses de 2006 las importaciones aumentaron un 16% y
las exportaciones lo hicieron un 12%.

A fines de agosto el stock de_Reservas internacionales en el BCRA lleg6 a 27.366 millones de
dolares, lo que implicé un incremento de 1143 millones durante ese mes, frente a 542 millones
adquiridos por esa institucion durante julio.

Durante julio el BCRA continué con su politica de compras de reservas en un contexto de gran
liquidacion de divisas por parte de los exportadores agropecuarios

Por su parte el sector publico realizdé dos colocaciones de deuda denominada en dolares que por
un valor nominal de 982 millones de ddlares en Boden 12 y Bonar V. A pesar de ello los pagos
externos mas que compensaron estas colocaciones, con un resultado neto contractivo.

En el mes de julio el indice de Tipo de Cambio Real multilateral (ITCRM) aumenté un 0,8% con
respecto a junio de 2006. Es decir, el peso se deprecid en términos reales con relaciéon a la
canasta de monedas de los socios comerciales que componen el indice. Comparando este valor
con respecto al de igual mes del afio pasado, el ITCRM aumentd un 5,3%.

La sequia y las exportaciones agropecuarias

El cambio climatico que se viene observando esta llevando a la zona agricola-ganadera a una
situacion de crisis muy preocupante por la falta de lluvias suficientes. Si esto no se modifica, las
perspectivas de las cosechas pueden ser desalentadoras para el sector.

La Bolsa de Cereales prepara un informe climético por estacién con los principales prondsticos
gue afectarian al campo. En este caso, lo que se esta previendo es que la llegada de las lluvias
primaverales podria atrasarse debido al avance de la corriente de las Malvinas.

Las zonas mas perjudicadas serian el oeste y el centro de la Regiéon del Chaco, el este del
Noroeste Argentino, el oeste de Cérdoba, San Luis y la mayor parte de La Pampa que sufririan
condiciones de sequia moderada a fuerte, el area agricola del centro del Noroeste Argentino que
arribaria a la primavera en condiciones de sequia, y el este de la Regién del Chaco, el norte de
Formosa, el centro de Cérdoba, el norte de La Pampa y el oeste y sudoeste de Buenos Aires que
llegarian a la primavera en un contexto de leve a moderada sequia.
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Cabe sefalar que Chaco esta sufriendo una sequia que lleva ya 5 meses, por lo que actualmente
estan en peligro los cultivos de trigo y girasol.

Por otra parte, en todo el mundo se estd observando la aparicion de fendmenos climaticos
inesperados, por su intensidad y volatilidad.

Parece consistente entonces pensar en un cambio “permanente” en el patrén climatico, que bien
podria atribuirse al calentamiento global (o0 no), pero que conlleva la necesidad de enfrentar dichos
transformaciones, que estan generando importantes impactos sobre la produccion agropecuaria
mundial
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Analisis del nivel de actividad

Introduccién

Son 41 meses de crecimientos ininterrumpidos
y consecutivos que se van realizando en forma
homogénea y genuina, no tratdndose ya de
una simple recuperacién, sino de un proceso
de crecimiento concreto, donde hemos
abandonado el crecimiento apoyado en la
capacidad ociosa y la misma tiende a
moderarse.

Entre abril y junio de 2006, los sectores
productores de bienes han crecido un 8,2%
motorizados por el aumento de 22,4% en
construccion y de un 9,5% de la industria.

Por su pare, los productores de servicios
mostraron un aumento interanual de 7,5%,
influidos por la expansién de la intermediacién
financiera (20,3%) y de un 11,9% en
transporte, almacenamiento y comunicaciones.

Se puede inferir que hay menos capacidad
ociosa en muchos sectores y que entre el
60/68% de las ramas industriales se esta
trabajando a un ritmo casi de plena utilizacion
y por ello no pueden dar un aumento de
produccion; mientras tanto, esto se esta dando
en un marco de inversiones importante.

Si no ha podido darse mas fuerte el
crecimiento en el primer semestre, ello
obedeci6 a la menor produccion agricola
causad por la sequia que influyo en el maiz y
en el trigo, ademas de la restriccion para
exportaciones de carne.

Estimador Mensual de
Econémica

Actividad

El Estimador Mensual de Actividad Econémica
de julio de 2006 muestra una variacion positiva
de 9,1% con relacién al mismo periodo del afio
anterior.

El acumulado de enero — julio de 2006
respecto a igual periodo del afio 2005 muestra
un aumento de 8,5%.

El indicador desestacionalizado del mes de
julio de 2006 con respecto a junio de 2006
arroja una variacion de 1,0%.

Acumulado
Respecto al ~
mes Respecto a del afio
Periodo anterior SJUEE, rpes respecto EE
. del afio igual
(Desestacio- ) .
- anterior | periodo del
nalizado) o .
afno anterior
2006
Enero 0,0 8,7 8,7
Febrero 0,9 9,1 8,9
Marzo 0,9 8,6 8,8
Abril 0,5 6,6 8,2
Mayo 15 8.8 8,3
Junio 0,2 8,4 8,3
Julio 1,0 9,1 8,5

Elaboracion propia INDEC
Volver

Estimador mensual industrial (EMI)

De acuerdo con datos del EMI, la actividad
industrial de julio de 2006 en relacion al mes
anterior registré un alza de 0,3% en términos
desestacionalizados 'y del 4,9% con
estacionalidad.

Respecto a julio de 2005, la produccion
manufacturera de julio de 2006 tuvo una suba
del 8,8% en términos desestacionalizados y
del 8,6% con estacionalidad.

La variacion acumulada de los primeros siete
meses de 2006, contra el mismo periodo de
2005, fue de 7,6%. Destacandose los
crecimientos registrados en la industria
automotriz y los productos minerales no
metalicos.

La encuesta cualitativa industrial, acerca de las
previsiones que tienen para el mes de agosto
de 2006 con relacion a julio, resulta positiva en
casi un 90% en los items consultados.

- 79,1% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna para agosto, el 16,3% prevé
subay el 4,6% vislumbra una caida.

- El 69,0% estima un ritmo estable en sus
exportaciones totales, el 19,1% anticipa una
suba en sus ventas y el 11,9% prevé una
caida.

-Respecto a las exportaciones a paises del
MERCOSUR, el 80,0% no espera cambios en
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relacion con el mes anterior, el 10,2% anticipa
una caida y el 9,8% prevé una suba.

- El 80,5% anticipa un ritmo estable en sus
importaciones totales de insumos con respecto
a julio, el 14,6% prevé un aumento y el 4,9%
estima una caida.

- Con respecto de las importaciones de
insumos de paises del MERCOSUR, el 86,8%
no prevé modificaciones para agosto y el
13,2% opina que aumentaran.

- El 74,4% no espera cambios en los stocks de
productos terminados con relacion al mes
anterior, el 14,0% anticipa una suba y el 11,6%
prevé una disminucion.

- 78,6% de las empresas no advierte cambios
en la utilizaciéon de la capacidad instalada con
respecto a julio, el 11,9% estima una suba y el
9,5% anticipa disminucion.

- El 95,2% de las firmas no advierte cambios
en la dotacién de personal frente al mes
anterior y 4,8% prevé una suba.

- El 87,8% de las empresas anticipa un ritmo
estable en la cantidad de horas trabajadas
para agosto respecto de julio, el 7,3% prevé
una subay el 4,9% espera una caida.

En el acumulado de los primeros siete meses
de 2006, en comparacion a idéntico periodo de
2005, las mayores tasas de crecimiento
correspondieron a la produccién de la industria
automotriz (25,9%), el cemento (23,2%) y otros
materiales de la construccion (21,4%). Por su
parte, las principales caidas se observaron en
la produccion de carnes rojas (-9,9%) y fibras
sintéticas y artificiales (-6,8%).

En julio de 2006, con respecto a igual mes de
2005, los mayores crecimientos
correspondieron a la produccién de vehiculos
automotores (33,9%), las carnes blancas
(19,4%) y el cemento (19,4%). Las principales
caidas se observaron en la produccién de
carnes rojas (-11,1%) y fibras sintéticas y
artificiales (-8,8%).

Andlisis Sectorial - julio de 2006

Entre enero-julio de 2006 comparado con el
mismo periodo de 2005, el Estimador Mensual
Industrial presentd un incremento del 7,6%.

Desagregando por bloques industriales, se
destacan los crecimientos registrados en la
industria automotriz (25,9%), los productos
minerales no metalicos (17,9%) vy la
produccion de cigarrillos (13,4%).

Comparando julio de 2006 y julio de 2005, a
nivel de bloques industriales, las mayores
tasas de crecimiento se observan en la
industria automotriz (33,9%), la produccion de
cigarrillos (16,8%), los productos minerales no
metalicos (13,7%) y la refinacion del petroleo
(11%).

La produccién automotriz registr6 un
crecimiento de 25,9% en los primeros siete
meses de 2006 respecto a igual periodo del
afio anterior. En el mes de julio de 2006 la
actividad de las terminales automotrices tuvo
un alza de 33,9% con relacién a julio de 2005,
mientras que en comparacién con el mes
anterior se observa un incremento del 5,1%.

La suba en los niveles de produccion
acumulados se observa en todas las
categorias; aunque los segmentos "camiones y
6mnibus" y "autos" muestran los mayores
crecimientos con variaciones del 33% y 28%
respectivamente, siempre con relacion al
periodo enero-julio de 2005.

El desempefio del sector continda la tendencia
observada durante la primera mitad del afio,
signada por el crecimiento de la demanda
interna, mientras que las exportaciones
continuaron incrementando su dinamismo. De
esta forma la mayoria de las terminales
superard en los préximos meses las
expectativas de produccion trazadas a
principios del afio. Esta dindmica otorga
sustento a las inversiones en ejecucion y a las
anunciadas por las terminales, que estan
permitiendo una paulatina renovacion de la
gama de modelos fabricados en el pais.

La industria autopartista sufrié en julio una
leve baja de la cartera de pedidos, pero para
agosto y septiembre enfrenta importantes
crecimientos en varias lineas de produccion,

IME-EEYN 14

antro de Investigacion y Medicion Econdmica

Escuela de Economia v Neaocios



UNSAM
UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

gue arrojan una expectativa de crecimiento de
las programaciones de entre el 10% al 15 %.

Debe destacarse que el sector de maquinaria
agricola nacional ha afiadido dinamismo a la
demanda, representando para algunas
empresas un importante y atractivo mercado.
Las exportaciones al mercado brasilefio se
mantienen estables en los niveles de los
tltimos meses.

La elaboracién de productos minerales no
metdlicos presenté un crecimiento del 17,9%
entre enero-julio de 2006, en comparacion con
el mismo periodo de 2005. Este incremento
estuvo liderado por el crecimiento de la
produccion de cemento que registr6 en los
primeros siete meses una suba acumulada del
23,2% respecto de igual periodo del afio 2005.

La comparacion interanual sobre julio de 2006
muestra un crecimiento de la produccion de
cemento del 19,4% respecto de igual mes de
2005. Este desempefio de la produccién de
cemento se vincula con la buena evolucion de
la actividad de la construccion.

El sector de la industria tabacalera mostré un
aumento del 13,4% en el acumulado enero-
julio de 2006, en comparacion con el mismo
periodo de 2005. En julio de 2006 Ila
produccion de cigarrillos  registra  un
incremento del 16,8% respecto de igual mes
del afio anterior.

El procesamiento de petréleo registr6 en el
periodo enero-julio de 2006 un alza del 9%
respecto al mismo acumulado del afio anterior;
si la comparacién se hace entre julio de 2006 e
igual mes de 2005, la suba alcanza al 11%.

En el periodo enero-julio de 2006 -en
comparacion con el 2005- la produccion de
derivados muestra incrementos en la
fabricacién de fuel oil (32,7%), nafta especial
(20,7%), gas licuado de petréleo (10,6%), gas
oil (9,1%), kerosén (3,3%) y lubricantes (2,6%),
mientras que experimentaron descensos las
producciones de nafta comun (-32%), diesel oll
(-29,7%) y combustible para retropropulsion
(-3%). Cabe destacar que empresas lideres
del sector realizaron paradas técnicas durante
el presente mes de julio.

La industria alimenticia evidencid un
aumento del 5,9% en el periodo enero julio de
2006, en comparaciéon con similar periodo de
2005. Se destacaron los crecimientos
registrados en los niveles de produccién de
azulcar, carnes blancas, aceites y
subproductos oleaginosos y productos lacteos.

La produccion de azucar presentd desde el
comienzo de la zafra hasta fines del mes de
julio un nivel superior en un 39,2% frente al
registrado hasta julio del afio anterior

La elaboracidon de carnes blancas registré un
incremento del 18,1% en los primeros siete
meses de 2006 con respecto a igual periodo
de 2005. El aumento de la produccién en el
periodo analizado obedece principalmente al
importante crecimiento que presenta el
consumo interno.

De acuerdo con estimaciones de la Secretaria
de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos
(SAGPyA), el consumo interno per capita de
carne aviar presento en el primer semestre de
2006 un incremento del 17,7% con respecto a
similar periodo de 2005, superando en un 11%
al promedio del afio 2005.

Las colocaciones externas de carnes frescas
realizadas en los primeros siete meses de
2006 -con una participacion del 49% en el total
de toneladas exportadas- presentaron caidas
frente a las ventas externas concretadas en el
mismo periodo del afio anterior, tanto en
términos de toneladas como en la medicién en
dolares, del 3% y del 4%, respectivamente.

La industria lactea en los primeros siete
meses de 2006 evidencio un incremento del
nivel de produccién de 11,8% respecto a igual
periodo del afio anterior. Este aumento se
vincula con la mayor disponibilidad de materia
prima para su procesamiento industrial. El afio
2006 se proyecta como el tercer afo
consecutivo de expansiéon de la actividad,
estimandose una tasa de crecimiento anual en
torno al 10%.

El comportamiento del sector obedece tanto al
crecimiento del consumo interno principal
mercado de colocacion de las ventas de la
industria  lactea  argentina, absorbiendo
aproximadamente el 80% de las ventas- como
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al mayor dinamismo que muestra la demanda
externa.

La produccion de bebidas en los primeros
siete meses de 2006 registr6 un crecimiento
acumulado del 6% con respecto al mismo
periodo de 2005. El aumento en el acumulado
anual se relaciona principalmente con el buen
comportamiento del mercado de gaseosas Yy
aguas minerales. En estos segmentos es en
donde se verifica el mayor crecimiento. Dentro
de los mismos, las aguas minerales
saborizadas son las de mayor dinamismo.

Volver
Construccion

De acuerdo con los datos del ISAC, en julio se
registraron aumentos del 1,6% en la serie con
estacionalidad y del 3,0% en la serie
desestacionalizada. Comparado con igual mes
del afio anterior, en el mes de julio Gltimo el
indice subi6 el 279% en términos
desestacionalizados y el 24,7% en la serie con
estacionalidad.

La variacion acumulada durante los siete
primeros meses de 2006 en su conjunto
registr6 un aumento del 21,7% en
comparacion con el mismo periodo del afo
anterior.

Cabe mencionar que durante el mes de julio el
indice desestacionalizado alcanzé el valor
méaximo de toda la serie histérica iniciada en
1993.

El buen desempefio de esta actividad continta
viéndose reflejado, en otros indicadores tal es
el caso de la superficie cubierta autorizada por
los permisos de edificacion otorgados para
obras privadas.

Estos datos muestran también la dinamica que
ha tomado la actividad de la construccién, que
se sustenta, por un lado, por las obras publicas
pequefias y medianas encaradas por los
municipios, y por la construccién impulsada
por el sector privado en obras destinadas a
viviendas y a los emprendimientos industriales
y turisticos.

En el mes de julio 2006, las ventas al sector de
los insumos considerados para la elaboracién

de este indicador, registraron en general
variaciones positivas con respecto al mes de
junio.

En la comparacion interanual se registran en
todos los casos subas en relacion al mes de
julio del afio 2005, siendo algunas de éstas
muy significativas, tal el caso de los ladrillos
huecos (109,5%) y el hierro redondo para
hormigén (27,6%).

Para el acumulado de los primeros siete
meses del afo, también se destacan las subas
en relaciéon al afio anterior, en ladrillos huecos
(62,2%) y hierro redondo (28,6%).

En la encuesta cualitativa del sector de la
construccion, que consultd a las firmas sobre
las expectativas para el mes de agosto, se han
captado opiniones optimistas, y similares entre
si tanto entre las empresas que se dedican a

realizar obras publicas como entre las
dedicadas mayormente a realizar obras
privadas.

Entre quienes se dedican principalmente a
realizar obras publicas, si bien el 72,3%
sostiene que el proximo mes no observara
cambios, el 14,9% cree que el nivel de su
actividad aumentara y el 12,8% restante cree
que disminuira.

Quienes realizan  principalmente  obras
privadas, el 65,4% cree que el nivel de
actividad se mantendrd sin cambios durante
agosto, en tanto que el 19,2% estima que
aumentarda y el 15,4% restante que disminuira.

La superficie a construir registrada por los
permisos de edificacion para obras privadas en
una némina representativa de 42 municipios,
observé durante el mes de julio dltimo un
aumento del 16,9% en relacion al mes de
junio, en tanto que, con respecto al mismo mes
del afio anterior subio el 52,5%.

El valor acumulado durante los primeros siete
meses de este afio en su conjunto registra un
aumento del 25,0% con respecto a igual
periodo del afo 2005. Vale destacar que
continla  observandose una  tendencia
creciente del indicador, anticipando las buenas
perspectivas para la evolucién de la actividad
en obras privadas para los préximos meses

Volver
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Servicios Publicos

De acuerdo con datos del Indicador Sintético
de Servicios Publicos, el consumo global de
julio 2006 con relacion a junio de 2006 mostro
un incrementé de 0,8% en términos
desestacionalizados.

El sector con mayor crecimiento en este
periodo ha sido el de Peajes con 7,7%,
mientras que la mayor baja se noté en
Electricidad, Gas y Agua con 0,9%.

Con relacién a julio de 2005, el ISSP registro,
en términos desestacionalizados, una suba del
15,5%. El mayor crecimiento se observo en el
sector de Telefonia con 23,9% y la menor suba
en Electricidad, Gas y Agua con 2,4%.

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

Respecto de julio de 2005 la generacion neta
de energia eléctrica subid 7,4%. Por su parte
la produccién de gas natural registr6 una
disminucion de 6,7%.

Por ultimo el consumo de agua potable en el
area servida por la empresa Agua Yy
Saneamientos Argentinos S.A. mostré una
suba de 6,8%.

TRANSPORTE DE
FERROCARRILES
INTERURBANOS

PASAJEROS POR
URBANOS E

El transporte de pasajeros en ferrocarriles
urbanos aumentd 6,8%. ElI mayor incremento
se verificd en el Tren General San Martin con
16,5%, mientras que la mayor baja se registro
en el Tren de la Costa con 29,4%.

TRANSPORTE EN SUBTERRANEOS Y EN
OMNIBUS URBANOS

En el servicio de subterraneos, se observa una
suba de 4,5%, correspondiendo la mayor suba
a la Linea E con 7,6 %, mientras que la Unica
baja se dio en la linea Premetro con 5,3%.

Los 6mnibus urbanos registran una suba de
10,2%. La mayor suba se da en las empresas
Distrito Federal con 12,2%, mientras que la
menor se dio en Suburbanas Grupo | con 9,6
%.

SERVICIO TELEFONICO TELEFONIA FIJA
URBANA, INTERURBANA E
INTERNACIONAL

El servicio telefébnico bésico registré en
llamadas urbanas una suba de 8,6% y en las
llamadas interurbanas el incremento fue de
21,1%. Las Lineas Instaladas se
incrementaron en 1,8 %, las en Servicio 4,0%
y los Teléfonos Publicos no registraron
variacion.

En el servicio internacional las llamadas de
salida se incrementaron 28,7 %, mientras que
los minutos mostraron un incremento de
22,9%.

SERVICIO TELEFONICO. TELEFONIA
MOVIL CELULAR

La cantidad de aparatos de telefonia celular
movil se increment6 en 49,3% Por su parte la
cantidad de llamadas realizadas por aparatos
celulares se incremento en 22,2%.

Volver

Evolucion del consumo privado

Ventas en Supermercados

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes aumentaron 0,8% con respecto a
junio de 2006.

La evolucion interanual de las ventas del mes
de julio de 2006 registrdé una variacion positiva
de 9,3%.

Las ventas a precios corrientes comprendidas
en la encuesta alcanzaron a $2.102,2 millones,
lo cual representa una suba de 15,5% respecto
al mismo mes del afio anterior, y un aumento
de 6,6% respecto a junio de 2006.

La variacion interanual de las ventas de los
primeros siete meses del afio 2006 fue de
16,9%.

Volver
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Ventas en Centros de Compras

En el mes de julio de 2006 la Encuesta de
Centros de Compras (Shopping Centers)
relevé 29 centros de compras.

De ellos, 14 se encuentran ubicados en la
Ciudad de Aires y los 15 restantes en el
conurbano bonaerense.

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes aumentaron 0,1% con respecto a
junio de 2006. La evolucion interanual registrd
una variacion positiva de 5,5%. La tendencia
ciclo registré6 una baja de 0,3% con relacién al
mes anterior.

En julio de 2006, las ventas a precios
corrientes alcanzaron $428,8 millones de
pesos, lo cual representa un incremento de
16,3% con respecto a julio de 2005 y un
aumento del 11,2% con relaciéon a junio de
2006.

Por otra parte, las ventas totales a precios
corrientes de los primeros siete meses del afio
2006 aumentaron 24,9% con respecto a las
ventas totales de los primeros siete meses del
afio 2005.

Volver

Precios

Precios al Consumidor

El nivel general del IPC crecié durante agosto
un 0,6%, siendo el sexto mes consecutivo en
gue la inflacién se ubica por debajo del 1%.
Esto sugiere que las medidas que esta

tomando el gobierno para bajar las
expectativas inflacionarias estan teniendo
éxito.
Evolucion del IPCy Variacion Mensual
Base 1999 = 100
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Elaboracién propia fuente INDEC

Con este resultado, el IPC ha crecido un 6,1%
en los primeros ocho meses del 2006, contra
un 7,7% en el mismo periodo del 2005. La
desaceleracion de la inflacion en los Ultimos
meses queda mas evidente al observar la
evolucion interanual del IPC que muestra el
siguiente grafico. Se puede ver que tras
mostrar un importante pico durante la segunda

mitad del afo pasado, las presiones
inflacionarias parecen haber disminuido a
partir de enero de este afo.

Inflacién Acumulada Anual
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Elaboracién propia fuente INDEC

Cuando se analiza la inflacion de agosto
segun sus principales categorias, se destaca
el alza de los precios en la educacion (2,9%)
y atenciéon médica y servicios para la salud
(1,4%). La educacién, en particular, es el
rubro que mas crecioé en lo que va del afio,
un 20,2%. Dos rubros mostraron bajas de
precios durante agosto: Indumentaria y
Esparcimiento bajaron las dos un 0,8%. Los
precios estacionales bajaron un 0,11%
durante agosto, en tanto que los precios
regulados subieron muy poco, un 0,05%. El
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resto del IPC crecié un 0,62%, en linea con la
tendencia general del indice.

Precios Mayoristas
Los precios mayoristas son presentados por el

INDEC a través de un sistema compuesto de
tres indices: el IPIM, el IPIB y el IPP.

Precios Mayoristas
300
280 -
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Elaboracién propia fuente INDEC

IPIM (indice de precios internos al por
mayor)

El IPIM es el mas importante de estos indices.
Durante el mes de agosto, el nivel general del
IPIM subio6 un 0,7%, el cuarto mes consecutivo
en que este indice crece menos que un punto
porcentual. Los productos nacionales
aumentaron un 0,7%, como consecuencia de
la suba del 0,4% en los productos primarios y
el aumento del 0,8% en los manufacturados y
la energia eléctrica. Los productos importados,
por su parte, se mantuvieron sin cambios. En
lo que va del afio, el IPIM ha crecido un 6,5%.

IPIB (indice de precios basicos al por
mayor)

Este indice tiene en cuenta los precios sin
impuestos, al contrario del IPIM en el cual si se
tiene en cuenta el gravamen impositivo. Su
nivel general crecié un 0,7% durante agosto.
Los productos nacionales subieron un 0,7%,
debido a la suba de 0,4% en los productos
primarios y a una suba del 0,9% en los
manufacturados y energia eléctrica. Los
productos importados, por su parte, no

variaron de manera significativa. En lo que va
del 2006, el IPIB ha subido un 6,5%.

IPP (indice de precios basicos al
productor)

En éste indice se consideran los productos
de origen nacional sin impuestos. El IPP
subi6é un 0,7% durante agosto. Los productos
primarios disminuyeron un 0,3% Yy los
manufacturados y energia eléctrica crecieron
un 0,8%. En lo que va del afo, el IPP ha
crecido un 6,5%.

Es de destacar la brecha todavia existente
entre los precios mayoristas y los precios al
consumidor: el IPIM ha subido un 165,5%
desde la devaluacion de enero del 2002,
contra un alza del 84,8% en el IPC durante el
mismo periodo. Esta brecha probablemente
termine impactando de alguna manera sobre
los precios en los proximos meses.

Volver
ICC (indice de Costos de la Construcciéon)

Este indice crecid un 0,8% durante agosto.
Esto, junto al descenso del indice durante el
mes pasado, podria sefialar que el gran
crecimiento de la construccion en el periodo
posterior a la convertibilidad esta llegando a
su fin. Vemos en el siguiente gréfico la fuerte
tendencia alcista que esta variable habia
mostrado en los ultimos tres afios.
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Elaboracién propia fuente INDEC
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El indice se encuentra integrado en tres
grandes rubros: Materiales, Mano de obra y
Gastos Generales. Los materiales subieron en
agosto un 0,7%, la mano de obra tuvo un alza
del 1% y los gastos generales crecieron un
0,8%. Es de destacar que estos tres rubros
han subido en forma bastante desigual en los
tltimos afos. Desde diciembre del 2001,
mientras que el nivel general ha subido un
136,3%, los materiales han subido un 157%, la
mano de obra un 1222% y los gastos

generales un 96,9%. En los tres casos, de
todos modos, se ha superado el crecimiento
del indice de precios al consumidor durante
el mismo periodo. Esto puede deberse a que
el sector de la construccién suele tener un
comportamiento muy alcista durante una
recuperacion econémica.

Volver

Salarios

indice de salarios nivel general

El indice de salarios estima la evoluciéon de
los salarios pagados en la economia. El
indice mostr6 en el mes de julio un
crecimiento del 1,9%, la mayor alza desde
febrero del afio pasado.
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Elaboracion propia fuente INDEC

En el siguiente grafico de la evolucién
interanual del indice de salarios, vemos que
éstos habian crecido a un fuerte ritmo
durante el afo pasado. Entre diciembre del
2005 y febrero de este afo, los salarios
cayeron en su crecimiento, para volver a
subir (si bien a un ritmo menor que durante el
aflo pasado) desde marzo. Asi, ha
disminuido la aceleracion del crecimiento de
los salarios, pero no ha caido su suba

Variacion Interanual del Indice de Salarios
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Elaboracién propia fuente INDEC

El indice de salarios esta compuesto por tres
subrubros: los salarios del sector privado
registrado, los del privado no registrado y los
salarios del sector publico.

indice de salarios sector
registrado y no registrado

privado,

El sector privado registrado vio crecer sus
salarios un robusto 2,4% durante julio, la
mayor suba desde enero del afio pasado.
Este es el sector que por mucho ha visto
crecer mas sus salarios desde diciembre del
2001, wun 112%, siendo los Unicos
trabajadores cuyo poder de compra ha
crecido desde la devaluacion del 2002.

El sector privado no registrado, en cambio,
vio sus salarios caer un 0,1% durante julio, la
primera caida desde octubre del afio pasado.
Este sector ha visto crecer sus salarios un
45,9% desde el final de la convertibilidad, de
acuerdo a los datos recabados por el Indec.
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Indice de Salario Desagregado
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Elaboracién propia fuente INDEC

indice de Salarios del Sector Publico

Finalmente, los salarios del sector publico
crecieron el mes pasado un 2%, la mayor
suba desde septiembre del afio pasado. A
pesar de este alza, los trabajadores de este
sector son quienes han visto crecer menos
sus salarios, apenas un 31,3%, contra un
aumento del 84,8% en los precios minoristas
al consumidor.

Volver

Ocupacién

Empleo

El empleo formal privado, que es relevado
por el Ministerio de Trabajo, present6 en el
mes de julio un incremento del 0,3% respecto
a junio de 2006.

Evolucién del empleo - Variacion %
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Elaboracion propia fuente Ministerio de Trabajo

En la comparacion interanual de julio de 2006
con igual periodo de 2005 se registr6 un
aumento en el empleo del 7,8%.

Los aglomerados relevados son el Gran
Buenos Aires, el Gran Cordoba, el Gran
Rosario y el Gran Mendoza.

Segun la Encuesta de Indicadores Laborales,
durante el mes de agosto de 2006 el 9,3% de
las empresas relevantes declaran estar
buscando activamente cubrir  puestos
vacantes. El 25% de los mismos requieren
calificacion profesional, el 18% calificacion
técnica, el 43% esta destinado a empleados
y operarios calificados, y el 14% restante no
requiere ningun tipo de calificacion.

En cuanto a los requerimientos por sexo, las
empresas buscan cubrir el 29% de las
vacantes con varones, el 17% con mujeres y
el 54% restante indistintamente por ambos
Sexos.

El 78% de los puestos vacantes
corresponden a empresas pequefas y el
18% a empresas medianas. Por rama de
actividad, corresponden al comercio (28,5%),
a la industria (25,8%), a servicios financieros
(11,6%), a servicios sociales (18,5%), a la
construccion  (8,6%) y al transporte,
almacenaje y comunicaciones (7%).

La calificacién de los empleos creados ha
sido de 56% para puestos operativos, 12%
para técnicos, 6% profesionales y el 26%
restante sin calificacion.

Las altas laborales de personal del mes de
julio se debieron en un 43% a la expansion
de la demanda y a nuevos negocios u obras;
un 34% a la necesidad de cubrir vacantes; un
20% a cambios en la gestion y el proceso
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productivo (incluye la incorporacion de
maaquinaria); y un 3% a otras razones.

Motivos de las altas de personal -
Julio2006 /Total Aglomerados

3%

43%

20%

O Por razones de la demanda

B Cambios en la gestion y el proceso productivo
@ Cubrir vacantes

O Otras

Elaboracion propia fuente Ministerio de Trabajo

En el caso de las bajas de personal, se
concluye que el 48% fueron decididas por los
trabajadores, es decir, son renuncias.

En cuanto a las bajas decididas por las
empresas, el 23% se debid a la disminucion
de la demanda y al cierre de negocio u obras
(incluye el cierre de temporada); el 9% a
razones disciplinarias e inadecuacién de
competencias laborales; el 9% a cambios en
la gestion y en el proceso productivo; el 9% a
finalizacion de reemplazos de personal; y un
2% a otras razones.

Motivos de las bajas de personal -
Julio 2006 /Total aglomerados

2% 23%
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Trabajo

Las incorporaciones de personal para el mes
de julio de 2006 que se realizaron bajo la
modalidad de contratacion a: tiempo

indeterminado alcanzd el 87%, 10% para
tiempo determinado y otras formas de
contratacion 3%.

En agosto de 2006 el 97,3% de las empresas
esperan aumentar 0 mantener estable sus
dotaciones para los proximos tres meses.
Asimismo, son mas las empresas que
esperan realizar nuevas incorporaciones que
las que esperan realizar desvinculaciones en
el proximo trimestre. Esto se verifica en las
empresas de todos los tamafios y de todas
las ramas de activad. De acuerdo a lo
manifestado por las empresas el empleo
seguiria creciendo en el proximo trimestre.

La evolucién por sectores es la siguiente:

e La industria manufacturera en el mes
de julio de 2006 aumento un 0,5%,
respecto de julio de 2005 creci6 7,6%.

e La construccién presentd en julio de
2006 wuna disminucién del 0,3%
respecto a junio de 2006. En tanto
gue en la comparacién interanual
mostré de aumento del 21,1%.

e EI sector comercio y servicios
aumento, respecto del mes de junio
de 2006, un 0,4%. En relacion con
julio de 2005 presenta un crecimiento
de 6,5%.

Segun datos de la Encuesta de Indicadores
Laborales en el Gran Buenos Aires, el indice
de empleo mostré6 un aumento del 0,5%
respecto de junio de 2006. La variacién anual
del empleo, respecto de julio de 2005,
alcanzé una tasa de 8,1%.

En el Gran Cérdoba se registr6 una
disminucion del 0,8%. Comparado con julio
de 2005, el empleo presenta una variacion
positiva del 3,9%.

En el Gran Rosario en el mes de julio el
empleo disminuyé un 0,2%. Comparado con
igual mes de 2005 se verificd un crecimiento
del 3,8%.

En el Gran Mendoza el nivel de empleo
mostré un incremento del 0,8% en el mes de
julio de 2006. En tanto que la variacion
interanual present6 un aumento del 8,8%.

Volver
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Moneda, crédito, financiamiento y mercado cambiario

Depésitos

Los depdsitos totales del sector privado
subieron un 2% durante agosto, llegando a un
promedio para el mes de 112.609 millones de
pesos. Los depdésitos denominados en pesos
subieron un 1,4%, mientras que los
denominados en délares subieron un 6,7%, el
mayor alza desde agosto del afio pasado. Es
de destacar que los depdsitos vienen
creciendo sin interrupcion desde mayo del
2004.

Agosto
Varfaciéon Mensual  Wariacién Interanual
Depdsitos en pesos 1.4% 17.,6%
Cuenta Corrignte 2,1% 17 B%
Caja de ahorro -3.5% 18.1%
Flazo fijo sin CER B E% 28.0%
Plazo fijo con CER -12,4% -20,0%
Otros 00% 8.0%
CEDROS 0 5% -93 2%
Depasitos en dolares 6,7% 51,2%
Total Depdisitos 2,0% 21,0%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante agosto, se destacé el crecimiento en
la moneda local de los depdsitos en cuenta
corriente (2,1%) y los plazos fijos sin CER
(6,6%). En cambio, las cajas de ahorro
cayeron un 3,4% y los plazos fijos con CER un
12,4%. Un caso especial son los CEDROS,
gue estan en vias de desaparecer de la
circulacién, y que subieron un 0,5% en agosto
pero que cayeron un 93,2% respecto a su
valor de hace un afio atras.

Principales Agregados Monetarios

Agosto
Dinero Saldo Promedio % % del PBI
Circ. Plblico 46.374 29 2% B.7%
Dep. Cta. Corriente 24529 15 4% 4 B%
Medios de Pago (M1) 70.903 44,6% 13.4%
Cajas de Ahorro 23 484 14 8% 4 4%
Plaza Fijo sin CER 39.607 24 9% 7 0%
Plazao Fijo con CER 4950 31% 0.9%
Otros 6.009 358% 1.1%
CEDROS 29 0,0% 0.0%
Dinero {M3) 144.958 91,2% 27 4%
Depdsitos en ddlares 14044 G.8% 2h%
Dinero {M3) + USD 158.972 100,0% 30,0%

Elaboracién propia fuente BCRA

En agosto, los depésitos privados totales en
moneda local llegaron a $98.616 millones, lo
cual representa el 87,6% del total de las
colocaciones del sector privado. De esa cifra,
el 45,2% corresponde a los plazos fijos,
mientras que un 48,7% se distribuye en partes
similares entre cuentas corrientes y cajas de
ahorro.

Por su parte, la proporcién de los depésitos en
moneda norteamericana sobre el total de
depdsitos privados fue en agosto del 12,4%, el
mayor porcentaje desde el final de la
convertibilidad.

Volver
Préstamos

En el mes de agosto, los préstamos totales
llegaron a un promedio para el mes de 65.369
millones de pesos. Esto representa una suba
del 2,8% con respecto a julio.

Evolucion de los préstamos totales al sector
privado
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Elaboracion propia fuente BCRA

Los préstamos vienen creciendo en forma
ininterrumpida desde enero del 2004. Los
préstamos en pesos subieron un 2,6% en
agosto, en tanto que los préstamos en dolares
crecieron un 3,7%. Es de destacar que los
préstamos en la moneda norteamericana han
crecido un 48,1% en lo que va del 2006.
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Agosto
Variacion Mensual  Varfacién Interanual

Préstamos en pesos 2,6% 39.1%
Adelantos 16% 35,5%
Documentos 29% 48 9%
Hipotecatios 21% 8,3%

Prendarios 4 2% 57 6%
Personales B B% 7 A%
Tarjetas -0.9% 59.1%
Ctros 0,0% 34%

Préstamos en dolares 3.7% 38,7%
Adelantos -2 5% -13,0%
Documentos 39% 47 3%
Hipatecarios 2 6% 58 6%
Prendarios T 4% 106, 2%
Tarjetas -30% 19,7%
Otros 7.2% 25 2%
Total Préstamos 2,8% 40,4%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante agosto, casi todos los préstamos en
pesos subieron. La Unica excepcion fueron las
tarjetas, que cayeron un 0,9% respecto al mes
anterior. Los tipos de préstamo de mayor
crecimiento fueron los préstamos personales
(que tuvieron un alza del 6,6%), los préstamos
prendarios (crecieron un 42%) y los
documentos descontados (subieron un 2,9%).
Los préstamos hipotecarios crecieron un 2,1%
durante el mes, pero han crecido solo un 8,3%
respecto a un afio atrds — bastante menos que
los otros tipos de depodsitos. En cuanto a los
préstamos en déblares, se destacé el
crecimiento de los documentos descontados,
que subieron un 3,9% (los documentos
descontados son el principal tipo de préstamos
realizado en dolares). Otro tipo de préstamos
realizados en la moneda norteamericana,
como los préstamos prendarios, los adelantos
y las tarjetas, en cambio, mostraron caidas
durante agosto.

Los préstamos en pesos representaron en
agosto un 84,4% del total de préstamos
otorgados. En términos de montos, los
principales préstamos en la moneda local
fueron los documentos descontados, los
préstamos personales y los préstamos
hipotecarios. Por su parte, los préstamos en
ddlares llegaron en agosto al 15,6% del total
de préstamos (el mayor porcentaje desde el
final de la convertibilidad), destacandose entre
ellos los documentos descontados, que
representan el 76,1% de todos los préstamos
en la moneda norteamericana.

Agosto
Saldo Promedio %
Préstamos en pesos 55.146 34, 4%
Adelartos 102587 18,7%
Documentos 12141 22 0%
Hipotecarios 9322 16,9%
Prendarios 3.093 5 6%
Perzonales 10,503 19,1%
Tarjetas 6145 11,1%
Ciros 3645 B 6%
Préstamos en dolares 10.233 15,7%
Adelantos 2585 57%
Documerntos 7783 76, 1%
Hipaotecarios 279 27%
Prendarios g6 0,5%
Tarjetas 114 11%
Ciros 1.387 13 6%

Total Préstamos 65.369 100,0%

Elaboracion propia fuente BCRA

Como se observa, los préstamos estan
aumentando. Sin embargo, los créditos siguen
estando destinados fundamentalmente a
financiar consumo de corto plazo y el capital
de trabajo de las empresas. En el mediano y
largo plazo, el funcionamiento de la economia
va a precisar de proyectos de largo plazo con
financiamiento apropiado.

La capacidad prestable (definida como la
diferencia entre los depdsitos totales del sector
privado y las reservas de los bancos
comerciales en el Banco Central) se ubic6 a
principios de septiembre en 97.500 millones de
pesos. Como se observa en el siguiente
grafico, esto se debi6 a que los depdsitos
privados han subido en tanto que las reservas
se han mantenido estables en el mediano
plazo.
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Elaboracion propia fuente BCRA
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La relacién de los préstamos al sector privado
respecto de la capacidad prestable (P/CP)
llegaba a inicios de septiembre a un 68%,
superando el porcentaje al que habia llegado
esta relacion a principios del 2003. A pesar del
record, esto me indica que del total de
capacidad prestable de que disponen los
bancos, hay mas de un 30% de fondos sin
asignacion productiva ni al consumo. Asi, hay
una importante masa de fondos que no son
aprovechados por el sector privado.
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Elaboracién propia fuente BCRA

Para los préximos meses, consideramos que
los préstamos seguiran incrementandose. El
impulso vendra fundamentalmente por el lado
de la denominacion en pesos. De todos
modos, falta un crecimiento mas sustentable
de los créditos productivos de mediano y largo
plazo.

Volver
Mercado Cambiario
La cotizaciéon del délar de referencia cerré

agosto un 0,73% por arriba de julio, en un
valor de $3,0972 por unidad.

Evolucién del délar de referencia
- dde. principios de junio-
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Elaboraciéon propia en base a cifras del BCRA

Cabe destacar que las fuertes compras,
particularmente en los Ultimos dias, que
concreté el BCRA, impulsaron a que el precio
del doélar en el mes de agosto alcance su
mayor valor desde marzo de 2003.

Con respecto a las liquidacion del sector
exportador de cereales y oleaginosas, se
volcaron al mercado un promedio diario de u$s
45,7 millones en agosto, inferior a los u$s51
millones del mes de julio.

El monto total alcanz6 los u$s1.006,4 millones,
inferior a los u$s1.071,0 millones del mes de
julio.

Evolucion de compras del BCRAY
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA
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Como se puede observar, la decision del
BCRA habria sido la de incrementar el valor
del dolar en el mercado local, creando una
sobredemanda con su fuerte nivel de
intervencion.

Mientras que en julio la autoridad monetaria
habia adquirido u$s1.169,4 millones, lo que
representa un promedio diario de u$s55,7
millones, el resultado de agosto fue de
u$s1.611,4 millones, con un promedio diario
de u$s73,2 millones.

Evolucién del tipo de cambio promedio y
saldo neto del BCRA por compras y ventas en el
mercado

3,05

r 3,00

+ 2,95

Millones de $
de cambio promedio

r 2,90

Tipo

2,85

‘ —@— Saldo Neto del BCRA —@— Tipo de cambio promedio mensual ‘

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Principios de Septiembre - Perspectivas
Al dia 8

En los primeros dias de septiembre el tipo de
cambio de referencia tuvo un leve aumento de
0,06%, hasta llegar a cotizar en $3,099.

La liquidacién de exportadores disminuyé a
u$s40,3 millones diarios, desde un nivel de
u$s45,7 millones del mes previo.

En funcion a lo observado en agosto, podria
esperarse que el BCRA tome la decision de
mantener la cotizacion de la divisa
norteamericana en los valores actuales, o
eventualmente permitir un ligero sesgo bajista.

En este sentido, cabe destacarse que, dado
que la oferta de divisas por parte del sector
exportador tenderia a disminuir — por factores
estacionales -, es esperable que si la autoridad
monetaria opta por mantener la divisa en los
niveles de cotizacion actuales, deba efectuar

intervenciones en el mercado con mayor
contundencia que lo observado hasta el
momento.

Claro que, la posibilidad de ocurrencia de lo
comentado en los dos Ultimos parrafos,
guedara supeditada — en cierta forma — a la
evoluciébn que muestre la relacion délar-euro
en los mercados internacionales de divisas, ya
gue una apreciacién del primero disminuiria los
montos de compras que tenga que efectuar el
BCRA a los fines de mantener la paridad peso-
dolar actual.

Volver
Tasas Pasivas

El saldo de depdésitos del sector privado en
pesos tuvo en agosto una contundente suba
de $2.119 millones, lo que significa un alza de
2,17% respecto de julio y se ubica en el mayor
aumento desde el mes de marzo del afio 2005.

El stock total a fin de mes se ubicé en $99.909
millones.

Depositos totales privados en pesos
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Esta importante suba estuvo impulsada por los
depdsitos a plazo fijo, especialmente por los
depésitos no ajustables por CER (cabe
destacar que su alza fue de $3.207 millones).

Por su parte, aquellos ajustables por inflacion
siguen presentando un sesgo bajista desde el
mes de marzo del corriente afo.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Por su parte, las cuentas corrientes verificaron
un incremento del 1,02% respecto a julio. En
contraste, el saldo de caja de ahorro verificd
una variacion negativa ya que evidencié una
disminucion de $865 millones (3,55%),
reflejando la baja mensual mas significativa en
el afio.

Saldo de Depositos en Cuenta Corriente
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

La tasa encuesta promedio del mes de agosto
se ubico en el maximo valor del afio, reflejando
un valor medio de 7,19%, aproximadamente
20 pbs por arriba del mes previo.

Evolucién de latasa encuesta - promedio
mensual
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En cuanto al spread entre la tasa mayorista y
minorista, se observo un incremento respecto
al mes de julio (desde 152 pbs se elevo a 158
pbs). Dicha situacion fue producto de la mayor
suba relativa de la primera.

Spread entre tasa mayoristay minorista
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En cuanto a la tasa de Pases Pasivos del
BCRA, ésta se mantuvo en 5,75%. Situacion
que no se modifica desde el dia 12 de junio.
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Evolucion de Tasa de Pases Pasivos del
BCRA a 7 dias
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Principios de Septiembre - Perspectivas
Al dia 8

En las primeras jornadas de septiembre, se
continud verificando una suba en el stock de
depdsitos del sector privado, impulsado al
igual que en el mes de agosto por las
colocaciones en plazo fijo, principalmente en
aqguellos no ajustables.

en $1.835 millones — la mayor suba media en
el afio - impulsado por el aumento del saldo en
cuenta corriente, el cual verific6 una suba de
$541 millones.

La tasa encuesta promedio presenta hasta el
dia 8 de septiembre una baja de 18 pbs, con
un promedio de 7,01%, este descenso estaria
vinculado a la caida de 15 pbs en el promedio
de la tasa mayorista, mientras que el minorista
reflejé un alza de 4 pbs.

En cuanto a la evolucibn que puedan
presentar las tasas pasivas, en particular la
Encuesta, es probable que muestre un
comportamiento ligeramente lateral. Cabe
destacarse que si bien desde principios de afio
se observa un incremento en su rendimiento,
en los Ultimos meses pareceria haber
evidenciado una desaceleracion en su tasa de
crecimiento.

La disminucion en las expectativas respecto al
crecimiento de los precios, corroborada por
valores de IPC muy inferiores a los esperados
por el mercado, parece haber contribuido a
gue no sea esperable una suba abrupta en la
tasa Encuesta en el corto plazo.

. . , Volver
Si se compara contra el mismo periodo del
mes anterior, el stock promedio se incrementé
Indicadores del Sector Publico
o Evolucion recaudacion tributaria
Ingresos del Sector Publico 16000
26,9%
Los ingresos de agosto fueron de 13.012,8 ,, 14000 N
. o @
mlllones de pesos, lo que implica un aumento 2 12000 A
interanual del 26,9% en los recursos o /
tributarios que recauda la AFIP, para ser " 10000 -
. - - ()
destinados al sector publico. S 8000 ]
. s
El 72,5% del incremento de Recursos 6000 -
Tributarios producido en este mes se explica 4000
por los desempefios de los impuestos al BB RRLLNKELeRCgeYS S
Valor Agregado, a las Ganancias y las 08553555253 2008555539
Contribuciones Patronales. WIES<S27<00Z0ue=<3°7<
Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

El impuesto a las Ganancias gener6 el 22%
de los ingresos. En valores absolutos lo
recaudado por dicho impuesto ascendid a
$2.862,7 millones, mostrando un incremento
del 30,5% con respecto a agosto de 2005.

El aumento de $669 obedece a los
incrementos producidos tanto en la actividad
econdmica como en la remuneracion
imponible que determinaron  mayores
ingresos en las retenciones. Incidié por otra
parte el incremento de anticipos de
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sociedades y personas fisicas por el aumento
del impuesto determinado del periodo fiscal
2005.

Los ingresos por el Impuesto al Valor
Agregado (IVA) ascendieron a 4.176,4
millones de pesos, mostrando un incremento
interanual del 27%. El buen desempefo de
este impuesto se explica fundamentalmente
por el incremento en la actividad econémica.
Aunque, incidi6 negativamente en la
recaudacion el incremento de las
devoluciones ($100,3 millones mas).

El IVA representé en el mes de agosto el
32,1% de los recursos tributarios.

Por el IVA-DGI ingresaron al fisco 2.596,4
millones de pesos, los cuales mostraron un
aumento del 30,1% en relacion a agosto de
2005. Mientras que por IVA-DGA la variacion
interanual fue del 26%, siendo lo recaudado
bajo este concepto $4.879,4 millones.

Las contribuciones Patronales siguen
mostrando un buen desempefio con un
incremento registrado del 41,8% en agosto
de 2006 respecto a agosto de 2005. En
términos absolutos el ingreso fue de 1.492,6
millones de pesos. Los mayores ingresos
obedecen al aumento del empleo registrado y
de la remuneracién imponible incidida esta
ultima, entre otros factores, por el incremento
del salario promedio y la eliminacién del tope
de la remuneracion sujeta a contribuciones a
partir de octubre de 2005.

Es de destacar que en el mes de agosto, aun
con la buena performance del tributo, se
registr6 un descenso del 24,5% en relacion
con el mes de julio del afio en curso. Lo cual
significd una reduccién, en lo recaudado, de
500 millones de pesos por este concepto.

En lo referente a la participacion de las
Contribuciones Patronales representaron el
11,5% de la recaudacion tributaria del mes
de agosto de 2006 mostrando de este modo
un descenso de 4,1 puntos porcentuales en
la participacidbn en relacion con el mes
anterior.

El impuesto al Cheque mostré ingresos por
$1.004,9 millones, un 24,3% mas que en
agosto de 2005. EI aumento en dichos

ingresos se debe al incremento de las
transacciones bancarias gravadas.

Participacién en la recaudacion de los
principales impuestos

Otros ; 16%

Impuesto al IVA; 32%

Cheque; 8%

Derechos de
Exportacion;
11% Contrib.
Patronales;
11%

Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Ganancias ;
22%

Los Derechos sobre el Comercio Exterior
ascendieron a 1.845,2 millones de pesos. De
los cuales $1.379,7 millones corresponden a
los Derechos de Exportacion, registrando de
este modo un incremento del 10,5% en
comparacion con agosto del afio anterior.

Acumulado enero-agosto de 2006

Los ingresos fiscales de los primeros 8
meses del ano ascendieron a 95.991,6
millones de pesos. Mostrando una variacion
del 23% en relacion a igual periodo del afio
2005.

Recaudacion tributaria
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Impuesto a las Ganancias: se registraron
ingresos por 22.263 millones de pesos, lo
cual significa un incremento del 18% en
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comparacion con igual periodo del afio
anterior.

Impuesto al Valor Agregado: durante los
primeros ocho meses del afio se registraron
ingresos por 29.614,3 millones de pesos. El
aumento interanual fue del 24,8%.

Contribuciones patronales: mostraron un
ingreso de 11.931,5 millones de pesos, los
cuales significaron un incremento del 47,3%
en comparacién con el periodo enero-agosto
de 2005.

Comercio exterior: dentro de este rubro
consideramos a los Derechos de Exportacion
qgue obtuvieron un ingreso de $8.939,3
millones, los cuales significaron una variacion
del 5,1%.

Impuesto al Cheque: mediante este impuesto
se obtuvieron ingresos de $7.463,9 millones,
durante los primeros 8 meses del afio. La
variacion interanual fue del 24,4% en relacién
con igual periodo del afio anterior.

Volver
Gastos del Sector Publico

En agosto se registré6 un incremento en los
gastos corrientes del 28% -al realizar la
comparacion con igual mes del afio anterior-.
En valores absolutos los gastos ascendieron
a 12.333,2 millones de pesos.

Evolucién de los Gastos corrientes
Periodo enero 2005 a mayo de 2006
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Los rubros que incidieron en el aumento del
gasto corriente fueron en primer lugar las
Transferencias Corrientes que registraron un
incremento interanual del 19% ($900
millones) en agosto de 2006 en relacién a
igual mes del afio anterior. En segundo
término se encuentra Rentas a la Propiedad
gue mostr6 un aumento del 57%
($800millones) al ser comparado con agosto
de 2005. Dentro de este rubro se consideran
los fondos destinados al pago de intereses,
tanto en moneda extranjera como asi
también en moneda local.

Por ultimo, el otro rubro que incidié en el
incremento de los gastos fue Prestaciones a
la Seguridad Social con el 27,5% de
incremento interanual ($600 millones).

La distribucion de los principales rubros del
gasto corriente muestra que los de Consumo
y operacién (remuneracién al personal mas
bienes y servicios diversos) ascendieron a
1.479,6 millones de pesos ($1.109,4 millones
en personal), los pagos por intereses fueron
del orden de los $2.299,1 millones. En las
prestaciones por Seguridad social se
utilizaron 2.661,4 millones de pesos durante
el mes de agosto. Por Jdltimo las
Transferencias corrientes fueron de 5.831,9
millones de pesos, rubro que registra
subsidios al sector privado y traslados de
poder adquisitivo a Provincias y GCBA.

Volver
Resultado del Sector Publico no
Financiero
Resultado primario
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia
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El superdvit fiscal primario sin privatizaciones
fue de 2.207,2 millones de pesos en el mes
de agosto de 2006, lo cual signific6 un
incremento del 19,4% en comparaciéon con
agosto del afio anterior.

En los 1ros ocho meses del afio el resultado
acumulé 16.884,2 millones de pesos, lo cual
signific6 un incremento de 10,5% en relacion
a igual periodo de 2005.

Este resultado positivo le permite al Estado
guedar a menos de un 20% de la meta de
superdvit prevista en el Presupuesto para
todo el afo.

Volver

Sector externo

Exportaciones

Durante julio de 2006, el sector externo no
ofreci6 mayores cambios con respecto al mes
anterior ya que las exportaciones e
importaciones  cayeron ligeramente. Sin
embargo, la variacion de las primeras con
respecto al mismo mes de 2005 fue del 6%,
mientras que las segundas crecieron un 21%.
Las exportaciones, alcanzaron los 3.794
millones de dolares, registrandose un
incremento acumulado del 12% con respecto
al mismo periodo de 2005 (enero-julio). En
cuanto a las importaciones se ubicaron en
2.854 millones de ddlares, mientras que el
crecimiento acumulado durante los 7 primeros
meses del 2006, con respecto a igual periodo
del afio anterior alcanz6 un 16%.

Periodo Exportaciones Importaciones Saldo B.C.
(en millones de délares)
Total 2005 40.106 28.689 11.418
Ene-06 3.160 2.323 837
Febrero 3.032 2.326 706
Marzo 3.563 2.724 839
Abril 3.819 2.547 1.272
Mayo 4.150 2.825 1.325
Junio 3.817 2.860 957
Julio 3.794 2.854 940
7 Meses 25.355 18.460 6.875

Fuente INDEC

El aumento de las exportaciones del 6%
resultd de una combinacion de alzas de los
precios y una caida en las -cantidades
vendidas (9% Yy -3% respectivamente).

En términos desestacionalizados se observo
una baja en las exportaciones de -0,3% con
respecto al mes anterior (junio de 2006); la
tendencia-ciclo también present6 una

disminuciéon del -0,1% en relacién al mismo
periodo.

Evolucién de los precios y cantidades de
las Exportaciones

En los primeros siete meses del afo las
exportaciones alcanzaron un valor de 25.335
millones de ddlares, lo que representd un
aumento del 12% con relacién a igual periodo
del afio anterior. Esto se debi6é tanto a un

incremento de los precios, como de las
cantidades vendidas (8% y 4%
respectivamente).

Todos los rubros de los exportables se

incrementaron en valor con respecto al periodo
enero - julio de 2005, a excepcién de los
Productos Primarios.

En primer lugar se ubicaron las Manufacturas
de Origen Industrial (MOI) que aumentaron un
20%, como resultado del efecto conjunto de
mayores cantidades vendidas (12%) e
incremento de precios (7%).

En el caso de las Manufacturas de origen
Agropecuario (MOA) la variacion del 14% se
gener6 en el ascenso tanto de las cantidades
vendidas, como de los precios (11% y 3%
respectivamente).

Las exportaciones de Productos primarios (PP)
disminuyeron en un valor de 2%: sus precios
se elevaron en un 6%, pero contrariamente a
lo ocurrido con los rubros anteriores, las
cantidades vendidas presentaron un descenso
del 8%.

Algo similar ocurri6 con respecto a las
exportaciones de Combustibles y Energia
(CyE): los aumentos significativos en sus
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precios (35%) compensaron holgadamente la
caida en las cantidades exportadas (-16%),
guedando en suma un incremento final en su
valor del 13%.

Composicion de las Exportaciones
-Julio 2005-

16%\

23%

28%
33%

@ Productos primarios @ MOA @ MOI O Combustibles y energia

Elaboracion propia fuente INDEC

EXPORTACIONES Mill. De U$S
Total 3.794
Productos Primarios 646
Manufacturas Agropecuarias 1.300
Manufacturas Industriales 1.229
Combustibles y energia 618

Fuente INDEC

Si se analizan las exportaciones del mes de
julio con respecto de igual periodo del afio
anterior, se observan que las mayores
variaciones porcentuales se registraron en las
MOI (21%), debido a un aumento conjunto de
precios y cantidades vendidas (13% y 7%
respectivamente). Asimismo, el incremento
verificado en las MOA (11%) se debi6 a
aumento de los precios y de las cantidades
vendidas (4% y 7% respectivamente).

Las exportaciones de PP registraron un
descenso del 22% con respecto a julio del
2005; esta caida fue causada por una
significativa disminucién en las cantidades
vendidas (-26%), que pesaron mas que el
aumento de precios (6%).

Por su parte, si bien las exportaciones de CyE
se incrementaron en un 6%, ello se debid
exclusivamente a la suba verificada en los
precios internacionales (29%), ya que las
cantidades exportadas fueron
significativamente menores (-18%) que las de
julio del 2005.

Composicion de las exportaciones totales

Al analizar la composicion de las
exportaciones durante julio observamos que se
ha producido un cambio en ella con respecto al
mismo mes del afilo anterior, en cuanto a la
participacién de sus componentes, debido a la
caida en las ventas de los Productos
Primarios.

Composicién de las Exportaciones
-7 Meses de 2005-

17% 23%

29% 31%

O MOA
O Combustibles y energia

O Productos primarios
@mol

Elaboracion propia fuente INDEC

Composicion de las Exportaciones
-Julio 2006-

16% 17%

o20 35%

@ Productos primarios  @MOA  @MOI g Combustibles yenergia

Elaboracion propia fuente INDEC

Composicién de las Exportaciones
-7 Meses de 2006-

17% 20%

31% 32%

O Productos primarios MOA EMOI O Combustibles y energia ‘

Elaboracion propia fuente INDEC

Segun puede observarse en los cuadros
inmediatamente anteriores, mientras que la
participacion de Combustibles y Energia
permanece invariable, los otros rubros se han
ajustado a favor de las MOl y de las MOA (4 y
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2 puntos respectivamente), perdiendo los PP 6
puntos.

Estas modificaciones se debieron
principalmente a que los valores exportados de
productos primarios cayeron en mas de 180
millones de u$s, con relacién al mismo mes del
2005, mientras que los de las Manufacturas de
Origen Industrial y los de las Manufacturas de
Origen Agropecuario aumentaron (mas los
primeras que los segundas). Ambas crecieron
en valor impulsadas por una combinacion de
precios y cantidades vendidas

Si  observamos la composicion de las
exportaciones durante los primeros 7 meses
de 2006, ésta no cambia sustancialmente,
aunqgue si se madifica la participacién de cada
rubro, en especial, por el efecto de la abrupta
caida en las ventas de los PP verificada
recientemente. Es asi que, éstos Ultimos caen
3 puntos en su participaciéon, que ganan las
MOA (1 punto) y las MOI (2 puntos).

Las ventas externas de grasas y aceites y las
de harinas subieron en julio menos que en los
primeros siete meses del afio: las primeras, un
12%, frente al 15% acumulado, y las otras, un
16%, frente al 22% total. Estos dos items
compensaron en parte el descenso del 4% de
las exportaciones de carnes por las
restricciones impuestas por el Gobierno,
notese que el efecto generado por las
restricciones a lo largo de los primeros siete
meses del afio se refleja en una caida del 17%
en las ventas de éste rubro. Asi las ventas de
manufacturas de  origen  agropecuario
crecieron un 11% en el mes y un 14% en el
acumulado del afio.

Los principales rubros que indujeron el
incremento de las exportaciones durante julio
fueron, en primer lugar, el material de
transporte terrestre debido al mantenimiento
de la importante demanda de Brasil (vehiculos
para transporte de personas y de mercancias);
en segundo lugar influyeron los envios de
mineral de cobre a Espafia, Alemania y Brasil.
Otro rubro que explico la suba de las
exportaciones fue residuos y desperdicios de
la industria alimenticia, especialmente las
harinas y pellets de soja con destino a los
paises de la Union Europea. El aumento en
valor de este rubro se explicd por las mayores

cantidades vendidas dado que los precios
disminuyeron.

A continuacion figuran las exportaciones de
pescados y mariscos sin elaborar, en particular
los camarones Yy langostinos enteros y
congelados a Espafia e Italia. Le siguieron las
exportaciones de productos quimicos Yy
conexos donde se destacaron los envios de
medicamentos a Canadd, aceites esenciales
de limon a Puerto Rico, entre otros. Dentro
del rubro Grasas y aceites vegetales fueron
significativas las ventas de aceite de soja a
China y Marruecos.

Por otra parte durante julio se reiteraron las
caidas en las ventas de: Semillas y frutos
oleaginosos (menores compras de China),
Carnes y sus preparados (restricciones
domésticas a las exportaciones), Petrdleo
crudo y lacteos (mayores retenciones).

Los principales productos exportados en
términos de valor absoluto fueron harinas y
pellets y aceite de soja, vehiculos, petroleo
crudo, trigo, gasolinas, carnes y sus
preparados, gas de petréleo, materias
plasticas y sus manufacturas, mineral de cobre
y sus concentrados y maiz.

Destino de las exportaciones

En julio de 2006 los principales destinos de las
exportaciones fueron: el MERCOSUR con 864
millones de U$S seguido por la UE con 722
millones, el bloqgue de ASEAN con 606
millones, y el NAFTA con 432 millones.

Las exportaciones en los primeros siete meses
del afio, con relacién a nuestros compradores
habituales, se vieron incrementadas de la
siguiente forma: el MERCOSUR adquirié un
25% mas que en el 2005, la UE un 17%, y en
tercer lugar se ubicaron el NAFTA y el blogue
de ASEAN con un aumento de 4%
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Exportaciones por Destino
-7 Meses de 2006 -

206 14% 21%
16%
10%

18% 139% 6%

@ R. Aladi B NAFTA
W Medio Oriente @ Resto

@ Mercosur m Chile
OUE @ ASEAN

Elaboracién propia segun datos INDEC

Las compras del MERCOSUR en los primeros
siete meses del afo se incrementaron,
impulsadas por las MOI, destacandose en
especial el material de transporte terrestre,
Combustibles y lubricantes.

La UE (segundo bloque en importancia) centro
sus compras en residuos y desperdicios de la
industria alimenticia por parte de Paises Bajos,
Italia, Polonia y Espafa, y de Mineral de cobre
y sus concentrados adquiridos por Alemania y
Espafia.

Las exportaciones al ASEAN y paises del
sudeste asiético, estuvieron impulsadas por las
ventas de combustibles y energia, en especial
petréleo crudo a China y butanos y propano
licuados a Japon, y por las Manufacturas de
Origen Agropecuario, donde se destacaron las
ventas de aceite de soja a India y harinas y
pellets de aceite de soja a Corea.

En el caso del NAFTA las exportaciones
crecieron impulsadas por el incremento de las
ventas de las manufacturas de origen
industrial, destacandose los vehiculos para
transporte de mercancias a México vy
Productos Intermedios (dentro del cual
sobresalieron las ventas de maiz para siembra
a EE.UU y México)

Nuestro principal socio sigue siendo el
MERCOSUR, representando el 21% de
nuestras exportaciones, seguido por la UE que
compra el 18% del total. La participacion del
ASEAN es del 16%, seguido por el NAFTA con
13%. Por su parte Chile por si solo absorbe el
10 % de nuestras exportaciones.

En suma, el 68% de nuestras exportaciones
tiene 4 destinos: MERCOSUR, Unién Europea,
ASEAN y NAFTA.

En forma individual nuestro principal
comprador es Brasil, seguido por Chile, con
guien registramos superavits comerciales

reiteradamente. Durante los siete primeros
meses de 2006, los envios a nuestro vecino
trasandino totalizaron 2.512 millones de
dolares, esto es un 9,9% sobre el total de las
exportaciones. Las ventas principales son de
Material de Transporte Terrestre, productos
lacteos, grasas y aceites, residuos vy
desperdicios de la industria alimenticia, trigo y
maiz.

Indice de precios de exportaciones

El monto acumulado de las exportaciones
durante el segundo trimestre de 2006 (11.786
millones de u$s) resulté en una variacion en el
indice de valor del 10,7% con respecto al
verificado en el mismo periodo de 2005. Este
incremento se debi6é en un 8,2% al alza de los
precios internacionales, y en un 2,3%, al
aumento en las cantidades vendidas.

indices de comercio exterior: valor, precio,
Valor, Precio y Cantidad
base 1993=100

Exportaciones

P Valor Precio Cantidad

Acumulado

2005* 290,6 108,4 268,1
2006* 328,4 118,1 278,1
Variacion % 13,0 8,9 3,7
2° trimestre

2005* 324,6 110,5 293,7
2006* 359,4 119,6 300,4
Variacion % 10,7 8,2 2,3
1° trimestre

2005* 256,6 105,8 2425
2006* 297,5 116,3 255,7
Variacion % 15,9 9,9 54

* Cifras provisorias
Fuente: INDEC.

La variacién en el indice de valor exportado
fue consecuencia de mayores ventas al
exterior de todos los rubros que componen las
ventas al exterior. En primer lugar se
destacaron las Manufacturas de Origen
Industrial (MOI) que experimentaron una suba
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de 19,7%, motorizado por mayores ventas de
material de transporte y por el incremento en
los precios en los restantes componentes del
rubro, que compensaron las caidas en las
exportaciones de metales comunes y de
materias plasticas.

En cuanto a los Combustibles se registré un
incremento del 14,1%, por los mayores precios
internacionales (+35%), pero cayeron las
cantidades exportadas de petroleo crudo (-
42.5%).

El indice de valor de las exportaciones de
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
creci6 un 14,7% en el periodo, a causa
mayores ventas de grasas y aceites y de
Residuos y desperdicios de la industria
alimenticia, que contrarrestaron la caida en al
exportacion de carnes.

El mercado de Productos Primarios registro
variaciones en las cantidades exportadas
negativas (-6,5%), resultando el valor de las
ventas de este rubro apenas un 1,4% mayor al
del mismo periodo del 2005, a consecuencia
de los mejores precios internacionales, que
compensaron aquella caida.

En cuanto a los precios de exportacion, en
este periodo se registraron alzas en todos los
rubros. Observando los indices de precios se
verifica que los Combustibles, crecieron el
48,3% y los combustibles elaborados 28,8%,
los cereales un 18,6% vy las carnes un 27,6%.
Por el otro lado, cayeron los precios de las
Semillas y frutos oleaginosos un —0,3% y los
pescados y mariscos sin elaborar —25,8%. En
las MOA, lo hicieron las grasas y aceites y
subproductos de la soja (-4,7%). El incremento
en los precios de las MOI en el periodo fue
impulsado principalmente por la suba en los
Metales comunes y sus manufacturas (37,6%).

El aumento de las cantidades exportadas
durante el segundo trimestre de 2006 fue muy
pequeiio (3,7%) y estuvo asociado los
mayores volimenes vendidos de MOA, y de
material de transporte. En el resto de las MOI

en los Productos primarios y en los
Combustibles cayeron los embarques al
exterior.

Volver

Importaciones

Durante julio de 2006 Ilas importaciones
alcanzaron 2.854 millones de délares, lo que
implicé un incremento del 21% con respecto al
mismo mes de 2005. Esto es explicado por un
crecimiento en las cantidades importadas del
19% y un aumento en los precios
internacionales del 2%.

Asimismo, las importaciones de julio de 2006
mostraron una caida del 2,9% respecto del
mes anterior en términos desestacionalizados,
y la tendencia — ciclo registré6 una variacion
porcentual positiva del 0,8% respecto al mes
anterior.

En cuanto al saldo del balance comercial
observamos una reduccion del superavit
comercial de un 25% -con respecto a julio de
2005-, ya que durante julio las exportaciones
crecieron un 6%, mientras que las
importaciones lo hicieron un 21%. En el
acumulado de los 7 primeros meses, la
diferencia de crecimiento que veniamos
registrando, aparece atenuada debido a que
las importaciones parecen haber morigerado
su incremento: mientras a comienzos de afo
aumentaban a una tasa del 22%, ahora lo
hacen al 16%.

Los mayores crecimientos en las cantidades
importadas en lo que va del afio se registraron
en los vehiculos automotores de pasajeros
(+41%), seguidos por los de los bienes de
consumo (+29%), y de capital (+24%) —aunque

los principales rubros son los celulares-,
mientras que los insumos sOlo  se
incrementaron en un 8%.
EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES
M
| 5.000
| 4.000
0 3.000 -
e 2.000
s 1.000
g 0
S Q% 5?7% %, @@/o @%
% % % % %
—— Importaciones —— Exportaciones

Elaboracion propia segun datos INDEC
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Evolucion de los precios y cantidades de
las Importaciones

En los primeros siete meses del afio las
importaciones crecieron en todos Sus uso0s
economicos respecto al mismo periodo del afio
anterior. Entre enero y julio, las importaciones
alcanzaron la suma de 18.460 millones de
dolares, registrando asi un incremento del 16%
con respecto al mismo periodo del afio
anterior, resultando dicha variacion
consecuencia de un aumento de las
cantidades (13%) y de los precios (3%).

En los primeros siete meses el rubro que
mayor crecimiento registré fue el de Vehiculos
Automotores de Pasajeros con el 41% de
incremento, seguido por Bienes de Consumo
con el 29%.

La importacion de Bienes de Capital ocupa el
tercer lugar con el 23% de aumento, aunque
en su composicion predominan las compras de
aparatos de telefonia celular, seguidos por
cosechadoras, trilladoras, camiones, grupos
electrogenos para uso industrial y aviones
ingresados temporalmente.

Con respecto a julio del 2006, las
importaciones de aviones, grupos electrégenos
y camiones, fueron las que impulsaron al rubro
Bienes de Capital, que fue el de mayor
crecimiento en valor absoluto.

Los Bienes Intermedios, el rubro mas
importante dentro del total de importaciones,
registraron un substancial incremento por las
adquisiciones de caucho, estireno, mineral de
hierro y productos para la agroindustria, asi
como abonos Yy fertilizantes.

Dentro de las importaciones de Piezas para
Bienes de Capital se destacaron las vinculadas
al complejo automotriz: partes y accesorios de
carrocerias, chasis y motores de émboilo.

Le siguieron las importaciones de Bienes de
Consumo impulsadas principalmente por las
compras de motocicletas.

El rubro Vehiculos automotores de pasajeros,
crecio un 23%, proviniendo estas
importaciones de Brasil y Méjico.

Las importaciones de Combustibles vy
lubricantes  aumentaron un 17% en
comparacion con en el mismo periodo del afio
anterior, en particular por las adquisiciones de
fuel oil, gas oil y energia eléctrica.

Composicion de las importaciones totales

La composicién de las importaciones durante
julio de 2006 fue la siguiente:

IMPORTACIONES Mill. de U$S
Total 2.854
Bienes de Capital 720
Bienes Intermedios 998
Combustibles y lubricantes 180
Piezas bienes de Capital 480
Bienes de Consumo 312
Vehiculos 155
Resto 9

Elaboracidon propia segun datos del INDEC

La composicion de las importaciones viene
cambiando con respecto a los primeros siete
meses de 2005 como se puede observar en
los siguientes graficos:

Composicion de Importaciones
- 7 Meses de 2005 -

23%

38%

[ Bienesde k @ B.Intermedios 0 Combustibles

O Piezas b.de k. [ B.de Consumo @ Automotores

Elaboracidon propia segun datos del INDEC

Composicion de Importaciones
- 7 Meses de 2006 -

(e % 24%
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5%
[ Bienes de k

36%

@ B.Intermedios 0 Combustibles

O Piezas b.de k. [ B.de Consumo [ Automotores

Elaboracion propia segin datos del INDEC
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La modificacibn mas significativa se observa
en la disminucion de la participacion de los
Bienes Intermedios (2 puntos), aunque
también redujeron su aporte los Combustibles
y Lubricantes en 1 punto, mientras que Piezas
y Accesorios para Bienes de Capital quedaron
invariables.

Los sectores que han aumentado su
participacién dentro de la estructura de las
importaciones han sido: los Bienes de
Consumo con 1 punto, los Automotores y los
Bienes de Capital, con 1 punto cada uno.

Comparando las importaciones del mes de
julio de 2006 con las del mismo mes de 2005,
podemos observar los siguientes cambios de
estructura: los Bienes de Capital ganan 2
puntos que se restan, a razon de uno para
cada uno, a Bienes Intermedios vy
Combustibles, tal como se advierte en los
graficos a continuacion:

Composicion de las Importaciones
- Julio 2005 -

[ Bienes de k @ B.Intermedios 0 Combustibles

[ Piezas b.de k. [ B.de Consumo @ Automotores

Elaboracién propia segun datos del INDEC

Composicidn de las Importaciones
-Julio 2006 -
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Elaboracién propia segun datos del INDEC
Origen de las importaciones

Las importaciones durante julio crecieron en
todos los rubros en comparacién con las
verificadas hace un afio. Con respecto al
acumulado de los siete primeros meses, se
observo el crecimiento de todos los rubros,

excepto combustibles que permanecié sin
cambios.

El principal origen de las importaciones fue el
MERCOSUR que nos vendi6 por 1.010
millones de délares, seguido por los bloques
UE, NAFTA, y ASEAN con 510, 482 y 467
millones respectivamente.

En los primeros siete meses de 2006, las
compras realizadas al MERCOSUR registraron
un valor de 6.897 millones de délares, las de la
UE llegaron a 3.147 millones, las del NAFTA a
3.020 millones de dolares y las de ASEAN a
3.012.

Las importaciones del MERCOSUR en los
primeros siete meses aumentaron un 14%, a
causa de las mayores compras de Bienes de
Capital, de Piezas y accesorios para bienes de
capital y de Vehiculos automotores de
pasajeros.

La UE nos vendié un 11% mas en este periodo
con respecto al mismo del 2005, siendo
impulsadas estas importaciones por las
compras de Bienes Intermedios y de Capital.

En el caso de ASEAN las importaciones, que
se incrementaron en un 32%, se centraron
principalmente en los Bienes de Capital,
Piezas y accesorios para Bienes de Capital,
bienes de consumo e intermedios adquiridos
particularmente a China.

Con respecto al NAFTA nuestras compras
registraron un aumento del 6% debido
principalmente a las importaciones de Bienes
de Capital y de Consumo y Vehiculos
automotores de pasajeros y bienes de
consumo.

Los principales paises de origen de las
importaciones son Brasil, Estados Unidos,
China, Alemania, Méjico e Italia.

Argentina importa en primer lugar al
MERCOSUR, que representa el 38% de
nuestras compras. Una mitad de las

importaciones se reparten entre la UE, ASEAN
y el NAFTA, con participaciones casi iguales
(17, 16 y 16 % respectivamente). Esto implica
que el 87% de nuestras importaciones
provienen de estos 4 bloques.
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El resto se origina en Chile, ALADI y otros
paises.

En el siguiente cuadro se pueden observar los
porcentajes de participacion de los socios
comerciales de nuestro pais

Importaciones por Destino
-7 Meses de 2006 -
0,3% 9%
16% 38%
17% 0
16% 2% 2%

@ Mercosur m Chile @ RAadi B NAFTA
o UE @ ASEAN M Medio Oriente @ Resto

Elaboracién propia segun datos del INDEC
indice de precios de importaciones

Tal como puede observarse a continuacion, las
importaciones en el segundo trimestre de 2006
crecieron 8,6% con respecto al mismo periodo
de 2005, impulsadas por las mayores
cantidades importadas y, en una medida
mucho menor, por los mayores precios.

indices de comercio exterior: valor, precio,
Valor. Precio y cantidad. Términos del intercambio
base 1993=100
Periodo Importaciones Términos del
Valor Precio  Cantidad intercambio

Acumulado
2005* 161,4 97,8 165,0 110,8
2006* 186,0 99,8 186,3 118,3
Variacion % 15,2 2,0 12,9 6,8
2° trimestre
2005* 180,6 98,5 1834 112,2
2006* 196,2 100,4 195,4 119,1
Variacion % 8,6 19 6,5 6,1
1° trimestre
2005* 142,2 97,0 146,6 109,1
2006* 175,7 99,2 177,1 117,2
Variacion % 23,6 2,3 20,8 74
* Cifras provisorias
Fuente: INDEC.
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El aumento en el indice de valor importado en
este periodo fue el resultado de las mayores
compras realizadas al exterior en todos los
rubros, excepto los Combustibles y lubricantes,
que experimentaron una caida en el periodo.

Los precios de las importaciones en el periodo
registraron un aumento del 2%, mientras que
las cantidades crecieron un 6,5%.

En el caso de los Bienes intermedios
aumentaron los precios de Productos quimicos
un 7,8%, Textiles 9,1%, Productos Minerales
19,3%, Metales comunes y sus Manufacturas
22,1%.

Como es notorio se verificd un significativo
incremento del 23,1% en los Combustibles
béasicos y del 48,9% para los elaborados.

En cuanto a la evolucion de las cantidades
fisicas importadas, se destacaron los mayores
volumenes importados de Bienes de Capital y
de sus Piezas y accesorios, y los de Bienes de
consumo. Por el contrario cayeron las
cantidades importadas de Combustibles y
Lubricantes y las de Bienes Intermedios

Con respecto a los Términos del Intercambio
recordemos que es un célculo que cuantifica
las ganancias o las pérdidas en el intercambio
comercial debidas a las variaciones de los
precios de las exportaciones con relacion a las
de las importaciones. Durante el segundo
trimestre de 2006 observamos una variacion
positiva del 6,1% con respecto al mismo
periodo de 2005, y si consideramos todo el
ler. Semestre este crecimiento se ubica en
6,8%. Estas alzas reflejan sobre todo el
crecimiento alcanzado por los precios de las
materias primas, a consecuencia de la mayor
demanda de estos productos, resultante de la
irrupcién de China e India en los mercados
mundiales.

Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presentd un superavit de
940 millones de ddlares en julio de 2006 contra
1.247 millones en el mismo periodo del afio
anterior. Alcanzo un total de 6.875 millones en
los primeros siete meses de 2006.

comercial va
estacionales,

balance
cuestiones

El resultado del
oscilando  por
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vinculadas con la comercializacion de las
cosechas gruesa y fina, y si bien es
superavitario, tiene una tendencia declinante
ya que en los primeros siete meses de 2006
las importaciones aumentaron un 16% vy las
exportaciones lo hicieron un 12%.

EVOLUCION SALDO BALANCE COMERCIAL
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Elaboracion propia segiin datos INDEC

Durante julio se registraron saldos comerciales
positivos con todas las regiones, exceptuando
con el MERCOSUR. EIl déficit comercial con
esta zona en lo que va del afio alcanza los
1.654 millones de u$s, y llevamos ya 42 meses
seguidos de resultados negativos (a partir de
febrero de 2003).

En julio nuestras importaciones desde el
MERCOSUR crecieron en todos los rubros,
principalmente Bienes Intermedios, Piezas y
accesorios para bienes de Capital y Bienes de
consumo. Las exportaciones mas importantes
a este bloque, fueron las MOI, en especial el
material de transporte terrestre y los Productos
Primarios, en especial, cereales y mineral de
cobre y sus concentrados. El saldo fue
deficitario en 146 millones de dolares.

Con respecto a nuestras compras a la UE,
segundo blogue en importancia, aumentaron,
a consecuencia de mayores adquisiciones de
Bienes Intermedios, de Capital, de Consumo y
Vehiculos automotores de pasajeros. Las
exportaciones hacia este destino crecieron
impulsadas por las ventas de PP, entre ellos
el mineral de cobre a Espafa y Alemania y
pescados a ltalia y Espafia, y las MOA hacia
Reino Unido, Polonia e Italia. El saldo fue de
211 millones de dolares.

El intercambio con el bloque ASEAN, tercero
en importancia, registré6 un saldo de 139
millones de dolares durante julio. Las
exportaciones hacia esa zona disminuyeron
por las menores exportaciones de porotos de
soja a China. Las importaciones provenientes
de esta zona fueron de Bienes de Capital
(aparatos de tomografia computada), de
Piezas y accesorios para bienes de Capital,
Bienes de Consumo (motocicletas) y Bienes
Intermedios.

Con respecto al NAFTA, las importaciones
aumentaron, en especial Bienes de capital,
vehiculos automotores de pasajeros de México
y Combustibles y Lubricantes; mientras que las
exportaciones disminuyeron por las menores
ventas de Combustibles y energia, en
particular Petréleo crudo y gasolina hacia
EEUU con respecto al mismo mes del afio
anterior. El saldo comercial fue de un déficit de
50 millones de dolares.

Tanto durante julio como en los primeros siete
meses de 2006, nuestro mayor superavit

comercial fue con nuestro vecino Chile:
280 y 2168 millones de dolares
respectivamente.

Reservas Internacionales

A fines de agosto el stock de Reservas
Internacionales en el BCRA llegd a 27.366
millones de ddlares, lo que implicé un
incremento de 1143 millones durante ese mes,
frente a 542 millones adquiridos por esa
institucion durante julio.

Durante julio el BCRA continud con su politica
de compras de reservas en un contexto de
gran liquidacion de divisas por parte de los
exportadores agropecuarios

Por su parte el sector publico realizd6 dos
colocaciones de deuda denominada en ddlares
gue por un valor nominal de 982 millones de
dblares en Boden 12 y Bonar V. A pesar de
ello los pagos externos mas que compensaron
estas colocaciones, con un resultado neto
contractivo.

En julio se lleva recuperado ya el 80% de la
caida de reservas verificada al realizarse el
pago al FMI a principios de afio.
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En el mercado de cambios, julio finalizé con
una cotizacion de referencia practicamente al
mismo nivel que el mes anterior. En cuanto el
ddlar a futuro se estd negociando para fin de
diciembre a $ 3,12.

Reservas
del BCRA
2005/06 (millones de U$S)
05/01/05 19.685
09/02 20.409
02/03 20.802
06/04 20.453
04/05 21.109
01/06 22.256
06/07 23.205
03/08 25.450
07/09 25.715
05/10 25.821
01/11 26.511
01/12 26.583
02/01/06 28.078
01/02 19.967
01/03 20.570
05/04 21.664
02/05 22.514
01/06 24.109
03/07 25.681
01/08 26.248
01/09 27.245

Fuente. Elaboracion propia segun datos del BCRA

Durante julio, las compras de divisas por parte
del BCRA continuaron siendo esterilizadas
parcialmente con los diferentes instrumentos
de regulacion: asi se efectuaron colocaciones
de LEBAC y NOBAC. Por su parte el sector
publico contribuy6 a generar contraccion
monetaria mediante el pago de adelantos
transitorios.

La expansion provocada por la compra de
reservas (3.342 millones de pesos), fue
absorbida por 3 vias: concertacion de pases
pasivos ($468 millones), colocacién neta de
LEBAC ($968 millones) y colocacion neta de
NOBAC ($1.775 millones). El saldo neto
resulté en una expansion de la base monetaria
de apenas $131 millones, es decir el BCRA
esterilizé el 96% del monto emitido. A pesar de
esta prudencia no puede dejar de considerarse
gue estos titulos representan el 55% de la
base monetaria, o dicho de otra forma

constituyen el 38,6% de los pasivos
monetarios del Central. Si consideraramos
todos ellos en el célculo del “dolar convertible”
el mismo se ubicaria en 4,42 pesos.

A pesar de la menor tasa de inflacién del mes
de agosto, se observa en los mercados que la
presion hacia el alza de precios continlda, ya
gue se aguardan con expectacién los nuevos
acuerdos de precios entre el gobierno y los
principales referentes  econdémicos.  Sin
embargo se intentan frenar los ajustes que se
pretenden en la medicina pre-paga, y ademas
es de publico conocimiento, la persistencia de
la escasez de ciertos combustibles y el
desabastecimiento de algunos productos. Esto
exige que el BCRA actle con extrema cautela
en la politica cambiaria y monetaria: si bien
existe el deseo por parte de las autoridades de
recuperar el nivel de reservas anterior al pago
al FMI lo antes posible, la expansién monetaria
gue se produce con la compra de divisas
podria aumentar la presion sobre los precios.
Por otra parte, se desea mantener el tipo de
cambio real alto, y bajar la tasa de interés.
Todos ellos son objetivos mdltiples que
dificilmente se consigan al unisono, y mas
aun, que puedan mantenerse en el tiempo.

Evolucion de las Reservas Internacionales y las Tasas
de Interés de LEBAC
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Fuente. Elaboracion propia segun datos del BCRA
Volver
Tipo de Cambio Real

En el mes de julio el indice de tipo de cambio
real multilateral (ITCRM) aumenté un 0,8% con
respecto a junio de 2006. Es decir, el peso se
deprecié en términos reales con relacion a la
canasta de monedas de los socios
comerciales que componen el indice.
Comparando este valor con respecto al de
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igual mes del afio pasado, el ITCRM aumenté
un 5.3%.

Evaluando el comportamiento del peso frente a
las monedas de nuestros principales socios
(Brasil, UE y EE.UU.) se comprob6 que aquél
se deprecié en términos reales frente al real
(2.1%), pero se aprecio frente al euro (-0.3%),
al ddlar (-0.4%). Ello se debi6 a una
depreciaciébn nominal frente a la primera
moneda, pero en cuanto a las siguientes, se
produjo una diferente evolucién de los niveles
de precios de Argentina frente a los de dichos
paises.

Indice de Tipo de Cambio Real (Base 2001 = 100)

000 2002 2003 2004 2005 2006
Ene | 103713 | 157,729 | 225135 | 226,822 | 231,693 | 234,164
Feb | 102123 | 189,126 | 215134 | 226,085 | 230919 | 239,040
Mar | 100765 | 224,69 | 201,729 | 223473 | 226372 | 238,060
Abr | 99,026 | 246,630 | 209,070 | 216,298 | 227,776 | 238,218
May | 97032 | 266265 | 212,847 | 216,353 | 229,688 | 237457
Jun | 96,705 | 218,807 | 212,004 | 219,142 | 226,218 | 234,356
Jul | 96509 | 261,300 | 209,237 | 221,300 | 224,345 | 236,147
Ago | 97,700 | 251,996 | 214,687 | 226471 | 208011
Sep | 9927 | 245,906 | 220591 | 227813 | 230,730
Oct | 95315 | 237907 | 216,983 | 228,453 | 234221
Nov | 97743 | 235,646 | 219,690 | 232,682 | 232315
Dic | 100,000 | 236,550 | 228,724 | 237,649 | 232,079

Fuente: BCRA

A continuacion podemos observar la evolucion
del ITCRM desde la convertibilidad en el
siguiente gréfico:

Indice de Tipo de Cambio Real
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos BCRA

Inmediatamente podemos ver mas
detenidamente los cambios verificados en el
tipo de cambio desde enero de 2003:

Indice de Tipo de Cambio Real
-Base 2001=100-
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

La paridad del “ddlar convertible” (es decir, la
relacion Base Monetaria/Reservas), que viene
modificandose a partir del pago de la deuda
con el FMI, ha pasado de 2,11 en diciembre de
2005, a 3,41 en enero, 3,13 en febrero, 3,07
en marzo, 3,01 en abril, 2,77 en mayo, 2,74 en
junio, 2,75 en julio y 2,71 en agosto de 2006.
Obsérvese que la relacion vuelve a
deteriorarse, pero debe considerarse que el
incremento mensual promedio en el stock de
reservas ha sido de 5,015%, frente al 1,77%
de la base monetaria, desde enero hasta
agosto del corriente afio. Con tanta diferencia
en el ritmo de crecimiento podria pensarse en
una mayor apreciacion del peso, que no ocurre
debido a la afinada politica monetaria del
BCRA. Sin embargo, las presiones politicas
para lograr una baja en la tasa de interés
podrian complicar las tensiones existentes en
torno a los precios internos.

La sequia y las
agropecuarias

exportaciones

El cambio climatico que se viene observando
esta llevando a la zona agricola-ganadera a
una situacion de crisis muy preocupante por la
falta de lluvias suficientes. Si esto no se
modifica, las perspectivas de las cosechas
pueden ser desalentadoras para el sector, que
ya sobrelleva serias preocupaciones debido a
la caida en las ventas de un 12% en el caso
de los aceites y de un 14,3% para los
subproductos. Ademas los productores deben
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hacer frente a los aumentos del flete en el
mercado interno, que en el transporte en
camion a granel ha llegado al 7% en promedio.

La Bolsa de Cereales prepara un informe
climatico por estacion con los principales
pronésticos que afectarian al campo. En este
caso, lo que se estd previendo es que la
llegada de las lluvias primaverales podria
atrasarse debido al avance de la corriente de
las Malvinas. Ello podria producir stress hidrico
durante las primeras semanas de la siembra
de la cosecha fina, con lo cual aumentaria la
incidencia de enfermedades y bajaria los
rindes de la campafia en las regiones donde
haya comenzado la misma con insuficientes
reservas de agua.

Las zonas mas perjudicadas serian el oeste y
el centro de la Region del Chaco, el este del
Noroeste Argentino, el oeste de Cérdoba, San
Luis y la mayor parte de La Pampa que
sufririan condiciones de sequia moderada a
fuerte, el area agricola del centro del Noroeste
Argentino que arribaria a la primavera en
condiciones de sequia, y el este de la Regién
del Chaco, el norte de Formosa, el centro de
Cérdoba, el norte de La Pampa y el oeste y
sudoeste de Buenos Aires que llegarian a la
primavera en un contexto de leve a moderada
sequia.

Segun dicho informe sélo el 50% del area
triguera se desarrollard con normalidad
mientras que el resto sufrirhd reducciones en
cantidad y calidad de la cosecha debido a la
falta de humedad. A ello su suma una alta
probabilidad de heladas tardias, tormentas
localizadas, granizo y vientos fuertes.

Cabe sefalar que Chaco esta sufriendo una
sequia que lleva ya 5 meses, por lo que
actualmente estan en peligro los cultivos de
trigo y girasol. N6tese que ya en 2004 hubo
problemas con la humedad pues murieron
100.000 cabezas de ganado, aun cuando el
2005 fue algo mejor, en el norte, en el
Impenetrable y también en el centro de la
provincia los cursos de agua, lagunas y
reservorios estan casi secos, y las napas, los
pozos y las represas parecen agotados. El
gobierno provincial provee 80.000 litros diarios
de agua a las poblaciones mas castigadas,
pero ello no resuelve el problema del ganado o
de los cultivos.

Se estima que disminuira el rendimiento de las
50.000 hectareas sembradas con trigo, y si no
llueve con relativa abundancia en las proximas
semanas se perderia la siembra de girasol. En
cuanto a la soja todavia hay tiempo, pero
como ya comentamos las perspectivas de
cambio climatico no son halagiiefias.

En cuéanto al resto del pais, el desarrollo de la
ganaderia ya estd en riesgo en todas las
zonas debido que la falta de lluvias esti
provocando que la carencia de pastos verdes
propia del invierno, se prolongue mas alla del
inicio de la primavera. Si bien en la regién
pampeana todavia no hay peligro de
mortandad de ganado, no existen dudas que el
engorde y terminacion de los animales se vera
menguada, con la consiguiente pérdida para
los productores, pero ademas particularmente
para las exportaciones, ya jaqueadas por la
prohibicion de las ventas de carnes al exterior.
Por lo tanto, no puede esperarse una baja en
los precios internos ni de estos productos, ni
de los derivados de la agricultura. Ademas, de
persistir la sequia, la caida en los rindes
lograria disminuir los volimenes de granos
cosechados, con la consiguiente baja en las
exportaciones 1o que podria  alterar
significativamente el saldo del balance
comercial en el pr6ximo afio.

Por otra parte, en todo el mundo se esta
observando la aparicion de fenémenos
climaticos inesperados, por su intensidad y
volatilidad. Los mismos no son ocasionados
por cambios en el océano Pacifico, como los
gue se verificaban una década atras, y que
eran atribuidos al fenédmeno de “El Nifo”, ya
gue el estado de esa masa de agua es normal
y no presenta perturbaciones.

Parece consistente entonces pensar en un
cambio “permanente” en el patron climético,
gue bien podria atribuirse al calentamiento
global (o no), pero que conlleva la necesidad
de enfrentar dichos transformaciones, que
estan generando importantes impactos sobre
la produccion agropecuaria mundial,

Nuestro pais, que es uno de los principales
exportadores mundiales de productos de este
origen debera plantear y desarrollar aquellos
instrumentos necesarios para adaptarse a
estos cambios que se prevén para las
préximas décadas, aprovechando su situacion

IME-EEYN 2

entro de |

5n y Medicion E:

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

ocednica privilegiada, que lo hace menos
propenso a sufrir el calentamiento global y
pudiendo, si asi lo hiciera, mantener su
posicién de pais con ventajas comparativas y
competitivas de privilegio.

Fuente: Ing. Agr. Eduardo M. Sierra,
Perspectiva Agroclimatica para la Campafa
2006-2007, Agosto 2006, Bolsa de Cereales.

Volver
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ANEXO

EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE LOS PRINCIPALES GRANOS (U$S/TN.)

TRIGO MAIZ SORGO SOJA
FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB FOB
GOLFO PTOS.ARG.|GOLFO PTOS.ARG. |GOLFO PTOS.ARG.|GOLFO PTOS.ARG.
(Dic/Feb) (Mar/Jun) (Mar/Jun) (May/Jul)

1993 152 124 97 92 95 79 231 226
1994 153 119 114 107 111 96 256 235
1995 159 133 113 109 111 86 226 217
1996 212 226 191 183 189 152 299 289
1997 178 141 124 117 123 95 313 299
1998 143 127 110 100 109 83 246 224
1999 124 111 95 94 94 76 177 165
2000 108 97 94 89 93 75 196 188
2001 132 120 87 82 86 72 186 170
2002 127 113 90 90 94 77 203 190
2003 160 138 107 101 104 85 237 222
2004 169 159 129 117 126 92 332 271
2005 158 133 99 91 97 71 244 231
2006

ENERO 174 137 103 103 101 78 236 234
FEBRERO 187 142 107 107 106 84 236 234
MARZO 190 139 108 102 103 86 235,9 216
ABRIL 190 142 109 109 110 91 220 213
MAYO 207 163 111,26 115 112,18 98 234 226
JUNIO 203 184 111 113 113 99 231 227
JULIO 212 182 117 116 120 102 240 231
AGOSTO 201 178 117 117 113 101 230 227

FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE OLEAGINOSOS (En DLS/TNS)
SOJA GIRASOL LINO
FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB PTOS ARG. ROTTERDAM [ FOBP. ARG. ROTTERDAM
GRANO| ACEE [pELLETS| ACEE [PELLETY] GRANO | ACEE| PELLETS [ ACEIE [PELLETS| ACEITE [EXPELL|  ACEITE
2004
ENERO 315 609 230 656 276 271 621 105 sic | 146 | 605 | 170 657
[FEBRERO | 318 649 222 685 281 275 646 76 sic | 132 | 605 | 170 660
“I\A/IARZO 326 629 246 670 309 271 628 80 sic | 149 | 605 | 173 666
BRIL 324 612 253 666 312 270 614 98 sic | 163 | 614 | 176 730
MAYO 299 559 233 635 282 268 597 95 sic | 152 | 620 | 180 700
JUNIO 268 494 205 581 239 264 550 87 sic | 135 | 609 | 180 SIC
uLIo 245 510 168 607 208 245 544 82 sic | 139 | 619 | 180 s/C
AGOSTO | 234 505 155 603 199 230 547 7 sic | 122 | 640 | 180 SIC
SEPTIEM. | 228 493 159 590 202 223 573 77 sic | 122 | 640 | 180 SIC
OCTUBRE | 218 480 151 556 196 228 603 68 sic | 111 | 636 | 175 siC
NOVIEM. | 219 481 141 575 192 234 625 54 sic | 109 | 610 | 150 siC
[DICIEM. 223 498 145 552 198 242 615 59 Sic | 125 | 583 | 140 SIC
[l2005
[ENERO 215 473 159 524 210 238 582 61 sic | 126 | 587 | 140 siC
(FEBRERO | 204 442 153 487 208 240 579 62 sic | 133 | 600 | 136 SiC
[MARZO 230 495 175 542 232 261 612 62 sic | 126 | 729 | 128 sIC
IABRIL 224 488 172 545 229 268 606 61 sic | 117 | 932 | 128 1350
MAYO 228 465 175 544 218 269 612 60 sic | 116 | 1240 | 128 1350
JUNIO 243 461 184 547 220 271 618 63 SIC | 116 | 1190 | 128 1405
uLIO 252 462 194 561 223 275 623 65 sic | 122 | 1228 | 128 1250
AGOSTO | 242 451 190 545 221 271 597 81 SIC | 124 | 1203 | 128 s/C
SETIEM. 235 457 176 546 211 265 568 83 sic | 146 | 908 | 128 725
OCTUBRE | 231 458 168 585 200 264 544 85 sic | 139 | 885 | 128 SIC
NOVIEMBRE| 226 441 168 554 200 259 502 81 siIc | 124 | 760 | 128 sIC
DICIEMBRE | 238 432 181 539 210 239 503 77 sic | 122 | 662 | 128 SIC
2006
ENERO 234 428 178 536 207 230 495 80 sic | 126 | 619 | 128 s/C
“FEBRERO 234 411 170 532 206 229 500 78 sic | 125 | 585 | 128 siC
MARZO 216 461 162 540 196 225 513 73 sic | 111 | s60 | 128 SIC
[lABRIL 213 460 162 533 194 229 568 78 SIC | 114 | s60 | 128 sic
MAYO 226 488 168 572 197 224 589 80 sic | 110 | 555 | 128 siC
JUNIO 227 471 171 601 200 225 587 76 Sic | 109 | 555 | 128 siC
uLIo 231 498 168 630 201 225 570 74 sic | 116 | 535 | 128 sic
GOSTO | 227 509 170 626 206 223 576 7 sic | 127 | 530 | 129 siC

FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
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Glosario

ALADI: la Asociacion Latinoamericana de Integracibn comprende: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Cuba, México, Paraguay, Perl, Uruguay y Venezuela.

ASEAN: los paises que integran la Asociaciéon de las Naciones del Sudeste Asiatico son los
siguientes: Brunei, Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos, Myanmar, Malasia, Singapur, Tailandia, y
Vietnam.

Consumo: se encuentra compuesto por el consumo privado, el consumo publico y la discrepancia
estadistica. Incluyen todos los bienes de consumo comprados, muchos de los cuales dura un
periodo de mas de un afio.

CyE: Combustibles y energia.

EIL: la Encuesta de Indicadores Laborales es realizada por la Subsecretaria de Programacion
Técnica y Estudios Laborales. Es mensual y permanente, y se realiza a empresas privadas
formales de mas de 10 trabajadores. Tiene por objetivos conocer la evolucion del empleo y su
estructura, aportar informacion sobre necesidades de capacitacion y sobre las normas que regulan
el mercado de trabajo. Se realiza en Gran Buenos Aires, Gran Cdrdoba, Gran Rosario y Gran
Mendoza.

EMI: el Estimador Mensual Industrial es utilizado desde 1993, para estimar la evolucién de la
produccion del sector manufacturero. Los resultados que presenta, tanto para el nivel general de
la industria como para los sectores y productos seleccionados, constituyen las primeras
estimaciones de las variaciones mensuales de la produccién. Elaborado por el INDEC.

Exportaciones: bienes o servicios que se producen en un pais y se venden en otros.

ICC: el indice del Costo de la Construccion mide las variaciones mensuales que experimenta el
costo de la construccion privada de edificios destinados a vivienda, en la Ciudad de Buenos Aires
y 24 partidos del conurbano bonaerense.

Importaciones: son flujos en sentido contrario a las exportaciones.

indice de confianza del consumidor: este indice es elaborado por la Escuela de Negocios de la
Universidad Torcuato Di Tella. Se obtiene de los resultados de la encuesta mensual sobre la
situacion econémica personal y de la economia en general.

indice de salarios: estima a partir de la comparacion de meses sucesivos las variaciones de los
salarios tanto del sector publico, como del privado de cada mes. El INDEC realiza una encuesta
de periodicidad mensual a las empresas del sector privado y recaba informacién mediante los
circuitos administrativos correspondientes del sector publico. Respecto al sector privado no
registrado realiza una estimacién de la evoluciéon de sus salarios sobre la base de la informacién
obtenida mediante la Encuesta Permanente de Hogares.

IPC: el indice de Precios al Consumidor es elaborado por INDEC a través de la valorizacion de
una canasta de bienes y servicios. El IPC no es un indice de costo de vida.

IPIB: el indice de Precios Basicos al por Mayor tiene igual cobertura que el IPIM pero los precios
se consideran sin impuestos.

IPIM: el indice de Precios Internos al por Mayor mide la evolucion de los precios de los productos
de origen nacional e importado ofrecidos en el mercado interno. Los precios observados incluyen
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el IVA, los impuestos internos y otros gravdmenes contenidos en el precio, como el impuesto a los
combustibles.

IPP: el indice de Precios Basicos al Productor mide la evolucién de los precios de los productos
exclusivamente de origen nacional. Los precios se consideran sin impuestos.

ITCRM: El indice Tipo de Cambio Real Multilateral del Banco Central de la Republica Argentina
mide el precio relativo de los bienes y servicios de nuestra economia con respecto a los grupos
de paises con los cuales se realizan transacciones comerciales. La ponderacion de cada socio
dentro del indice refleja su participacion en el comercio total (exportaciones mas importaciones) de
nuestro pais.

ISAC: el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion muestra la evolucion del sector
tomando como referencia la demanda de insumos requeridos en la construccion.

ISSP: el Indicador Sintético de Servicios Publicos expresa la evolucion global de los servicios
publicos mediante un indicador que sintetiza el comportamiento de las series estadisticas que
sobre el tema posee el INDEC. Las series empleadas en el calculo del ISSP describen el
comportamiento de las actividades a nivel nacional; en los casos de distribucion de agua potable y
transporte automotor de pasajeros sélo se cuenta con informacion sobre el Gran Buenos Aires.

MOI: manufacturas de origen industrial.
MOA: manufactura de origen agropecuario.
PP: Productos primarios

PIB: Producto interno bruto, mide el valor de los bienes y servicios finales producidos durante un
periodo de tiempo determinado. Las mediciones se realizan trimestralmente.

Ratio de liquidez: (Cta.Cte. BCRA u$s +Cta.Cte. BCRA $ + Pases + Febo .en Bancos $ + Efvo. en
Bancos u$s)/ Depositos Totales

Tasa de empleo: calculada como porcentaje entre la poblaciéon ocupada y la poblacién total.

Tasa de desocupacion: calculada como porcentaje entre la poblacion desocupada y la poblacion
economicamente activa.

TNA: Tasa nominal anual.

UE: la Unién Europea incluye: Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia, Grecia, Irlanda, ltalia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Republica Federal de Alemania, Austria,
Finlandia y Suecia.

Utilizacion de la capacidad instalada: el indicador de la Utilizacion de la Capacidad Instalada en la
Industria mide la proporcion utilizada de la capacidad instalada del sector industrial de nuestro
pais. Dicho indicador se calcula desde enero de 2002.

Ventas en supermercados: encuesta periddica mensual realizada por el INDEC, releva
mensualmente la actividad de 74 cadenas del sector supermercados que cuenten por lo menos
con alguna boca de expendio cuya superficie de ventas supere los 300m?.

Ventas en centros de compras: el INDEC realiza una encuesta periddica mensual a 28 centros de
compras ubicados en la Ciudad de Buenos Aires y en los 24 partidos de la provincia de Buenos
Aires.
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INDUSTRIA FARMACEUTICA
EVOLUCION DE LA FACTURACION 2002
AL PRIMER SEMESTRE 2006
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La evolucion de la facturacion® del sector desde el 2002, nos presenta un comportamiento
creciente hasta el 2005 de 45.9%, donde la venta local para igual lapso tuvo una expansion de
55%, comportamiento que no fue seguido por la exportacion y donde la reventa de importado
aumento 55,8% guarismo casi idéntico al de la expansién de la venta total.

Facturacion Propia y Reventa de Importados mill. $ corrientes (s/IVA)
afio total Venta local | Exportacion JRev.Importad
2002 3784 2398 553 832
2003 4757 3262 605 890
2004 5328 3229 683 1326
2005 5520 3726 436 1297
2006* 3007 2040 323 644

primer semestre *
Fuente: Elaboracion Propia Esc. Eco. Y Neg. Base INDEC

El comportamiento de los dos primeros trimestres de 2006, con respecto a idéntico periodo del
afio anterior indica que para: 1) ventas totales resulta superior en un 11%; 2) para la medicién de
mercado interno representa 14, 2% de incremento; 3) un 31,3% en exportacion y 4) la reventa
local de importados ha tenido una caida de 1%, aunque se hallaria en igual situacion comparativa
a la de 2003.

Durante el segundo trimestre de 2006, las ventas de los laboratorios tanto nacionales como
extranjeros mostré un incremento de 27% frente a idéntico periodo de 2005 y de 34% para 20042,

El comportamiento frente al primer trimestre de 2006 nos esta evidenciando un crecimiento de
37%, donde la apertura de las ventas compuestas por medicamentos producidos tanto localmente
mas la de los importados indica que han crecido el 33% dirigiéndose las mismas al mercado
interno mientras que la exportacion represento casi el 67%.

FACTURACION POR DESTINO MEDICO (ATC)

mill.$.corr. %

Sistema Nervioso 289 16,6
Aparato Digestivo 279 16

Antiinfecciosos 222 12,7

Aparato Cardiovascular 199 11,4

Resto Grupo anatomico 750 43,1
total 1739 100

Fuente: Elaboracion Propia Esc. Eco. Y Neg. Base INDEC

La apertura de la facturacion en medicamentos por destino medico, para el segundo trimestre de
2006 tuvo en cuatro grandes grupos anatomicos el 56,8% de la facturacién total del segmento
industrial farmacéutico, representando el resto del grupo anatémico de la clasificacién ATC?, algo
mas del 43%.

!La informacion presenta la facturacion mayorista a precios de salida de fabrica sin IVA.

No incluye la facturacién global de la industria productos como suplementos dietarios, cosméticos, o lentes
intraoculares entre otros.

2 Informacién obtenida de 75 empresas que constituyen el niicleo de la industria

® Anatomical, therapeutic chemical classifaction
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FACTURACION POR GRUPO TERAPEUTICO

mill.$.corr./afio 2002 2003 2004 | 2005 2006*

Sistema Nervioso 168 239 235 236 289

Aparato Digestivo 144 190 191 218 279

Antiinfecciosos 126 175 170 186 222

Aparato Cardiovascular 160 142 167 164 199

Resto Grupo anatomico 412 504 527 565 750
total 1010 1251 1290 1369 1739

Fuente: Elaboracion Propia Esc. Eco. Y Neg. Base INDEC

Una comparacion desde 2002 para los cuatro grandes grupos terapéuticos entre el afio2005y
2002, se produjo un aumento en la facturacion del 34%, habiéndose iniciado a partir de 2002con

un 24% la tendencia ascendente.

Con relacion al resto de los grupos anatomicos, compuestos por productos dermatoldgicos,
aparato genito urinario y hormonas sexuales; hormonas para empleo sistémico excluyendo
hormonas sexuales; sangre y Organos hematopoyéticos; medicamentos antineoplasicos o
inmunomoduladores, aparatos musculoso esquelético, antiparasitarios; insecticidas y repelentes,
aparato respiratorio, érganos de los sentidos y varios, evidenciaron una expansion de 37,1% en el
periodo 2005 -2002 , y en el primer semestre de 2006 se ha incrementado un 32,7% frente a todo

el 2005.
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Durante el 2006, la inversidn esta sosteniendo una tendencia positiva, que resulta el reflejo de las
expectativas favorables que despierta en los empresarios la marcha de la economia.

Este proceso ha sido motorizado fuertemente por las inversiones en construccion como se puede
apreciar en los resultados de los tres dltimos trimestres de 2005; aunque con un impulso en lo que
a inversion de capital reproductivo refiere, y que desde 2002 puede observarse que la
participacién del equipo durable paso de 31% a 38% en 2005, manteniéndose la relacion en la

actualidad.

Evolucion de los componentes de la IBIF

total construccion | Equip. Durab.
100 69 31

100 67 33
2004 100 63 37
2005 100 62 38
Fuente: Elaboracion propia, base INDEC

afio
2002
2003

Lo destacable, es que ya son 14 trimestres consecutivos donde tanto construccién como equipo
durable evidencian alzas. Todo nos permite pensar en que la relacién entre material reproductivo y
construccion sera similar (38,2% y 61,8% respectivamente) y el crecimiento de la inversion a ritmo
moderado confluird a una tasa cercana a 19% siendo el registro mas alto en términos de PIB

desde hace 20 afios.

Durante el primer trimestre de 2006, la inversiébn mostré una leve ralentizacién, explicable en una
disminuciéon en el gasto de equipo durable conjuntamente con una desaceleracién de la

construccion por algunos factores del lado de la oferta.

La inversion Bruta interna fija ha crecido entre el 2002 y el 2005 un 205%. Sin dudas mucho de
este impulso, debe buscarse en el comportamiento de los distintos agentes econdémicos frente a

la crisis, que atraveso la economia argentina.

Durante el periodo de recuperacién econdmica la misma se ha visto motorizada por la fuerte
absorcion doméstica (consumo + inversién) donde la participacion de la inversion ha sido de

mayor peso representativo (casi la tercera parte).

Relacion IBIF/PIB
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Fuente: Elaboracién propia, base INDEC

Desde el 2002, se observa que las inversiones se han orientado a los sectores transables de

bienes tradicionales.
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Inversion en formacion de capital
Prod. Primarios + MOA +siderurgia 58%
MOI + Siderurgia 26%
Servicios 11%
Otros 5%
Fuente: Elaboracién propia, base INDEC

El aumento de la IBIF en el segundo trimestre de 2006 permitira a la economia alcanzar una tasa
de inversion medida en términos desestacionalizados de 21,7%, aprecios constantes superando
asi la tasa de 1998.

Principales anuncios de Inversion (mill Usd)
2004 2005 2006*
Fus. Adqusic. 2815 4522 1345
Form. De Cap. 7626 9659 8638
total 10442 14181 9983

Fuente: Elaboracién propia, base INDEC

Los primeros cinco meses de 2006, han representado el 88% de los aportes de 2005,
ascendiendo a u$s. 8638 mill. los anuncios para formacion de capital, que habran de dirigirse
sectorialmente a:

Destino Sectorial

Formacion de Capital

sector %
Infraestructura 34,7
Ind.Manufact 26,4
Activ. Extract. 26,1
sub total 87,2
Com. Y Serv. 12
act. Primarias 0,5
sect. Form. 0,2

Fuente: Elaboracién propia, base INDEC

Los proyectos que han aparecido en los ultimos tiempos para los sectores mas dinamicos estaran
en terminales de transporte y vivienda, mientras que para el sector industrial destacan: alimentos,
refinacion de petrdleo, hierro, acero, metales no ferrosos y quimicos. Sectores vitales para evitar
cuellos de botella sectoriales.

Las importaciones de bienes de capital apuntan en la direccién anterior pues durante el afio 2005
las importaciones para transporte aumentaron un 24%, los relativos al sector industrial 23% y
comunicaciones 22%.

Es destacable que este proceso inversor como ya referimos antes, no tiene el aporte sustantivo de
la Inversion Externa Directa, que si bien se ha venido recuperando desde la crisis aun no alcanza
el esplendor de los 90 (u$s. 10.000 mill. Afio). En 2005, la IED, implic6 u$s. 4.963 mill. (6,6% del
total de la IED regional), ocupando el cuarto lugar en la recepcion de la misma en América Latina
(Brasil 17,2%; México 15%, Chile 9,7%)

Comparando, la participacion de la IBIF /PIB, para el aflo 2005 con otros paises latinoamericanos,
observamos que la Argentina se halla en el 3er lugar.
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Relacion IBIFPIB comparativa 2005

URUGUAY
VENEZUELA
COLOMBIA
PERU
MEXICO

ARGENTINA 215
BRASIL 21,9

CHILE 22,7

0 5 10 15 20 25

porcentaje

Fuente: Elaboracion propia, base INDEC

El proceso de inversion en nuestro pais ha sido financiado con ahorro interno privado que ha
llegado a los maximos niveles, permitiendo compensar la menor tasa de ahorro del sector publico.

Los grandes grupos econdémicos tanto nacionales como extranjeros postergaron sus proyectos de
inversién durante el periodo 2002 -2003; de hecho, no es muy factible para las grandes empresas
llevar adelante procesos de inversién con tanta facilidad y fueron las PyMES quienes tomaron la
iniciativa inversora.

A partir de 2003, este hecho puede registrarse con clara evidencia * esto y ello gracias a la
adaptabilidad del sector para aprovechar el “dia a dia” en un proceso de necesidad de sustitucion
de importaciones por parte del mercado interno; sin dejar de mencionarse que los montos
invertidos por las Pymes resultan mas pequefios que los de los grandes grupos y aun ahora
siguen autofinanciandose por la dificultad para el acceso al crédito bancario blando®.

Entre 2002 y 2003, la IIBF, tuvo un crecimiento de 52,2% y la participacion de las PyMes en el
total de inversiones privadas del sector empresario representaron 69,8%, hoy frente al aumento
del nivel de actividad en todos los sectores vy el crecimiento de la economia en general esta
participacién se estima habra subido a casi el 80%.

Conclusiones:

La actividad econémica continGa a ritmo creciente, con expectativas inflacionarias contenidas,
holgura fiscal y superavit comercial alto; movilizado todo por una politica macroeconémica de tipo

* desde 1993, las Pymes no tenian participacién tan preponderante en e proceso productivo

Participacion de PyMES millones de %
en Total Inv. Privada 2003 $ corrientes

[inv.int. Bruta Fija (2003) 56.0903] 100
menos.

Construcciones Residenc. -15.538) 27,7
Sector Publico -4.546
|Inversion Sector Privado 36.009] 64,2
Inversion Grandes Grupos 10.277] 285
inversion Extranjera 598 1,7
IInversion PyMES 25.134 69,8

(2) no se incluyeron Fusiones ni Greenfields.
(2) se dedujeron inverisiones Grandes Empresas
de la fuente CEP.

5 Elab. Propia, Base CAME / CEP.
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de cambio alto y gasto publico activo, politica salarial y una tasa de interés real poco atractiva para
la inversioén financiera actuando estos como tractoras de la demanda.

El PIB para el 2007, se encontrara en casi 7%, producto del arrastre de casi 3,5% que dejara el
2006, la inversion, se hallara en valores de casi 20% de PIB y el consumo en linea con el
crecimiento de producto. Resulta alentador el panorama agricola proyectado conllevando esto un
buen panorama exportador, y no se perciben amenazas sobre la economia; ademas, la politica de
acumulacién de reservas, constituye junto al plan anticiclico un buen seguro para el pais
sustentado en la posicion fiscal.

Sin dudas, los indicadores macroeconémicos son alentadores y positivos para la inversion, sobre
todo por el escenario de demanda creciente tanto interna como externa y una inversion constante,
deberia afrontar algunas debilidades como la eliminacion de cuellos de botella en sectores criticos
—energia-, dotando de mayor valor agregado a las exportaciones.

Es necesario reconocer que este proceso inversor tiene claras diferencias con el de los 90. Hay
mas inversién publica en pavimentacion, vivienda, remodelacién urbana y una mayor incidencia en
infraestructura. La construccidn tiene peso y particularmente la residencial. El sector industrial
tiene mayor preeminencia especialmente en las PyMES, que van ganando no solo mercado local
sino que exportan con poco o casi nulo crédito bancario. La inversion externa —si bien no muy alta-
moviliza el sector inmobiliario.

Es importante pensar en cuales seran los elementos sobre los cuales trabajar en materia de
inversion para lograr 3 puntos mas que garanticen crecimiento por encima de 6% porque no sera
factible seguir creciendo solo del ahorro interno, sin buscar otras soluciones.
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La Aguada

Periodo Formativo Superior (500 - oo D.C.)

La cultura de La Aguada constituye un jalén importante en la construccidn del
pasado prehispanico andino de la Argentina.

Identifica grupos humanos que muestran una organizacion sociceconomica mas
compleja que la tribal. La autoridad bien definida de jefes, una incipiente
estratificacién social v una jerarquia religiosa en la caspide de dicha escala
definen los rasgos del sefiorio.

5i bien su nombre proviene de una localidad asentada en el centro-oeste de
Catamarca, su dmbito geogréfico se extiende por las zonas valliserranas del norte
de San Juan, centro de La Rioja v el este de Catamarca, mostrando una identidad
cultural compartida mas alla de diferencias en los estilos cerdmicos y adn en su
cronologia temporal.

Los hombres de La Aguada dominaron la metalurgia en bronce -aleacién de cobre
con estafo o arsénico- ofreciendo exquisitas piezas de uso ceremonial y /o ritual.

Practicaron la explotacion agricola en andenes y levantaron complejos
arquitecténicos de escala monumental, dando prueba tanto de la capacidad para
coordinar una fuerza de trabajo numerosa, como de la existencia de un centro
politico y ceremonial.

Lacerimica La Aguada, de exquisita factura, incluye una gran variedad de formas
v decoraciones. Entre una variada iconografia el jaguar o uturunco cons-tituye la
representacidn por excelencia del culto a una deidad.

A principios del siglo pasado se comenzd a denominar “estilo draconiano” para
calificar a la representacion que aparece en esta ceramica. El estilo draconiano
consiste en la representacién de un monstruo (dragon) de cuerpo serpentiforme,
ornado de manchas ovaladas y provisto de patas con garras, asi como de una o
varias cabezas antropo-zoomorfas destacindose generalmente en las tltimas,
fuera de los ojos y la lengua, 1as fuertes mandibulas con dientes puntiagudos.

Posteriormente se identifican estas representaciones con un felino, el jaguar,
representado por los chamanes en creaciones casi inverosimiles, probablemente
imaginadas bajo el efecto de alucindgenos fumados en grandes pipas de cerdmica.

Este felino mitico lleva a identificar a los hombres de esta cultura, como Los
Sefiores del Jaguar.
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