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Editorial

CRECER PARA RESOLVER LO SOCIAL

El desempefio del nivel de actividad econdémica del ler semestre de 2006 se evidencia en una
tasa de crecimiento de 8,2%, impulsada por la industria en su conjunto, la construccion; el sector
agropecuario y la fuerte dindmica exportadora que se pudo observar durante el mes de julio.

Con este resultado son ya 42 los meses de crecimiento interanual consecutivos desde diciembre
de 2002 y esto permitiria que la economia se esté ubicando casi un 14% por sobre los maximos
niveles de crecimiento de la década de los ‘90.

En el sector industrial tuvo en julio un incremento de 8,8% y en el semestre de 7,6% coincidente
con el uso de Capacidad Instalada (72,7%) que resulta la mas alta desde octubre de 2005 (73,1%)
La industria acumula en 15 meses 38,9% de incrementos.

El desempefio de la inversibn es y serd muy importante para sostener la expansion y
descomprimir la presion de la inflacion que se ve por ahora ralentizada por las medidas adoptadas
por el gobierno en materia de acuerdo de precios.

El crecimiento de la inversion desde la salida de la crisis (se llegé a ubicar en un 11% de PBI) al
presente (21% de PBI) ha sido orientado a construccion y ha contribuido a la ampliacion de la
capacidad instalada de casi todos los sectores industriales. Desde 2005 se observan crecientes
montos de inversion y en el ler trimestre de 2006, ya se ha alcanzado un nivel de u$s7.769
millones.

El consumo al igual que la inversiébn continda participando activamente en las sucesivas
expansiones de producto.

Desde las exportaciones, también se espera una positiva evolucion, aunque el crecimiento de las
importaciones, también importante, incidira para que el saldo neto de exportaciones no sea tan
pronunciado sobre el producto.

El M2 para lo que resta del afio, seguird desacelerdndose y sobre el proximo trimestre puede
ubicarse en el limite inferior de lo planificado en el Programa Monetario del BCRA.

El sostenimiento del superavit primario y el fondo anticiclico (cercano a los u$s300 millones) han
contribuido al control de la inflacién, (el superavit alcanzado en el ler semestre de 2006 ha sido de
8,4% de PBI).

Toda la expansién de la actividad econémica se ha visto también reflejada en el mercado laboral,
no solo en cuanto al nivel de empleo, sino también en los aumentos de salarios que favorecen
especialmente al sector formal.

Los niveles de actividad manufacturera han aumentado sélidamente en el 2do trimestre de 2006,
liderada por la industria automotriz, el cemento y los materiales para la construccion.

El sector de la construccién tuvo un buen desempefio fundamentalmente en las pequefas y
medianas obras publicas en los municipios y obras privadas muchas ligadas al turismo, industria y
vivienda.

Los servicios publicos, telefonia, gas y agua durante el 2do trimestre de 2006, lideraron la
expansion del sector.

Las mayores ventas registradas tanto en los centros de compras, cadenas de supermercados y
comercio minoristas se pudieron observar en el 2do trimestre de 2006. Los rubros de mayor
desempefio fueron: electrodomésticos, articulos para el hogar, calzado, indumentaria vy
esparcimiento.
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Las pocas benignas condiciones climaticas provocaron una disminucién en el area sembrada de
trigo y maiz; por otra parte la veda en las exportaciones de carne vacuna tuvieron su influencia en
la faena bovina que se redujo sensiblemente.

Durante el 2do trimestre los precios minoristas crecieron 1,9% mientras que en el ler trimestre el
crecimiento fue del 2,9%. En el semestre los precios acumularon una suba de 4,9% frente al 6,1%
para idéntico periodo del afio 2005.

Ha continuado el aumento de reservas y con ella una expansion monetaria compensada con
NOBAC y LEBAC, como también con una cancelacién de adelantos transitorios y devoluciones de
redescuentos. El nivel de reservas se halla en nivel ya cercano al pago del FMI.

El mayor nivel de actividad y de precios ha generado un aumento en la recaudacion de ingresos
tributarios: 17,2% IVA, 21,5% ganancias y cheques 23,4%. El incremento del empleo formal indujo
también a un aumento en las contribuciones a la seguridad social.

El gasto publico se expandi6 un 22,4% en el 2do trimestre respondiendo a las mayores
erogaciones a remuneraciones y transferencias.

El saldo positivo de la balanza comercial genero un superavit de cuenta corriente que junto a la
cuenta capital origind un buen stock de reservas internacionales altas, con niveles casi similares a
los de antes del pago al FMI.

El aumento de las ventas externas se observo principalmente en las MOI; MOA y en menor
medida en Combustibles y energias.

Por su parte, las importaciones vienen creciendo, producto del mayor nivel de actividad y el
aumento en el ingreso que se observa en el poder adquisitivo de la poblacion.

Aun frente a las tasas de interés externas altas, el flujo de capitales fue positivo.

A pesar de los logros en el campo de los resultados macroecondémicos aun resta resolver una
politica social que integre: educacién, produccion y trabajo como un desafio al mercado laboral y
pasar asi a la reduccioén de la informalidad que se sitta en alrededor de 45%.

Los ejes de la politica antes mencionada sin dudas requieren de la recreacion de un sistema
educativo moderno e inclusivo como un imperativo institucional” para que en lo laboral se pueda
pasar a: mayor capacitacion, se Incentive el blanqueo laboral; paulatinamente se vaya al
abandono de los aumentos salariales por decreto y se vaya a la Transformacién de los planes
jefes y jefas de hogar en verdaderos emprendimientos productivos.

Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val

Director Director

“ Guillermo Rozenwurcel, EIl Cronista Comercial ; 17.08.06
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Sintesis global

Nivel de Actividad

EMAE: El Estimador Mensual de Actividad Econémica de junio de 2006 muestra una variacion
positiva de 8,2% con relacién al mismo periodo del afio anterior. El acumulado de enero—junio de
2006 respecto a igual periodo del afio 2005 muestra un aumento de 8%.

Estimador Mensual Industrial: los datos anticipados de la actividad industrial de julio de 2006 en
relacion con junio de 2006 registra subas del 0,3% en términos desestacionalizados y del 4,9% en
la medicion con estacionalidad.

Con relacion a julio de 2005, la produccién manufacturera de julio de 2006 muestra una suba del
8,8% en términos desestacionalizados y del 8,6% en la medicion con estacionalidad.

La variacion acumulada de los primeros siete meses de 2006, en comparaciéon con el mismo
periodo del afio anterior, es positiva en 7,6%. Para esta comparacion se destacan los crecimientos
registrados en la industria automotriz y los productos minerales no metalicos.

De acuerdo con datos del EMI, la actividad de junio respecto a mayo de 2006 registro un aumento
de 0,9% en términos desestacionalizados y una disminucién de 0,3% con estacionalidad.

En relacién a igual mes de 2005, la produccién manufacturera de junio mostré un incremento de
8,9% en términos desestacionalizados y de 8,7% con estacionalidad.

La variacion acumulada del primer semestre de 2006, comparada con idéntico periodo del afio
anterior, fue positiva en (7,4%).

De acuerdo con los datos del Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC), en el
mes de junio el indice subi6 en comparacidn con mayo de 2006 el 2,5% en términos
desestacionalizados y bajo6 el 2,1% en la serie con estacionalidad.

Con respecto a igual mes de 2005 el indicador subid6 en junio el 24, 7% en la serie
desestacionalizada y verificé un aumento del 25,5% en la serie con estacionalidad.

La variacion acumulada del primer semestre de 2006, en comparacion con el mismo periodo del
afio anterior, es positiva en 21,2%.

En la comparacién del segundo trimestre de 2006 respecto del mismo trimestre del afio anterior se
observa un incremento del 21,8% en la serie con estacionalidad.

Indicador Sintético de Servicios Publicos: el consumo global de junio 2006 de estos servicios con
relacion a mayo de 2006 se incrementd 1,2% en términos desestacionalizados.

El sector que evidencia el mayor crecimiento en este periodo ha sido la Electricidad, Gas y Agua
con 3,2%, mientras que la mayor baja se dio en Peajes con 4,7%.

Respecto a igual mes de 2005, el ISSP registrd, en términos desestacionalizados, una suba del
13,3%. El mayor crecimiento se observa en el sector de Telefonia con 20% y la menor suba al
Transporte de Pasajeros con 1,8%.
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Evolucién del consumo privado

Supermercados: la evolucion interanual de las ventas del mes de junio de 2006 registraron una
variacién positiva de 8%.

Las ventas a precios corrientes alcanzaron a $1.968,9 millones, representando una incremento de
19,7% frente al mismo mes del afio anterior, y un aumento de 3,4% con respecto a mayo de 2006.

Centros de compras: las ventas desestacionalizadas a precios constantes cayeron 3,6% respecto
a mayo de 2006. La evolucidn interanual registré una variacion positiva de 6,7%.

En junio de 2006, las ventas a precios corrientes alcanzaron $381,9 millones de pesos, lo que
representa un incremento de 20,3% con respecto a junio de 2005 y una caida del 0,2% con
relacion a mayo de 2006.

Precios, salarios y empleo

Los distintos indices de precios tuvieron un comportamiento moderado durante julio. El indice de
precios al consumidor subié un 0,6% y los precios mayoristas un 0,7%; en ambos casos, el
crecimiento es indicador de una moderacion en la suba de precios. Pero fue el indice de precios
de la Construccién el que mejor mostré esta tendencia, al no modificarse durante julio, la primera
vez desde abril del 2003 que este indice no crece.

Finalmente, el indice de Salarios crecié en junio un 1,2%, el menor crecimiento en tres meses,
pero indicador de una tendencia alcista en esta variable, al compararla con la evolucion de otros
indices de precios en la economia.

La tasa de empleo se encuentra en el 41,8% del total de la poblacion (9,8 millones de la poblacion
efectivamente encuestada). Recordemos que la tasa de empelo se calcula sobre el total de
poblacién a diferencia de la tasa de desempleo que es calcula sobre la PEA.

El desempleo en el segundo trimestre de 2006 ha sido de 10,4% de la poblacién econémicamente
activa, equivalente a 1,1 millones de desocupados sobre los 23,5 millones encuestados.

No computando como ocupados a los que cobran planes sociales y realizan alguna tarea, la tasa
se ubicaria en 12,8%.

Sector monetario y financiero

La base monetaria amplia crecié en julio unos 2.229 millones de pesos, gracias al aporte del
sector externo. ElI Banco Central ha seguido una politica de comprar délares con el objeto de
acumular reservas y mantener un tipo de cambio alto que favorezca las exportaciones. El BCRA
ha tratado de esterilizar esta expansion de la base a través de la venta de titulos publicos, pero el
aumento de las tasas que esto implica, lleva consigo el riesgo de enfriar la economia.

Los depositos totales subieron un 2% durante julio, llegando a un promedio de 110.333 millones
de pesos. Los depoésitos denominados en pesos crecieron un 1,9%, mientras que los
denominados en ddlares subieron 2,9%. Con este resultado, la proporcion de los depdésitos en
moneda norteamericana sobre el total de depdsitos privados fue en julio del 11,9%, el mayor
porcentaje desde el final de la convertibilidad.

Los préstamos crecieron un 2,4% durante julio, llegando a un promedio de 63.597 millones de
pesos durante el mes. Los préstamos en pesos subieron un 2,8% durante el mes, en tanto que los
préstamos en délares crecieron un 0,9%. En general, el tipo de préstamo que sigue predominando
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es de corto plazo para consumo personal y capital de trabajo de las empresas. Los préstamos
hipotecarios siguen sin despegar, ya que soélo crecieron un 6% desde julio del afio pasado. La
relacion entre préstamos y capacidad prestable superdé a mediados de julio el 67%, un record
histérico, aunque esto implica que hay casi un 33% de fondos disponibles sin demanda por parte
del sector privado.

Mercado Cambiario

La cotizacion del dolar de referencia cerr6 julio un 0,32% por debajo de junio, en un valor de
$3,0748 por unidad.

Con respecto a las liquidaciones del sector exportador de cereales y oleaginosas, se volcaron al
mercado un promedio diario de u$s51 millones en julio. El monto total alcanzé los u$s1.071
millones, inferior a los u$s1.291 millones de junio.

Las compras del BCRA ascendian a u$s902,9 millones al dia 21. Se informa que la autoridad
monetaria decidi6 suspender la informacion puablica de sus intervenciones a partir de la citada
fecha.

En los primeros dias de agosto el tipo de cambio de referencia tuvo una leve reduccion de 0,17%,
hasta ubicarse al dia 11 en $3,0695. Como era de esperarse, la liquidacion de divisas por parte
del sector exportador disminuy6 respecto a la media diaria del mes previo.

En cuanto a la evolucion de las tasas internacionales, se comenta que el dia 8 de agosto la
Reserva Federal de los Estados Unidos decidid6 mantener la tasa de los fondos federales en
5,25%, interrumpiendo de esta manera el paulatino ascenso que venia experimentando en los
meses previos.

En un contexto estable de las tasas de referencia internacionales, se esperaria que el tipo de
cambio a nivel local presente un comportamiento lateral con un ligero sesgo bajista.

Claro que, en el actual entorno, habra que observar la decision que tomara el BCRA respecto al
nivel que decida se ubique la cotizacion del peso y, en este sentido, las intervenciones que
efectle en el mercado cambiario.

Mercado de Lebac y Nobac

Durante el mes de julio, el BCRA efectu6 una importante absorcién de dinero via letras y notas. El
stock de instrumentos se incrementd en $2.185 millones — la mayor suba desde junio de 2005 -,
alcanzando los $33.741 millones.

La preferencia de los inversores estuvo dirigida mayormente hacia notas a tasa variable, las que
acapararon un 72% del monto total ofertado.

Se sefala que esta vuelta de fondos hacia Nobacs, tras el menor interés que mostraron en los dos
mes previos, se vincularia no sélo a la relativa estabilizacion de las tasas nominales de
inversiones alternativas junto a las menores perspectivas de crecimiento de las mismas — lo que
beneficiaria colocaciones de largo plazo -, sino también a que estos instrumentos brindan la
posibilidad de obtener un mayor monto en concepto de cupones si las situacion actual se revierte
y las tasas toman un camino alcista.

En cuanto a las letras nominales en pesos, el monto ofertado acapar6 sélo el 28% del total. Por su
parte, se destaca que se evidencié una mayor preferencia por colocaciones de mayor duracion.
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Mientras en el tramo corto solo se ofertdé un 8% sobre el total, en el tramo medio se recibieron
ofertas por un 88% del total.

Con respecto a las dos primeras licitaciones del mes de agosto, el comportamiento de los
inversores continud siendo el mismo. La preferencia siguié concentrandose en Nobac, ofertandose
hasta el momento 69% sobre el total.

Durante el periodo comentado, la autoridad monetaria no sélo renovo, sino que incluso amplié la
totalidad de vencimientos que debia afrontar.

Para lo que resta del mes se prevé que el BCRA continle ampliando el stock en circulacién — no
se registran vencimientos —. En cuanto a las tasas, es esperable que las mismas continten con el
relativo sesgo lateral que vienen presentando.

Tasas Pasivas

El saldo de depésitos del sector privado en pesos tuvo en julio un leve incremento del 0,88%, lo
que significo un aumento de $849 millones. El stock total a fin de mes se ubico en $97.790
millones.

Se comenta que el crecimiento en el nivel de depésitos, al igual que los meses previos, viene
impulsado por las colocaciones a plazo fijo, especialmente por aquellos no ajustables por CER.

Con respecto a la tasa Encuesta, el promedio del mes alcanzé un nivel de casi 7%,
aproximadamente 39 pbs por arriba del registro del mes anterior, ubicandose en el maximo valor
del afio.

En cuanto a las tasas de Pases Pasivos del BCRA — una de las tasas de referencia en cuanto a la
implementacion de politica monetaria — esta se mantuvo en 5,75%, situacién que no se modifica
desde el dia 12 de junio del corriente afio.

En las primeras jornadas de agosto, se continu6 verificando una suba en el stock de depésitos del
sector privado, impulsado también por colocaciones en plazo fijo no ajustables.

Si se compara contra mismo periodo del mes anterior, el stock promedio se incrementd en $753
millones (datos al dia 7).

Si bien es esperable que las tasas continlen con el sesgo lateral levemente alcista, habra que
observar como impacta la decision del BCRA de tomar medidas a los fines de extender el plazo
de depdsitos, a través de una suba en el encaje de los depdsitos a la vista y la desaparicion del
encaje de los depésitos a plazo, en pesos, desde 180 dias de plazo residual (Comunicado
Nro.48587).

Se esperaria que estas medidas no sélo modifiquen la estructura actual de plazos de los
depdsitos respecto a sus saldos, sino que también se verifiquen cambios en las tasas que se
observen en los distintos segmentos de la curva de rendimientos.

Sector publico

Los ingresos de julio fueron de 12.689 millones de pesos, lo que implica un aumento interanual del
26,7% en los recursos tributarios que recauda la AFIP, para ser destinados al sector publico.
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El 74,5% 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 junio se registr6 un incremento en los gastos corrientes del 26,3% -al realizar la comparacion
con igual mes del afio anterior-. En valores absolutos los gastos ascendieron a 12.477,3 millones
de pesos. Los rubros que incidieron en el aumento del gasto corriente fueron en primer lugar las
Prestaciones a la Seguridad Social que registraron un incremento interanual del 42,4% en junio de
2006 en relacion a igual mes del afio anterior. En segundo término se encuentra el rubro
Transferencias corrientes que mostré un aumento del 23,3% al ser comparado con julio de 2005.
Por altimo, el otro rubro que incidié en el incremento de los gastos fue Consumo y Operacién con
el 22,1% de incremento interanual.

El superdvit fiscal primario sin privatizaciones fue de 2.241,4 millones de pesos en el mes de junio
de 2006, lo cual significo un incremento del 24,5% en comparacién con junio del afio anterior.

Este aumento en el ahorro primario encuentra su explicaciéon en los altos ingresos que se viene
registrando en el sector tributario.

Sector externo

Exportaciones

Durante junio de 2006, el sector externo se mostré menos dindmico que en el mes anterior ya que
las exportaciones cayeron, mientras que las importaciones aumentaron ligeramente. Sin embargo,
la variacion de las primeras con respecto al mismo mes de 2005 fue de un 12%, mientras que las
segundas crecieron s6lo un 5%. Las exportaciones, alcanzaron los 3.817 millones de délares,
registrandose un incremento acumulado del 13% con respecto al mismo periodo de 2005 (enero-
junio).

Evolucion de los precios y cantidades de las Exportaciones: en el primer semestre del afio las
exportaciones alcanzaron un valor de 21.541 millones de ddlares, lo que representé un aumento
del 13% con relacion a igual periodo del afio anterior. Esto se debio tanto a un incremento de los
precios, como de las cantidades vendidas (7% y 5% respectivamente).

Todos los rubros de los exportables se incrementaron en valor con respecto al periodo enero-junio
de 2005.

En primer lugar se ubicaron las Manufacturas de Origen Industrial (MOI) que aumentaron un 20%,
como resultado del efecto conjunto de mayores cantidades vendidas (13%) y aumento de precios
(6%).

Destino de las exportaciones: en junio de 2006 los principales destinos de las exportaciones
fueron: el MERCOSUR con 830 millones de dolares seguido por la UE con 685 millones, el bloque
de ASEAN con 671 millones, y el NAFTA con 532 millones.

Las exportaciones en los primeros seis meses del afio, con relacién a nuestros compradores
habituales, se vieron incrementadas de la siguiente forma: el MERCOSUR adquirié un 23% mas
gue en el 2005, la UE un 16%, y en tercer lugar se ubic6 el NAFTA con un aumento de 9%

Composicion de las exportaciones totales: al analizar la composicién de las exportaciones
podemos observar que se ha producido un cambio en ella a partir del mes de junio: las MOI son
las que ocupan el primer lugar con un 31,5%, seguidas por las MOA con un 30,8%.
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Si observamos la composicién de las exportaciones durante el primer semestre de 2006, ésta
cambia por el efecto acumulativo del comportamiento de los distintos rubros. En efecto, en este
caso, las MOA contintia siendo el rubro mas significativo, seguido por las MOI.

indice de precios de exportaciones: el valor de las exportaciones durante el primer trimestre de
2006 (9.730 millones de ddlares) resultd un 15,5% mayor al verificado en el mismo periodo de
2005. Este incremento se debié en un 10% a alza de los precios internacionales, y en un 5%, al
aumento en las cantidades vendidas.

Importaciones

Durante junio de 2006 las importaciones alcanzaron 2.860 millones de ddlares, lo que implicé un
incremento del 5% con respecto al mismo mes de 2005. Esto es explicado por un crecimiento en
las cantidades importadas del 1% y un aumento en los precios internacionales del 4%.

Asimismo, las importaciones de junio de 2006 mostraron una disminucién del 0,5% respecto del
mes anterior en términos desestacionalizados, y la tendencia — ciclo registré una variacién
porcentual positiva del 0,8% respecto al mes anterior.

Evolucion de los precios y cantidades de las Importaciones: en los primeros seis meses del
afio las importaciones crecieron en todos sus usos econdémicos respecto al mismo periodo del afio
anterior, excepto los bienes de capital. Entre enero y junio, las importaciones alcanzaron la suma
de 15.606 millones de dolares, registrando asi un incremento del 15% con respecto al mismo
periodo del afio anterior, resultando dicha variaciébn consecuencia de un aumento de las
cantidades (12%) y de los precios (3%).

En los primeros seis meses el rubro que mayor crecimiento registré fue el de Bienes de Capital,
destacandose en el mismo las compras de aparatos de telefonia celular, tractores, computadoras,
camiones, y cosechadoras.

Composicion de las importaciones totales: la composicion de las importaciones de enero a
junio de 2006 viene cambiando con respecto a los primeros seis meses de 2005. La modificacion
mas significativa se observa en la disminucién de la participacion de los Bienes Intermedios (3
puntos), aunque también redujeron su aporte los Combustibles y lubricantes en 1 punto, mientras
gue las Piezas y Accesorios para Bienes de Capital quedaron igual.

Origen de las importaciones: las importaciones durante junio crecieron en todos los rubros en
comparacion con las verificadas hace un afio, a excepcién de los Combustibles y lubricantes.

El principal origen de las importaciones fue el MERCOSUR que nos vendi6 por 1.048 millones de
ddlares, seguido por los bloques NAFTA, UE y ASEAN con 462, 450 y 445 millones
respectivamente.

En los primeros seis meses de 2006, las compras realizadas al MERCOSUR registraron un valor
de 5.887 millones de délares, las de la UE llegaron a 2.637 millones, las de ASEAN a 2.545 y las
del NAFTA a 2.538 millones de ddlares.

indice de precios de importaciones: las importaciones en el primer trimestre de 2006 crecieron
23,6% con respecto al mismo periodo de 2005, impulsadas por las mayores cantidades
importadas y, en una medida mucho menor, por los mayores precios.

El aumento del valor importado en este periodo fue el resultado de las mayores compras
realizadas al exterior en todos los rubros.
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Los precios de las importaciones en el periodo registraron un aumento del 2,3%, mientras que las
cantidades crecieron un 20,9%.

El Balance Comercial presentd un superavit de 957 millones de dolares en junio de 2006 contra
697 millones en el mismo periodo del afio anterior. Alcanz6 un total de 5.935 millones en los
primeros seis meses de 2006.

Durante junio se registraron saldos comerciales positivos con todas las regiones, exceptuando al
MERCOSUR. EI déficit comercial con ésta zona en lo que va del afio alcanza los 1.501 millones
de ddlares, y llevamos ya 41 meses seguidos de resultados negativos (a partir de febrero de
2003).

A principios de agosto el stock de reservas internacionales en el BCRA lleg6 a 26.223 millones
de ddlares, lo que implico un incremento de 542 millones durante ese mes, frente a 1.572 millones
adquiridos por esa institucion durante junio.

En el mes de junio el indice de tipo de cambio real multilateral (ITCRM) disminuyd un 1,2% con
respecto a mayo de 2006. Es decir, el peso se aprecié en términos reales con relacién a la
canasta de monedas de los socios comerciales que componen el indice. Sin embargo
comparando este valor con respecto al de igual mes del afio pasado, el ITCRM aumenté un 3,7%.

Perspectivas en la produccién de Biocombustibles

El reciente y persistente incremento en el precio del petréleo, unido a la certeza del crecimiento
futuro de la demanda de combustibles y energia, asi como a la percepcion de que los recursos no
renovables finalmente se agotan, ha abierto un nuevo campo a la investigacion de las
posibilidades ciertas de produccién en nuestro pais de carburantes de origen vegetal.

Entre la gama de los biocombustibles liquidos podemos mencionar los alcoholes, éteres, ésteres y
otros compuestos quimicos, producidos a partir de biomasa (plantas herbaceas y lefiosas,
residuos de la agricultura y actividad forestal, y una gran cantidad de desechos industriales, como
los desperdicios de la industria alimenticia).

El biodiesel es un combustible que se puede usar en los motores diesel, producido a partir de
materias de base renovables, como los aceites vegetales —de colza, girasol, palma, soja, entre
otros—y las grasas animales.

El bioetanol es el biocombustible mas importante en el mundo, con un consumo mundial de
27.640 millones de litros en 2003. Sustituye a la nafta, como ya se hace en Brasil que lo produce
como alcohol de cafia, y en los Estados Unidos con el etanol proveniente de maiz.

El desarrollo de los biocombustibles en Argentina parecen reunir una serie de ventajas de distinto
orden: ecologico -reduccién de las emisiones de carbono-, econémico -abundancia de zonas
fértiles que permiten la produccion de los insumos necesarios a bajo costo, existencia de know-
how en el sector agropecuario doméstico, costos de oportunidad minimos y condiciones para
conseguir economias a escala -, sociales -posibilidades de desarrollo en minifundios y en regiones
postergadas- y estratégicas, y creacion de nuevos puestos de trabajo -; todas ellas derivadas de la
favorable relacidn territorio/poblacion, que permitiria abastecer la demanda interna y generar
abundantes saldos exportables.
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Analisis del nivel de actividad

Estimador Mensual de Actividad

Econdmica

El Estimador Mensual de Actividad Econémica
de junio de 2006 muestra una variacion
positiva de 8,2% con relacién al mismo periodo
del afio anterior.

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

El indicador desestacionalizado del mes de
junio de 2006 con respecto a mayo de 2006
arroja una variacion de 0,4%.

Evolucién EMAE
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Estimador mensual industrial (EMI)

EMI julio 2006
De acuerdo con datos anticipados del
Estimador Mensual Industrial, la actividad

industrial de julio de 2006 en relacion con junio
de 2006 registra subas del 0,3% en términos
desestacionalizados y del 4,9% en la medicién
con estacionalidad.

Con relacién a julio de 2005, la produccion
manufacturera de julio de 2006 muestra una
suba del 8,8% en términos

desestacionalizados y del 8,6% en la medicién
con estacionalidad.

La variacion acumulada de los primeros siete
meses de 2006, en comparacién con el mismo
periodo del afio anterior, es positiva en 7,6%.
Para esta comparaciéon se destacan los
crecimientos registrados en la industria
automotriz y los productos minerales no
metalicos.

El indicador de tendencia-ciclo observa en julio
de 2006 un incremento del 0,3% con respecto
a junio pasado.

Con referencia a la encuesta cualitativa
industrial, que mide expectativas de las firmas,
se consult6 acerca de las previsiones que
tienen para el mes de agosto de 2006 respecto
a julio. Los principales resultados son los
siguientes:

oEl 76,3% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna para agosto, el 18,4% de
las empresas prevé una suba y el 5,3%
vislumbra una caida.
oEl 67,6% de las firmas estima un ritmo
estable en sus exportaciones totales durante
agosto respecto de julio, el 18,9% anticipa
una suba en sus ventas al exterior y el
13,5% prevé una caida.
eConsultados exclusivamente con respecto a
las exportaciones a paises del Mercosur, el
80% no espera cambios en relacidon con el
mes anterior, el 10,4% anticipa una caida
respecto del mes anterior y el 9,6% prevé
una suba.
oEl 77,8% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de
insumos frente a julio, el 16,7% prevé un
aumento y el 5,5% vislumbra una caida.
eConsultados exclusivamente con respecto a
las importaciones de insumos de paises del
Mercosur, el 87,9% no prevé modificaciones
para agosto y el 12,1% opina que
aumentaran.
oEl 71% de las empresas no espera cambios
en los stocks de productos terminados con
relacion al mes anterior, el 15,8% anticipa
una suba, contra el 13,2% que espera prevé
una disminucion.
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oEl 94,6% de las firmas no advierte cambios
en la dotacion de personal respecto del mes
anterior y el 5,4% prevé una suba.

oEl 86,1% de las empresas anticipa un ritmo
estable en la cantidad de horas trabajadas
para agosto con respecto a julio, el 8,3%
prevé una subay el 5,6% espera una caida.

UCI Julio 2006

La utilizacion de la capacidad instalada en la
industria se ubica en el 72,7% en el mes de
julio de 2006.

Desde el punto de vista sectorial, los bloques
industriales que presentan una mayor
utilizaciéon de la capacidad instalada en el mes
de julio de 2006 son las industrias metalicas
bésicas, la refinacion del petréleo y los
productos textiles. Por otra parte, los sectores
que registran los menores niveles de
utilizacion en dicho mes son los fabricantes de
vehiculos  automotores, los  productos
minerales no metdlicos y la industria
metalmecéanica excluidos los automotores.
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Con referencia a la encuesta cualitativa
industrial, que mide expectativas de las firmas,
se consulté a los empresarios acerca de las
previsiones sobre el nivel de utilizacién de la
capacidad instalada que tienen para el mes de
agosto de 2006 respecto a julio. El 81,1% de
las empresas no advierte cambios en la
utilizacion de la capacidad instalada respecto a

julio, el 10,1% prevé una suba y el 8,8%
anticipa una disminucion.

EMI junio 2006

De acuerdo con datos del Estimador Mensual
Industrial, la actividad de junio respecto a
mayo de 2006 registro un aumento de 0,9% en
términos desestacionalizados y una
disminucion de 0,3% con estacionalidad.

En relacion a igual mes de 2005, la produccion
manufacturera de junio mostré un incremento
de 8,9% en términos desestacionalizados y de
8,7% con estacionalidad.

La actividad industrial del segundo trimestre de
2006 con relacibn al primero tuvo un
incremento de 2,7% en términos
desestacionalizados.

La variacion acumulada del primer semestre
de 2006, comparada con idéntico periodo del
afio anterior, fue positiva en (7,4%).

Desde lo sectorial, los rubros industriales que
presentaron las mayores tasas de crecimiento
en el primer semestre de 2006 respecto a igual
periodo del afio anterior han sido: los
automotores, el cemento y otros materiales de
la construccion mientras que las producciones
de carnes rojas Y fibras sintéticas y artificiales
presentan las principales caidas.

La utilizacion de la capacidad instalada en la
industria se ubico en junio en 71,9%. En el
segundo trimestre de 2006 la utilizacién de la
capacidad instalada en la industria alcanzé un
71,2%, un nivel similar al registrado en el
mismo trimestre de 2005 (71,1%).

Desde el punto de vista sectorial, los bloques
industriales que presentaron una mayor
utilizacion de la capacidad instalada en el mes
de junio de 2006 han sido: las industrias
metalicas basicas, la refinacion del petroleo y
la industria textil.

Los sectores que registraron los menores
niveles de utilizaciéon en fueron los fabricantes
de vehiculos automotores, la produccion de
cigarrillos y los minerales no metalicos.

Con referencia a la encuesta cualitativa
industrial donde se consulté acerca de las
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previsiones que tienen para el tercer trimestre
de 2006 con relacion al tercer trimestre del afio
anterior los principales resultados son los
siguientes:

- El 63,5% de las firmas anticipa un ritmo
estable en la Demanda interna para el tercer
trimestre de 2006 con relacién a igual periodo
de 2005, el 28,8% de las empresas prevé una
subay el 7,7% vislumbra una baja.

- El 52,9% estima un ritmo estable en sus
exportaciones totales durante el tercer
trimestre respecto a igual periodo del afio
anterior, el 33,4% anticipa una subay el 13,7%
opina que disminuiran.

- Exclusivamente respecto a las exportaciones
a paises del Mercosur, el 70% no espera
cambios, el 20,2% anticipa un aumento y el
9,8% prevé una merma.

- El 66,7% de las firmas anticipa un ritmo
estable en sus importaciones totales de
insumos, el 25% prevé una suba y el 8,3%
estima una baja.

- Respecto a las importaciones de insumos de
paises del Mercosur, el 77,3%, el 13,6% opina
gue aumentaran y el 9,1% prevé una baja.

- EI 80,4% de las empresas no espera cambios
en los stocks de productos terminados
respecto al tercer trimestre de 2005, el 15,7%
anticipa una baja, contra el 3,9% que prevé un
aumento.

- El 67,3% de las empresas no prevé cambios
en la utilizacién de la capacidad instalada, el
30,8% anticipa una suba, en tanto el 1,9%
vislumbra una disminucion.

- El 72,5% de las firmas no advierte cambios
en la dotacién de personal, el 23,6% prevé una
suba, en tanto el 3,9% anticipa una
disminucion.

- El 66,2% de las empresas anticipa un ritmo
estable en la cantidad de horas trabajadas, el
26% prevé una suba, en tanto el 7,8% opina
gue disminuira.

Cuando se observa el acumulado del primer
semestre de 2006, en comparacion con el
mismo periodo de 2005, las mayores tasas de
crecimiento correspondieron a la produccion
de la industria automotriz (24,3%), el cemento
(23,9%) y otros materiales de la construccién
(22,2%). Por su parte, las principales caidas se
observaron en la produccidon de carnes rojas
(-9,8%) y fibras sintéticas y artificiales (-6,5%).

En el mes de junio de 2006, con respecto a
igual mes del afio anterior, los mayores
crecimientos correspondieron a la produccion
de cemento (34,9%), la industria automotriz
(32,6%) y el vidrio (32,1%). Las principales
caidas se observaron en la produccion de
carnes rojas (-19,5%), fibras sintéticas vy
artificiales (-9,6%) y productos quimicos
bésicos (-9,5%).

La industria alimenticia present6 en el primer
semestre de 2006 un incremento del 5,7% con
respecto al mismo periodo de 2005.
Destacandose los registrados en los niveles de
producciéon de carnes blancas y aceites y
subproductos oleaginosos, mientras que la
principal caida se verifica en la produccion de
carnes rojas.

Aceites y subproductos oleaginosos en el
primer semestre de 2006 registré un
crecimiento del 15,4% respecto del mismo
periodo del afio anterior que se vincula con el
crecimiento verificado en la produccién de
granos oleaginosos, particularmente de soja.

La elaboraciéon de carnes rojas mostré en el
primer semestre de 2006 una caida de 9,8%
frente al mismo periodo del afio pasado. Al
comparar el nivel de produccion de carnes
rojas del mes de junio de 2006 con relacion al
del mismo mes del afio anterior se verifica una
caida del 19,5%. Esto se explica
principalmente por los menores volumenes
colocados en el mercado externo.

Con respecto a la demanda interna -que en el
acumulado de los primeros cinco meses de
2006 absorbe el 84% de la produccion-, se
observo una sumisa disminucion del nivel de
consumo interno.

Bebidas registra en el primer semestre de
2006 un incremento del 5,8% con respecto al
mismo periodo de 2005. Este aumento se
relaciona  principalmente con el buen
comportamiento de las producciones de
cerveza, gaseosas, licores y aguas minerales.

La industria textil registr6 para el primer
semestre de 2006 un incremento del 5,8% con
relacibn al mismo periodo del afio anterior.
Este desempefio se relaciona con la buena
evolucién de la fabricacion de tejidos (6%) e
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hilados de algodén (5,1%), que responden al
crecimiento de la demanda interna.

La utilizacion de la capacidad instalada
promedio para el primer semestre de 2006 un
80,3%, levemente superior al promedio del
primer semestre de 2005 (78,1) El incremento
de la utilizacion de la capacidad instalada es
menor que el aumento de la produccion en
funcion de las inversiones realizadas.

La industria papelera evidencia en el primer
semestre de 2006 un nivel de actividad similar
al registrado en igual periodo del afio anterior
(-0,3%). Sin embargo, comparada con el nivel
de actividad del mes de junio respecto a mayo
de 2006 se verifica una caida del 7,3%. Esta
obedece en parte a la realizacibn de una
parada técnica de planta efectuada por una
importante empresa del sector con el objeto de
optimizar el funcionamiento de una maquina
bobinadora, parada que insumi6 entre 10 y 15
dias de inactividad.

El bloque quimico ha registrado un aumento
de 6,5% en el primer semestre de 2006 con
respecto a igual periodo del afio anterior. En el
mes de junio de 2006 -en comparacion con
junio de 2005- el bloque presenta un
incremento del 4,6%, destacadndose los
aumentos que presentaron las producciones
de materias primas plasticas y caucho sintético
(18,6%) y de detergentes, jabones y productos
personales (9,7%).

La produccion de materias primas plasticas
y caucho sintético registr6 en el primer
semestre de 2006 un incremento del 7% con
respecto a igual periodo de 2005. En el mes
de junio de 2006 -en comparacién con junio de
2005- se registra un fuerte incremento del
18,6% que se vincula con varios factores.

El mercado interno presenta una demanda
firme y sostenida de las diversas lineas de
polimeros que se origina en el aumento del
nivel de actividad de los transformadores de la
industria plastica a partir de la mayor demanda
de un amplio conjunto de actividades.

Las Manufacturas de plastico muestran en el
primer semestre de 2006 un incremento del
8,8% con respecto a igual periodo de 2005. El
fuerte crecimiento de la construccion beneficia
la produccién de PVC (policloruro de vinilo) a

partir de las mayores ventas de este polimero
con destino a la fabricacién de tuberias y
ductos para agua, gases, conductores
eléctricos, perfiles para puertas y ventanas y
perfileria en general, aislacion de cables
eléctricos, produccion de membranas
aislantes, valvulas y griferia, revestimiento
para paredes y otros usos.

También el importante crecimiento del nivel de
actividad de las terminales automotrices y de
los productores de distintas lineas de
autopartes genera mayores pedidos de
polimeros para autopartes plasticas, como por
ejemplo de policloruro de vinilo y polipropileno.

Detergentes, jabones y productos
personales tuvo una suba del 7,3% en el
primer semestre de 2006 con respecto a igual
acumulado del afio pasado. En el mes de junio
de 2006 -en comparacién con junio de 2005-
se registra un incremento del 9,7%. Se
destaca el dinamismo observado en el
segmento de productos personales a partir del
incremento de la demanda interna y de las
mayores colocaciones externas.

Productos minerales no metalicos ha tenido
un crecimiento del 18,6% en el primer
semestre de 2006 respecto a igual periodo de
2005. En el mes de junio de 2006, en
comparacion con el mismo mes de 2005, el
blogue presentd la mayor variacion interanual
registrada en el corriente afio que se ubica en
un 31%.

La produccion de cemento se incremento el
23,9% en el primer semestre de 2006 frente a
igual periodo del afio 2005. Un incremento del
34,9% se observa al comparar la produccién
de junio de 2006 respecto a junio de 2005. La
demanda de cemento se mantiene muy
dinamica en todas las esferas vinculadas a la
construccién: tanto proyectos privados de
variada envergadura como obras publicas
destinadas a la construccién de viviendas,
caminos y demas obras de infraestructura.

Las ventas al mercado interno de cemento -
gue constituyen en el primer semestre de 2006
el 98% de las ventas totales en unidades.

La industria automotriz en el primer semestre
de 2006 registré un crecimiento del 24,3% con
relaciéon al acumulado del afio 2005; en junio
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de 2006 se observd un incremento del 32,6%
respecto a junio de 2005. ElI desempefio del
sector durante la primera mitad del afio estuvo
signado por el crecimiento de la demanda
interna. Las exportaciones, que comenzaron el
periodo con valores relativamente bajos,
mostraron durante el semestre un dinamismo
cada vez mayor.

Segun los datos difundidos por la Asociacion
de Fabricas de Automotores (ADEFA), las
ventas totales a concesionarios observan
crecimientos tanto en el primer semestre de
2006 con relacion al primer semestre del afio
anterior (14,6%) como en junio de 2006
respecto de junio de 2005 (8,5%).
Especialmente destacable en la evaluacion del
semestre resulta el comportamiento de las
ventas al mercado interno correspondientes a
vehiculos de produccién nacional, segmento
gue en todos los casos muestra resultados
mas dinamicos que las ventas totales.

La industria metalmecanica excluida la
automotriz presenta en el primer semestre del
afo 2006 un incremento del 4,9% en el nivel
de produccién con respecto al primer semestre
del afio 2005.

El sector productor de partes, piezas y
componentes mantiene su tendencia positiva
vinculada al buen desempefio de distintos
rubros industriales.

Asimismo, los fabricantes de maquinas-
herramienta mantienen un buen desempefio

en las lineas vinculadas a la industria
automotriz  (incluyendo su  proveedora
autopartista).

Volver

Construccioén

De acuerdo con los datos del ISAC, en junio el
indice subi6 en comparacién con mayo de
2006 el 2,5% en términos desestacionalizados
y bajé el 2,1% en la serie con estacionalidad.

Con respecto a igual mes de 2005 el indicador
subi6 en junio el 24,7% en la serie
desestacionalizada y verific6 un aumento del
25,5% en la serie con estacionalidad.

La variacion acumulada del primer semestre
de 2006, en comparaciébn con el mismo
periodo del afio anterior, es positiva en 21,2%.

En la comparacion del segundo trimestre de
2006 respecto del mismo trimestre del afio
anterior se observa un incremento del 21,8%
en la serie con estacionalidad.

El nivel alcanzado en el mes de junio por la
actividad de la construccion se ubica, si se
observan tanto la serie de tendencia-ciclo
como la desestacionalizada del ISAC, en el
valor mas alto desde el afio 1993.

Vale destacar que las perspectivas para el
préximo trimestre resultan favorables. Si se
observan las opiniones de los empresarios del
sector, y se analiza también el comportamiento
de la serie de permisos de edificacion
otorgados. Asi es posible prever que la
construccion continuard con un ritmo creciente
en los préximos meses, sustentada tanto por
las obras publicas como por la mayor inversion
en obras privadas en destinos tales como
viviendas, comercio, turismo e industria.

Las ventas al sector de los insumos
considerados para la elaboracion de este
indicador, en junio registraron variaciones con
respecto al mes de mayo. Sin embargo, con
relacion al mismo mes de 2005 se observan
subas generalizadas. En efecto, en esta ultima
comparacion se registraron subas del 89% en
ladrillos huecos, 36,1% en hierro redondo para
hormigén, 30,7% en cemento, 17,1% en
asfalto, 5,4% en pisos y revestimientos
ceramicos y 5,1% en pinturas para
construccién. Vale destacar que la mayoria de
las bajas registradas en la comparacion
respecto al mes de mayo de 2005, se deben
fundamentalmente a razones estacionales.

En la encuesta cualitativa del sector las
expectativas para el tercer trimestre de 2006,
se observan que se prevé un aumento en el
nivel de actividad durante ese periodo,
especialmente para las empresas dedicadas a
la obra publica.

A decir de Ilos empresarios, dedicados
principalmente a realizar obras publicas, el
55,4% cree que el nivel de actividad se
mantendra sin cambios durante el préximo
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trimestre, en tanto que el 34% sostiene que
aumentara y el 10,6% restante que disminuira.

Por su parte, quienes realizan principalmente
obras privadas, el 78,3% cree que el nivel de
actividad se mantendra sin cambios en el
periodo julio-septiembre, en tanto que el
21,7% restante estima que aumentara.

La superficie a construir registrada por los
permisos de edificacion para obras privadas en
42 municipios, se observé durante el mes de
junio una baja del 7,1% en relacién al mes de
mayo, en tanto que con respecto al mismo
mes del afio anterior hubo una suba del 6,4%.

El valor acumulado durante los primeros seis
meses de este afio en su conjunto registra un
aumento del 19,7% con respecto a igual
periodo del afio 2005.

Los datos de junio consolidan la tendencia
creciente del indicador que esta anticipando
las buenas perspectivas para la evolucién de
la actividad en obras privadas para los
proximos meses.

Con respecto al tipo de obras que se
realizardn en los proximos tres meses, las
empresas que realizan obras privadas prevén:
viviendas (26,2%), edificios comerciales
(15,9%), obras viales y pavimentacion (15,9%),
entre otras. Mientras que las empresas que se
dedican a obras publicas plantearon: viviendas
(37,7%), obras viales y pavimentacién (23,5%),
edificios educacionales (10,7%), e hidraulicas
(7,5%), entre otras.

Las politicas que incentivarian al sector, para
las empresas que realizan obras privadas, se
declaran favorables por: 27,2% destinadas a
los créditos de la construccion, 26,8% a la
estabilidad de los precios, 16,7% destinadas a
los créditos hipotecarios, 13% destinadas al
mercado laboral.

Quienes realizan obras puablicas se
identificaron en primer lugar a las politicas
destinadas a los créditos de la construccion
(30,4%) a la estabilidad de los precios (26,1%)
y a los créditos hipotecarios (16,7%), entre
otras respuestas.

Volver

Servicios Publicos

De acuerdo con datos del Indicador Sintético
de Servicios Publicos el consumo global de
junio 2006 de estos servicios con relacion a
mayo de 2006 se incrementd 1,2% en términos
desestacionalizados.

El sector que evidencia el mayor crecimiento
en este periodo ha sido la Electricidad, Gas y
Agua con 3,2%, mientras que la mayor baja se
dio en Peajes con 4,7%.

Respecto a igual mes de 2005, el ISSP
registrd, en términos desestacionalizados, una
suba del 13,3%. ElI mayor crecimiento se
observa en el sector de Telefonia con 20% vy la
menor suba al Transporte de Pasajeros con
1,8%.

En el periodo Junio 2006, en relacién con el
mes anterior, presenta un aumento del 0,8%.

Evolucion de
Publicos en
originales.

los principales Servicios
términos de las series

El consumo de servicios publicos crecié 13,1%
entre junio de 2006 e igual mes de 2005. El
mayor crecimiento se observo en Telefonia
con 19,8% mientras que la menor suba se dio
en Transporte de Pasajeros con 2,4%. En
términos de sub-sectores, la cantidad de
llamadas de Telefonia Celular es la serie que
muestra el mayor crecimiento con 28,3%,
correspondiendo la mayor disminucién a los
Pasajeros de aeronavegaciéon de cabotaje con
16%.

El consumo de servicios publicos crecio 13%
entre enero y junio del afio 2006 respecto a
igual periodo de 2005. El mayor crecimiento se
verifico en Telefonia con 28,4%, mientras que
el menor fue en Electricidad, Gas y Agua con
3,6%. En términos de sub-sectores, las
llamadas realizadas por aparatos celulares
méviles es la serie que muestra el mayor
crecimiento en el afio con 34,5%, y la mayor
disminuciéon correspondi6 a Pasajeros en
Aeronavegacion de Cabotaje 4,2%.
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ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

Respecto de junio de 2005 la generacién neta
de energia eléctrica subié 11,8%.

Por su parte la produccién de gas natural
registré una disminucion de 7,3%.

Por ultimo el consumo de agua potable en el
area servida por la empresa Agua Yy
Saneamientos Argentinos S.A. mostr6 una
suba de 4,5%.

PASAJEROS POR
URBANOS E

TRANSPORTE DE
FERROCARRILES
INTERURBANOS

El transporte de pasajeros en los ferrocarriles
urbanos subi6 2,4% en junio de 2006 redpecto
a igual mes del afo anterior. ElI mayor
incremento se verifica en el Tren Ferrovias
S.A.C. Linea Belgrano Norte con 14,2%,
mientras que la mayor baja se registré en el
Tren de la Costa con 29,4%.

En los trenes interurbanos se verifica un
incremento de 2,8%. El mayor crecimiento se
observa en el Tren de Chubut con 15,3%,
mientras que la mayor caida se da en el Tren
de Buenos Aires con 17,0%.

Volver

Evolucién del consumo privado

Ventas en Supermercados

Las ventas en Supermercados relevan
informacion de 73 empresas con 1.455 bocas
de expendio distribuidas en todo el territorio
nacional.

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes aumentaron en junio 1,4% con
respecto a mayo de 2006.

La evolucion interanual de las ventas del mes
de junio de 2006 registraron una variaciéon
positiva de 8%.

La tendencia ciclo registré6 una variacion
positiva de 0,6% respecto al mes anterior.

Las ventas a precios corrientes alcanzaron a
$1.968,9 millones, representando  una
incremento de 19,7% frente al mismo mes del
afio anterior, y un aumento de 3,4% con
respecto a mayo de 2006.

La variacion interanual de ventas del primer
semestre del afio 2006 fue 17,1%.

Volver

Ventas en Centros de Compras

La Encuesta de Centros de Compras
(Shopping Centers) relevé 29 centros de
compras. De los cuales 14 se encuentran
ubicados en la Ciudad de Buenos Aires y los
15 restantes en el conurbano bonaerense.

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes cayeron 3,6% respecto a mayo de
2006. La evolucion interanual registré una
variacion positiva de 6,7%.

En junio de 2006, las ventas a precios
corrientes alcanzaron $381,9 millones de
pesos, lo que representa un incremento de
20,3% con respecto a junio de 2005 y una
caida del 0,2% con relacién a mayo de 2006.

Las ventas totales a precios corrientes del
primer semestre del afio 2006 aumentaron
26,6% con respecto a las ventas totales del
primer semestre del afio 2005.

Volver
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Precios

Precios al Consumidor

El nivel general del IPC creci6 durante julio un
0,6%, siendo el quinto mes consecutivo en que
la inflacion 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
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Elaboracién propia fuente INDEC

Con este resultado, el IPC ha crecido un 5,5%
en los primeros meses del 2006, contra un
7,2% en el mismo periodo del 2005. La
desaceleracion de la inflacion en los dltimos
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 afio pasado, las presiones
inflacionarias parecen haber disminuido a partir
de enero de este afio.

Inflacion Acumulada Anual
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Elaboracién propia fuente INDEC

Cuando se analiza la inflacion de julio segin
sus principales categorias, se destaca el alza
de los precios en la educacion (4%), el
esparcimiento (3,1%) y la vivienda y los
servicios basicos (2,5%). Un solo rubro vio
bajas de precios en julio: indumentaria, que
cay6 un 2,8%. Tanto los precios estacionales
como los precios regulados crecieron poco
en julio: un 0,3% y un 0,1%. El resto del IPC
creci6 algo mas: un 0,8%.

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
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IPIM (indice de precios internos al por
mayor)

El IPIM es el mas importante de estos indices.
Durante el mes de julio, el nivel general del
IPIM subi® un 0,7%. Es el cuarto mes
consecutivo en que los precios mayoristas
crecen a un ritmo inferior al 1%. Los productos
nacionales aumentaron un 0,7%, como
consecuencia de la suba del 1,3% en los
productos primarios y el aumento del 0,5% en
los manufacturados y la energia eléctrica. Los
productos importados, por su parte, subieron
un 0,4%. En lo que va del afo, el IPIM ha
crecido un 5,8%.

IPIB (indice de precios béasicos 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 crecidé un 0,7% durante julio. Los
productos nacionales subieron un 0,7%,
debido a la suba de 1,3% en los productos
primarios y a una suba del 0,5% en los
manufacturados y energia eléctrica. Los
productos importados, por su parte, crecieron
un 0,4%. En lo que va del 2006, el IPIB ha
subido un 5,9%.

IPP (indice de precios béasicos al productor)

En éste indice se consideran los productos de
origen nacional sin impuestos. El IPP subi6 un
0,7% durante julio. Los productos primarios
disminuyeron un 1,2% y los manufacturados y
energia eléctrica crecieron un 0,5%. En lo que
va del afio, el IPP ha crecido un 5,8%.

Es de destacar la brecha todavia existente
entre los precios mayoristas y los precios al
consumidor: el IPIM ha subido un 163,7%
desde la devaluacion de enero del 2002,
contra un alza del 83,8% 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 Construccion)

Este indice no mostré cambios durante julio.
Es el resultado mas bajo en éste indice
desde abril del 2003, lo que podria sefialar
que el gran crecimiento de la construccion en
el periodo posterior a la convertibilidad podria
haber llegado a su fin. Vemos en el siguiente
grafico la fuerte tendencia alcista que esta
variable habia mostrado en los ultimos tres
afnos.
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Elaboracién propia fuente INDEC

El indice se encuentra integrado en tres
grandes rubros: Materiales, Mano de obra y
Gastos Generales. Los materiales subieron
en julio un 0,9%, la mano de obra cay6 un
1,1% vy los gastos generales bajaron un
0,2%. Es de destacar que estos tres rubros
han subido en forma bastante desigual en los
ultimos afos. Desde diciembre del 2001,
mientras que el nivel general ha subido un
135%, los materiales han subido un 155,2%,
la mano de obra un 121,4% vy los gastos
generales un 94,6%. 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 construccion suele tener un
comportamiento muy alcista durante una
recuperacion econémica.

Volver
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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 junio un
crecimiento del 1,2%. Es el menor
crecimiento en tres meses, pero sigue
representando  una  importante  suba
comparado con la evolucion de otros indices
de precios en la economia.

Indice de Salarios y Variaciéon Mensual
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Elaboracion propia fuente INDEC

En el siguiente grafico de su evolucién
interanual, vemos cierto apaciguamiento en
el crecimiento de los salarios en los ultimos
meses, al menos al compararlo con el
crecimiento de los sueldos durante el afio
pasado:

Variacién 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 privado,
registrado y no registrado

El sector privado registrado vio crecer sus
salarios un robusto 1,4% durante junio. Este
es el sector que por mucho ha visto crecer
mas sus salarios desde diciembre del 2001,
un 107%, siendo los Unicos trabajadores
cuyo poder de compra ha crecido desde la
devaluacion del 2002.

El sector privado no registrado, por su parte,
vio sus salarios subir un 1,1% durante el mes
pasado. Este sector ha visto crecer sus
salarios un 46,1% desde el final de la
convertibilidad, de acuerdo a los datos
recabados por el Indec.
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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 0,8%. Es de
destacar que los trabajadores de este sector
son quienes han visto crecer menos sus
salarios, apenas un 28,7%, contra un
aumento del 83,8% en los precios minoristas
al consumidor.

Volver
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Ocupacion

Empleo

Segun el adelanto de los resultados de los
indicadores de empleo para el segundo
trimestre de 2006, la tasa de empleo se
encuentra en el 41,8% del total de la
poblacién (9,8 millones de la poblacion
efectivamente encuestada). Recordemos que
la tasa de empelo se calcula sobre el total de
poblaciébn a diferencia de la tasa de
desempleo que es calcula sobre la PEA.

En relacion al segundo trimestre de 2005, la
tasa de empleo registra un incremento de 1,7
puntos porcentuales.

Desempleo

El desempleo en el segundo trimestre de
2006 ha sido de 10,4% de la poblacion

No computando como ocupados a los que
cobran planes sociales y realizan alguna
tarea, la tasa se ubicaria en 12,8%.

La subocupacion por su parte —personas que
trabajan pocas horas y desean trabajar mas-,
se ubico en 12% (1,3 millones de personas).

Esto indica que el 22,4% de la poblacién
econdmicamente activa tiene problemas de
empleo. Sobre una fuerza laboral de 10,9
millones, hay casi 2,4 millones de personas
gue no tienen trabajo o estan empleadas
pocas horas a pesar de hallarse dispuestos a
trabajar mas.

El pico de desempleo se registré durante el
segundo trimestre de 2002, cuando llego a
los 24,1%, tras la crisis a fines de 2001.

econOmicamente activa, equivalente a 1,1 Volver
millones de desocupados sobre los 23,5
millones encuestados.
Moneda, crédito, financiamiento y mercado cambiario
Base monetaria amplia Depdsitos
La base monetaria amplia llegé en julio a un Los depoésitos totales del sector privado

promedio de 50.888 millones de pesos, lo que
representa una suba de 2.229 millones
respecto a junio. Como en anteriores meses, el
sector externo fue el principal creador de base,
aportando 2.795 millones. Es de destacar que
en los Udltimos dos afios, el BCRA ha seguido
una politica de comprar délares con el objeto
de acumular reservas y mantener un tipo de
cambio alto que favorezca las exportaciones.
Pero esta politica de compra de ddlares le
hace expandir la base monetaria, con el
consiguiente riesgo inflacionario. Para evitar
esto, intenta esterilizar la expansion, a través
de la venta de titulos publicos. El problema con
esta politica es que el aumento de tasas
consecuente con la esterilizacién trae consigo
el riesgo de enfriar la economia. Es este
estrecho camino seguido por el Banco Central
el que habra que observar en los préximos
meses.

Volver

subieron un 2% durante julio, llegando a un
promedio para el mes de 110.333 millones de
pesos. Los depdsitos denominados en pesos
subieron un 1,9%, mientras que los
denominados en délares subieron un 2,9%. Es
de destacar que los depdsitos vienen
creciendo sin interrupcion desde mayo del
2004.

Julio
Wariacion Mensual Variacion Interanual
Depaositos en pesos 1.9% 16,9%
Cuenta Corriente -2 2% 17 2%
Caja de ahorro 95% 20 5%
Plazo fijo sin CER 1.6% 21 9%
Plazo fijo con CER -B 4% -4 0%
Otros 0,3% 10,3%
CEDROS 0,5% -95.1%
Depaositos en délares 2.9% 53.4%
Total Depasitos 2.0% 20,4%

Elaboracidn propia fuente BCRA

Durante julio, se destaco el crecimiento de los
depdsitos en cajas de ahorro (9,5%) y los
plazos fijos sin CER (1,6%). Dos tipos de
depdésitos cayeron durante el mes pasado: los
depdsitos en cuenta corriente (2,2%) y los
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plazos fijos ajustados por CER (6,4%). Un
caso especial son los CEDROS, que estan en
vias de desaparecer de la circulacion, y que
subieron marginalmente en julio pero que
cayeron un 95,1% respecto a su valor de hace
un afio atras.

Principales Agregados Monetarios
Julio
Dinero Saldo Promedio % % del PBI
Circ, Publico 45.0038 29.4% 87%
Dep. Cta. Corriente 23,9499 15 4% 4 5%
Medios de Pago (M1) 70.007 44,8% 13.2%
Cajas de Aharro 24 .33F 16 6% 4 5%
Flazo Fijo sin CER 37147 235% 7%
Plazo Fijo con CER 5.655 35% 1.1%
Citros 6.032 39% 1.1%
CEDROS 29 oo% 00%
Dinero {M3) 143.201 91,6% 27,0%
Depdsitos en ddlares 13130 8.4% 25%
Dinero {(M3) + USD 156.340 100,0% 29.5%

Elaboracién propia fuente BCRA

En julio, los depdsitos privados totales en
moneda local llegaron a $97.217 millones, lo
cual representa el 88,1% del total de las
colocaciones del sector privado. De esa cifra,
el 44% corresponde a los plazos fijos, mientras
que un 49,7 % se distribuye en partes
similares entre cuentas corrientes y cajas de
ahorro.

Por su parte, la proporcion de los depositos en
moneda norteamericana sobre el total de
depoésitos privados fue en julio del 11,9%, el
mayor porcentaje desde el final de Ia
convertibilidad.

Volver
Préstamos

En el mes de julio, los préstamos totales
llegaron a un promedio para el mes de 63.597
millones de pesos. Esto representa una suba
del 2,4% con respecto a junio.

Los préstamos vienen creciendo en forma
ininterrumpida desde enero del 2004. Los
préstamos en pesos subieron un 2,8% en julio,
en tanto que los préstamos en ddlares
crecieron un 0,9%. Es de destacar que los
préstamos en la moneda norteamericana han
crecido un 42,8% en lo que va del 2006.

Evolucion de los préstamos totales al sector
privado
70.000 Promedio Mensual
60.000 -
©“
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°
8
c
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S
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Elaboracion propia fuente BCRA
Julio
Variacion Mensual Variacion Interanual
Préstamos en pesos 3.0% 38,0%
Adelantos B A% 34, 7%
Documentos 29% 438, 7%
Hipotecarios 1.7% E,0%
Prendarios 12% 54 9%
Perzonales 21% 74,3%
Tarjetas -4,19% 63,0%
Ctros 4 4% 4 4%
Préstamos en délares 3.9% M,3%
Adelantos -0,79% -7 3%
Documentos 5.8% 1,1%
Hipotecarios -0,29% 54 6%
Prendarios 4 2% 126 5%
Tarjetas -5,59% 27 2%
Ctros -1 9% 21,5%
Total Préstamos 3.1% 40,0

Elaboracidn propia fuente BCRA

Durante julio, casi todos los préstamos en
pesos subieron. La Unica excepcién fueron las
tarjetas, que cayeron un 4,1% respecto al mes
anterior. Los tipos de préstamo de mayor
crecimiento fueron los adelantos (que subieron
un 6,9%), los préstamos personales, otros
préstamos y los documentos descontados.
Préstamos como los hipotecarios y los
prendarios también subieron durante el mes, si
bien en menor medida. Es de destacar aqui las
dificultades de los préstamos hipotecarios en
poder despegar: en un afio, apenas han
crecido un 6%. En cuanto a los préstamos en
dolares, hubo algunos tipos de préstamos que
mostraron gran crecimiento (como los
documentos descontados), mientras que las
tarjetas en la moneda norteamericana cayeron
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un 6,5%. Es de destacar que los préstamos en
dolares siguen partiendo de una base
pequeiia, por lo que las fluctuaciones
porcentuales de mes a mes son mayores a los
préstamos en pesos.

Los préstamos en pesos representaron en julio
un 84,5% del total de préstamos otorgados. En
términos de montos, los principales préstamos
en la moneda local fueron los documentos
descontados, los adelantos, los préstamos
personales y los préstamos hipotecarios. Por
su parte, los préstamos en dolares llegaron en
julio al 15,5% del total de préstamos (el mayor
porcentaje desde el final de la convertibilidad),
siendo el principal tipo de préstamos en
términos de montos los documentos
descontados, con el 75,9% del total de los
préstamos en la moneda estadounidense.

Julio
Saldo Promedio %
Préstamos en pesos 53.728 84,5%
Adelantos 10427 185%
Documentos 11.794 220%
Hipotecarios 9134 17 0%
Prendarios 2873 55%
Perzonales 9857 18,3%
Tarjetas E.198 11 5%
Ctros 3645 G,8%
Préstamos en dolares 9.870 15,5%
Adelantos B0 B1%
Documentos 7492 759%
Hipotecarios 272 28%
Prendarios a3 059%
Tarjetas 117 12%
Ctros 1.285 131%
Total Préstamos 63.598 100,0%

Elaboracién 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 ubicé a
mediados de julio en una cifra record de
95.000 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.

Depositos Totales y Reservas de Bancos en BCRA
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Elaboracion propia fuente BCRA

La relacion de los préstamos al sector privado
respecto de la capacidad prestable (P/CP)
llegaba a mediados de julio a un 67%,
superando el porcentaje al que habia llegado
esta relaciéon a principios del 2003. A pesar del
record, esto me indica que del total de
capacidad prestable de que disponen los
bancos, hay un 33% 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
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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 cotizacion del délar de referencia cerré julio

un 0,32% por debajo de junio, en un valor de
$3,0748 por unidad.

Evolucion del délar de referencia
- dde. principios de junio-
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a las liquidaciones del sector
exportador de cereales y oleaginosas, se
volcaron al mercado un promedio diario de
u$s51 millones en julio, inferior tanto a los
u$s61,5 millones del mes previo como a los
u$s55,8 millones del mismo mes del afio
anterior.

El monto total alcanz6 los u$s1.071 millones,
inferior a los u$s1.291 millones de junio.

Los datos suministrados por el BCRA en
cuanto al monto de sus intervenciones fueron
discontinuados a partir del dia 21 de julio, por
lo que el saldo acumulado hasta dicha fecha
fue de u$s902.90 millones.

Evolucion de compras del BCRAy
liquidacién de exportadores

1.600

B Saldo Neto del BCRA m
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA y CIARA

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

t
n
©
al

am

N
8
Tipo dec

n
o
a

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

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Principios de Agosto — perspectivas
Al dia 11

En los primeros dias de agosto el tipo de
cambio de referencia tuvo una leve reduccién
de 0,17%, hasta $3,0695.

La liquidacion de exportadores disminuy6é a
u$s48,6 millones diarios, desde un nivel de
u$s51 millones el mes previo.

En cuanto a la evolucibn de las tasas
internacionales y su influencia en los flujos de
dinero que, provocan depreciaciones Yy/o
apreciaciones en las monedas de las
economias emergentes, se comenta que el dia
8 de agosto la Reserva Federal de los Estados
Unidos decidié6 mantener la tasa de los fondos
federales en 5,25%, interrumpiendo de esta
manera el paulatino ascenso que venia
experimentando en los meses previos.
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En un contexto estable de las tasas de
referencia internacionales, se esperaria que el
tipo de cambio a nivel local presente un
comportamiento lateral con un ligero sesgo
bajista. Claro que, en el actual entorno, habra
gue observar la decision que tomard el BCRA
respecto al nivel que decida se ubique la
cotizacion del peso y, en este sentido, las
intervenciones que efectie en el mercado
cambiario.

Volver
Mercado de Lebac y Nobac

Durante el mes de julio, el BCRA efectu6 una
importante absorcién de dinero via letras y
notas. En efecto, el stock de instrumentos se
increment6 en $2.185 millones, lo que significa
un aumento de 6,9% y se constituye en la
mayor suba desde junio de 2005.

Evolucion del Stock Total de Instrumentos

11% del BCRA 36.000
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

El stock en circulacién a fin de mes se ubicaba
en $33.741 millones, verificando una suba de
$7.517 millones respecto al cierre del afio
pasado.

Se destaca asimismo que si bien los
vencimientos que debié afrontar la entidad
alcanzaban la suma de $2.849 millones, las
ofertas de los inversores casi duplicaron este
monto, llegando a los $5.644 millones.

Evolucioén de las ofertas respecto a los
vencimientos
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a la preferencia de los
inversores, tal como se habia previsto en el
anterior informe, ésta estuvo dirigida
mayormente hacia notas a tasa variable. Un
72% del monto total ofertado fue acaparado
por este tipo de instrumentos.

Evolucion ofertas
(Porcentaje por instrumento)
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Se sefiala que esta vuelta de fondos hacia
Nobacs, tras el menor interés que mostraron
en los dos meses previos, estaria vinculada
posiblemente a la relativa estabilizacion que
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estan evidenciando las tasas alternativas de
inversion.

Evolucion de spread sobre Badlar
3,5% 6,0%

3,0% L 55%
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- 4,5%
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Las menores expectativas de crecimiento de
precios, en funcién a una suba marcadamente
inferior evidenciada en el indice de Precios al
Consumidor respecto a las previsiones,
estaria generando un contexto donde las
colocaciones de mayor plazo serian
observadas como mas atractivas.

Por otra parte, cabe destacar que este tipo de
instrumentos brinda la oportunidad de que,
ante un eventual escenario de tasas en alza,
los inversores se vean beneficiados por un
mayor monto a recibir en concepto de
cupones.

En cuanto a las letras hominales en pesos, el
monto ofertado acapar6 sélo el 28% del total.
En este sentido, se sefala que en el tramo
competitivo se registrd una baja en el nivel de
ofertas de $1.598 millones respecto al mes
previo.

Nobac ajustables por Badlar Bancos
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Asimismo, como se viene comentando, se
registr6 una mayor preferencia por Lebac de
mayor duraciéon. En el tramo corto sélo se
ofert6 un 8% sobre el total, lo que se
constituye en el menor nivel desde noviembre
de 2004. Por su parte el tramo medio fue el
mas concurrido, acaparando un 88% del total.

Lebac en $ - porcentaje ofertado en tramo
competitivo -
0~ 0% 0%

I 504 ]
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Elaboraciéon propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a las tasas en este segmento,
las mismas se ubicaron en aproximadamente
similar nivel que al cierre del mes previo.
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Tasas de Lebac en pesos
Julio Junio
Dias Tasa Dias Tasa
77 7.35%
182 8.80% | 175 8.60%
266 10.70% | 259 10.20%
343 12.00%

Corresponde a ultima licitacién de cada mes.
Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Principios de Agosto — Perspectivas
Al dia 11

En las dos primeras licitaciones del mes de
agosto, el comportamiento de los inversores
en el mercado primario de letras y notas del
BCRA continu6 siendo el mismo.

La preferencia siguid6 concentrandose en
Nobac, ofertdndose hasta el momento 69%
sobre el total.

No obstante ello, se sefiala que la autoridad
monetaria coloc6 letras y notas en
aproximadamente igual cantidad, a pesar de la
diferencia observada en los montos ofertados.

Esta situacién podria responder a la decision
del BCRA de no convalidar subas de tasas en
las notas, dejando afuera gran parte de las
ofertas hacia estos instrumentos.

Por otra parte se sefiala que la situacion
comentada no impidi6 que la autoridad
monetaria renovara, e incluso ampliara la
totalidad de vencimientos que debia afrontar
en las dos primeras licitaciones del mes.

En este sentido, se prevé para lo que resta del
mes una mayor ampliaciéon del stock en
circulaciéon, en funcién no sélo a que no se
observan vencimientos en este periodo sino
también a la gran avidez que existe por
instrumentos del BCRA, en especial por
Nobac.

A continuacién se presentan dos graficos con
la distribucion actual del saldo de letras y
notas.
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Participacion de Instrumentos del BCRA
- seglin segmento -
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
Volver
Tasas Pasivas

El saldo de depdésitos del sector privado en
pesos continlo incrementandose en julio,
aunque en un porcentaje menor que el
reflejado durante el mes previo.

El stock total a fin de mes se ubicé en $97.790
millones, mostrando un leve aumento 0,88% -
$849 millones -.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Esta suba estuvo impulsada por los depdésitos
a plazo fijo, especialmente por los depositos
no ajustables por CER. Por su parte, aquellos
que vinculan su rendimiento al citado
coeficiente mostraron en julio la baja mas
significativa desde principio de afio.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

Con respecto a la tasa Encuesta, el promedio
del mes de julio alcanzé un nivel de casi 7%,
aproximadamente 39 pbs por arriba del
registro del mes anterior, ubicandose en el
maximo valor del afio.

Evolucion Tasa Encuesta histérica
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

Evolucion de latasa encuesta - promedio
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Elaboracion propia en base a cifras del BCRA

El impulso alcista de la tasa encuesta fue
propiciado por la tasa mayorista. A su vez, se
destaca que ésta evidencié un mayor nivel de
volatilidad respecto al mes de junio.

En cuanto al spread entre la tasa mayorista y
la minorista, se observd un incremento
respecto al mes de junio (desde 118 pbs se
elevd a 152 pbs). Dicha situacién fue producto
de la mayor suba relativa de la primera.
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En cuanto a las tasas de Pases Pasivos del
BCRA — una de las tasas de referencia en
cuanto a la implementacibn de politica
monetaria — esta se mantuvo en 5,75%,
situacion que no se modifica desde el dia 12
de junio del corriente afio.

Evolucion de Tasa de Pases Pasivos del
BCRA a 7 dias
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Elaboracién propia en base a cifras del

Principios de Agosto - Perspectivas
Al dia 7

En las primeras jornadas de agosto, se
continu6 verificando una suba en el stock de
depésitos del sector privado, impulsado al
igual que en el mes de junio por las
colocaciones en plazo fijo, principalmente en
aguellos no ajustables.

Si se compara contra mismo periodo del mes
anterior, el stock promedio se increment6 en
$753 millones.

Si bien es esperable que las tasas continten
con el sesgo lateral levemente alcista, habra
gue observar como impacta la decisién del
BCRA de tomar medidas a los fines de
extender el plazo de depdésitos, a través de
una suba en el encaje de los depdésitos a la
vista y la desaparicion del encaje de los
depdésitos a plazo, en pesos, desde 180 dias
de plazo residual (Comunicado Nro.48587).

Se esperaria que estas medidas no sélo
modifiquen la estructura actual de plazos de
los depésitos respecto a los saldos, sino que
también se observen cambios en las tasas que
ofrezcan las entidades en los distintos
segmentos de la curva de rendimientos.

Volver

Indicadores del Sector Publico

Ingresos del Sector Publico

Los ingresos de julio fueron de 12.689
millones de pesos, lo que implica un aumento
interanual del 26,7% en los recursos
tributarios que recauda la AFIP, para ser
destinados al sector publico.

El 74,5% 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

IME-EEYN 30

antro de Investigacion y Medicion Econdmica

Escuela de Economia v Neaocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

Evoluciéon Recaudacion Tributaria
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

El impuesto a las Ganancias genero el 20,7%
de los ingresos. En valores absolutos lo
recaudado por dicho impuesto ascendié a
$2.624,6 millones, mostrando un incremento
del 26,1% con respecto a julio de 2005. El
aumento de $543,3 millones obedece
principalmente al mayor ingreso de anticipos
de las sociedades, por el incremento del
impuesto determinado. Influyé ademés el
aumento de las retenciones por el
crecimiento de la actividad econémica y de la
remuneracion imponible que incide en las
retenciones sobre sueldos.

Los ingresos por el Impuesto al Valor
Agregado (IVA) ascendieron a 3.782,6
millones de pesos, mostrando un incremento
interanual del 25,5%. El buen desempefio de
este impuesto se explica fundamentalmente
por el incremento en la actividad econémica.

El IVA represent6 en el mes de julio el 29,8%
de los recursos tributarios.

Por el IVA-DGI ingresaron al fisco 2.365,6
millones de pesos, los cuales mostraron un
aumento del 25,3% en relaciéon a julio de
2005. Mientras que por IVA-DGA la variacion
interanual fue del 26,1%, siendo lo
recaudado bajo este concepto $1.666,9
millones.

Las contribuciones Patronales siguen
mostrando un buen desempefio con un
incremento registrado del 44,2% en julio de
2006 respecto a julio de 2005. En términos
absolutos el ingreso fue de 1.977,5 millones

de pesos. Los mayores ingresos por este
concepto obedecen al aumento del empleo
registrado y de la remuneracion imponible
incidida esta ultima, entre otros factores, por
el incremento del salario promedio y la
eliminacion del tope de la remuneracion
sujeta a contribuciones a partir de octubre de
2005.

En lo referente a la participacion de las
Contribuciones Patronales representaron el
15,6% de la recaudacion tributaria del mes
de julio de 2006 mostrando de este modo un
incremento de 3,2 puntos porcentuales en la
participacion en relacion con el mes anterior.

El impuesto al Cheque mostré ingresos por
$987,2 millones, un 23,5% mas que en julio
de 2005. ElI aumento en dichos ingresos se
deben al incremento de las transacciones
bancarias.

Participacién en la recaudacion de los
principales impuestos

Otros , 16%

\

Impuesto al IVA, 30%

Cheque, 8%

Derechos de
Exportacion,
10%

Contrib. Ganancias ,

Patronales, 21%
16%

Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Los Derechos sobre el Comercio Exterior
ascendieron a 1.664,1 millones de pesos. De
los cuales $1.241,8 millones corresponden a
los Derechos de Exportacién, registrando de
este modo un incremento del 9,9% en
comparacion con julio del afio anterior.

Acumulado enero-julio de 2006

Los ingresos fiscales de los primeros 7
meses del afio ascendieron a 82.978,8
millones de pesos. Mostrando una variacion
del 22,4% en relacion a igual periodo del afio
2005.

IME-EEYN a1

entro de |

i6n y Medicion E

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

Recaudacion tributaria acumulada
enero-julio de 2006
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Impuesto a las Ganancias: se registraron
ingresos por 19.400,3 millones de pesos, lo
cual significa un incremento del 16,4% en
comparacion con igual periodo del afio
anterior.

Impuesto al Valor Agregado: durante los
primeros siete meses del afio se registraron
ingresos por 25.437,8 millones de pesos. El
aumento interanual fue del 24,4%.

Contribuciones patronales: mostraron un
ingreso de 10.438,9 millones de pesos, los
cuales significaron un incremento del 48,1%
en comparacion con el periodo enero-julio de
de 2005.

Comercio exterior: dentro de este rubro
consideramos a los Derechos de Exportacion
gue obtuvieron un ingreso de $7.559,6
millones, los cuales significaron una variacion
del 4,2%.

Impuesto al Cheque: mediante este impuesto
se obtuvieron ingresos de $6.459 millones,
durante los primeros 7 meses del afio. La
variacion interanual fue del 24,4% en relacién
con igual periodo del afio anterior.

Volver

Gastos del Sector Publico

Los gastos del 2do trimestre de 2006
ascendieron a 31.165,6 millones de pesos lo
cual implic6 un incremento del 8,6% en
relacion al segundo trimestre del afio 2005.

Los gastos de capital fueron de 3.709,8
millones de pesos, por lo cual se registr6 un
incremento del 60,4% en relaciobn a igual
periodo de 2005.

El gasto total, que esta compuesto por los
gastos corrientes y de capital, fue de
34.875,3 millones de pesos.

Gastos Corrientes: junio de 2006

En junio se registr6 un incremento en los
gastos corrientes del 26,3% -al realizar la
comparacion con igual mes del afio anterior-.
En valores absolutos los gastos ascendieron
a 12.477,3 millones de pesos. Los rubros que
incidieron en el aumento del gasto corriente
fueron en primer lugar las Prestaciones a la
Seguridad Social que registraron un
incremento interanual del 42,4% en junio de
2006 en relacion a igual mes del afio anterior.
En segundo término se encuentra el rubro
Transferencias corrientes que mostré un
aumento del 23,3% al ser comparado con
julio de 2005. Por ultimo, el otro rubro que
incidié en el incremento de los gastos fue
Consumo y Operacion con el 22,1% de
incremento interanual.

El rubro Rentas a la Propiedad registr6 un
aumento del 5,1% en junio de 2006 al ser
comparado con igual mes del afio 2005.
Dentro de este rubro se consideran los
fondos destinados al pago de intereses, tanto
en moneda extranjera como asi también en
moneda local.

La distribucion de los principales rubros del
gasto corriente muestra que los de Consumo
y operacion (remuneracion al personal mas
bienes y servicios diversos) ascendieron a
1.528,3 millones de pesos ($1.125,4 millones
en personal), los pagos por intereses fueron
del orden de los $1.089,7 millones. En las
prestaciones por Seguridad social se
utilizaron 3.568,8 millones de pesos durante
el mes de junio. Por ultimo las Transferencias
corrientes fueron de 6.232,6 millones de
pesos, rubro que registra subsidios al sector
privado y traslados de poder adquisitivo a
Provincias y GCBA.

Volver
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Resultado del Sector Publico no

Financiero

El superdvit fiscal primario sin privatizaciones
fue de 2.241,4 millones de pesos en el mes
de junio de 2006, lo cual significo un
incremento del 24,5% en comparacién con
junio del afio anterior.

Este aumento en el ahorro primario
encuentra su explicacion en los altos
ingresos que se viene registrando en el
sector tributario.

En el primer semestre del afio el resultado
acumul6 12.589,6 millones de pesos, lo cual
significé un incremento de 8,6% en relacion a
igual periodo de 2005.

El ahorro hasta ahora registrado supera en
un 20,6% a lo presupuestado para el periodo
en andlisis.

Resultado primario
Evolucién periodo enero de 2005 a
junio de 2006
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Volver

Sector externo

Exportaciones

Durante junio de 2006, el sector externo se
mostré menos dinamico que en el mes anterior
ya que las exportaciones cayeron, mientras
que las importaciones aumentaron
ligeramente. Sin embargo, la variacion de las
primeras con respecto al mismo mes de 2005
fue de un 12%, mientras que las segundas
crecieron solo un 5%.

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

6 Meses 21.541 15.606 5.935
laboracion propia fuente INDEC

Las exportaciones, alcanzaron los 3.817

millones de dolares, registrandose un
incremento acumulado del 13% con respecto

al mismo periodo de 2005 (enero-junio). En
cuanto a las importaciones llegaron a los 2.860
millones de ddlares, con un crecimiento del
15% respecto a igual periodo del afio anterior.

El aumento de las exportaciones del 12%
resultd de una combinacion de alzas de los
precios y de las cantidades vendidas (8% y 3%
respectivamente).

En términos desestacionalizados se observo
un alza en las exportaciones de 2,5% con
respecto al mes anterior (mayo de 2006); la
tendencia ciclo también presentd un
crecimiento del 0,3% en relacion al mismo
periodo.

Evolucion de los precios y cantidades de
las Exportaciones

En el primer semestre del afio las
exportaciones alcanzaron un valor de 21.541
millones de dolares, lo que representd un
aumento del 13% con relacién a igual periodo
del afio anterior. Esto se debi6é tanto a un
incremento de los precios, como de las
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cantidades vendidas (7% y 5%
respectivamente).
Todos los rubros de los exportables se

incrementaron en valor con respecto al periodo
enero-junio de 2005.

En primer lugar se ubicaron las Manufacturas
de Origen Industrial (MOI) que aumentaron un
20%, como resultado del efecto conjunto de
mayores cantidades vendidas (13%) vy
aumento de precios (6%).

En el caso de las Manufacturas de origen
Agropecuario el incremento del 15%, se
genero en el ascenso tanto de las cantidades
vendidas, como de los precios (12% y 3%
respectivamente).

Las exportaciones de Productos primarios (PP)
crecieron en valor tan sélo un 1%: sus precios
se elevaron en un 6%, pero contrariamente a
lo ocurrido con los rubros anteriores las
cantidades vendidas presentaron un descenso
del 5%.

Algo similar ocurri6 con respecto a las
exportaciones de Combustibles y Energia
(CyE): los aumentos significativos en sus
precios (36%) compensaron holgadamente la
caida en las cantidades exportadas (16%),
guedando en suma un incremento final en su
valor del 14%.

EXPORTACIONES Mill. De U$S
Total 3.817
Productos Primarios 764
Manufacturas Agropecuarias 1.176
Manufacturas Industriales 1.203
Combustibles y energia 674

Elaboracién propia fuente INDEC

Si se analizan las exportaciones del mes de
junio con respecto de igual periodo del afio
anterior, se observan que las mayores
variaciones porcentuales se registraron en las
MOI (30%), debido a un aumento conjunto de
precios y cantidades vendidas (9% y 20%
respectivamente). Asimismo, el incremento
verificado en las MOA (4%) se debid

exclusivamente al aumento de los precios, ya
gque las cantidades vendidas no se
modificaron.

Por su parte, las exportaciones de PP no
registraron variaciones con respecto a junio del
2005 y las de CyE fueron mayores en un 13%,
a consecuencia de la suba verificada en los
precios internacionales (37%), que compenso
holgadamente las menores cantidades
vendidas (-18%).

Composicion de las exportaciones totales

Al analizar la composicion de las
exportaciones podemos observar que se ha
producido un cambio en ella a partir del mes
de junio: ahora son las MOI las que ocupan el
primer lugar con unos 31,5%, seguidas por las
MOA con un 30,8%.

Composicion de las Exportaciones
-Junio 2005-

18%~ 22%

27%
33%

@ Productos primarios @ MOA @ MOI O Combustibles y energia

Elaboracion propia fuente INDEC

Composicion de las Exportaciones
-Junio 2006-

18% 2%

31% 31%

@ Productos primarios @ MOA @ MOI [ Combustibles y energia

Elaboracion propia fuente INDEC

Segun puede observarse en los cuadros
inmediatamente  anteriores, mientras la
participacion de Combustibles y Energia
permanece invariable, los otros rubros se han
ajustado a favor de las MOI, perdiendo los PP
2 puntos y las MOA otros 2.
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Estas modificaciones se debieron
principalmente a que los valores exportados de
productos primarios no cambiaron con relacion
al mismo mes del 2005, y a que las cantidades
vendidas de productos manufacturados de
origen agropecuario se mantuvieron
inalterables, mientras que, por su parte, las
exportaciones de MOI crecieron tanto en
precios como en cantidades.

Si  observamos la composicion de las
exportaciones durante el primer semestre de
2006, ésta cambia por el efecto acumulativo
del comportamiento de los distintos rubros. En
efecto, en este caso, las MOA continda siendo
el rubro més significativo, seguido por las MOI.

Composicién de las Exportaciones
-6 Meses de 2005-

17% ZE

29% 31%

@ Productos primarios @ MOA @ MOI J Combustibles y energia

Elaboracién propia fuente INDEC

Composicion de las Exportaciones
- 6 Meses de 2006-

17% 20%

31% 32%

[ Productos primarios @ MOA @ MOI O Combustibles y energia ‘

Elaboracién propia fuente INDEC

Sin embargo, con relacion al afio proximo
pasado nuevamente los  combustibles
mantienen su participacién, mientras que la
pierden los productos primarios (3 puntos), que
pasan a las manufacturas de origen industrial
(2 puntos) y a las de origen agropecuario (el
punto restante).

Durante los primeros seis meses del 2006, las
principales colocaciones en el mercado
internacional fueron las harinas y pellets de
sojas, el aceite de soja, los porotos de soja
para siembra y el petréleo crudo. Estos cuatro

productos representaron casi el 26% del total
de las exportaciones.

Los principales rubros que indujeron el
incremento de las exportaciones durante junio
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, las mayores ventas de
gasolinas a México y Singapur, naftas a Brasil
y el fuel-oil a Estados Unidos y Espaiia.

A continuacion figuran las exportaciones de
metales comunes y sus manufacturas, en
especial los mayores envios de tubos sin
costura para pozos de petréleo a Arabia
Saudita, Canada y Argelia; los tubos sin
costura de aceros aleados hacia México y
Estados Unidos y las aleaciones de aluminio
dirigidas a Japon y Chile. En este rubro se
produjo un ascenso conjunto de precios y
cantidades exportadas.

Con respecto a los cereales fueron
significativas las mayores cantidades
exportadas de trigo hacia Brasil, Sudafrica y
paises de América Latina. En el rubro de
primarios se destacaron las ventas de oro para
uso no monetario con destino a Suiza, el
incremento en las compras de mineral de
cobre y sus concentrados por parte de Corea
Republicana, Japoén y Finlandia. También se
incrementaron las cantidades exportadas de
Pescados y mariscos sin elaborar, enteros y
congelados hacia Espafia.

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

Destino de las exportaciones

En junio de 2006 los principales destinos de
las exportaciones fueron: el MERCOSUR con
830 millones de dodlares seguido por la UE con
685 millones, el bloque de ASEAN con 671
millones, y el NAFTA con 532 millones.

Las exportaciones en los primeros seis meses
del afio, con relacion a nuestros compradores
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habituales, se vieron incrementadas de la
siguiente forma: el MERCOSUR adquirié un
23% mas que en el 2005, la UE un 16%, y en
tercer lugar se ubico el NAFTA con un
aumento de 9%

Exportaciones por Destino
-6 Meses de 2006-

14%

2% 20%

16%
10%

18% 14% ~6%
O Mercosur @ Chile OR. Aladi B NAFTA
OUE B0 ASEAN B Medio Oriente O Resto

Elaboracién propia segun datos INDEC

Las compras del MERCOSUR en los primeros
seis meses del afio se incrementaron,
impulsadas por las MOI, destacandose en
especial el material de transporte terrestre.

La UE (segundo bloque en importancia) centré
sus compras en productos primarios, en
especial Espafia adquirié6 pescados y mariscos
sin elaborar y Alemania, mineral de cobre,
pero también se destacaron las MOA por las
ventas de harinas y pellets de soja a
Dinamarca y Polonia.

Las exportaciones al ASEAN y paises del
sudeste asiatico, estuvieron impulsadas por las
envios de mineral de cobre y sus concentrados
hacia Corea Republicana, y Japon, y de
harinas y pellets de soja a Corea Republicana,
Japon y Tailandia.

En el caso del NAFTA las exportaciones
principales fueron petréleo crudo y fuel-oil a
Estados Unidos, y gasolinas a Méjico.

Nuestro principal socio sigue siendo el
MERCOSUR, representando el 20% 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
14%. 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
quien registramos superavits comerciales

reiteradamente. Durante el primer semestre,
los envios a nuestro vecino transandino
totalizaron 2.181 millones de délares, esto es
un 10,1% sobre el total de las exportaciones.
Las ventas principales son de Material de
Transporte Terrestre, productos lacteos,
grasas y aceites, trigo y maiz.

Indice de precios de exportaciones

El valor de las exportaciones durante el primer
trimestre de 2006 (9.730 millones de ddlares)
resulté un 15,5% mayor al verificado en el
mismo periodo de 2005. Este incremento se
debié en un 10% a alza de los precios
internacionales, y en un 5%, al aumento en las
cantidades vendidas.

La variacibn en el 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 Agropecuario (MOA)
gue experimentaron una suba de 21,2%,
motorizado por mayores ventas.

En cuanto a los Combustibles se registr6 un
incremento  del 20,6%, por mayores
exportaciones de Combustibles elaborados v,
en menor medida, de Petréleo crudo.

Las exportaciones de Manufacturas de Origen
Industrial (MOI) crecieron un 12,7% en el
periodo, a causa del importante aumento de
las ventas de Material de Transporte.

El mercado de Productos Primarios registré
variaciones en los precios positivas, resultando
las exportaciones de este rubro unos 5,9%
mayores a las del mismo periodo del 2006.

En cuanto a los precios de exportacién en este
periodo se registraron alzas en todos los
rubros. Se destacaron el aumento en los
precios de los Cereales (Trigo: 19,8% y Maiz:
21,7%). Semillas y frutos oleaginosos (Soja:
6,3%). También en las MOA, se registraron
alzas en los precios de Carnes, Subproductos
de soja 12%, Productos lacteos 8,7%, y
Bebidas, alcohdlicos y vinagres 13,7%. El
incremento en los precios de las MOI en el
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periodo fue impulsado principalmente por la
suba en las Materias plésticas y artificiales.

El aumento de las cantidades exportadas
durante el primer trimestre de 2006 estuvo
asociado con los mayores volimenes
exportados de MOA y MOI, mientras que
cayeron los embarques al exterior de
Productos primarios y Combustibles.

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

Exportaciones

Periodo . .
Valor Precio Cantidad

1° trimestre
2005* 256,8 105,7 2429

2006* 296,7 116,3 255,1
Variacion % 15,5 10,0 50

* Cifras provisorias

Fuente: INDEC.

Volver
Importaciones

Durante junio de 2006 las importaciones
alcanzaron 2.860 millones de délares, lo que
implicé un incremento del 5% con respecto al
mismo mes de 2005. Esto es explicado por un
crecimiento en las cantidades importadas del
1% y wun aumento en los precios
internacionales del 4%.

Asimismo, las importaciones de junio de 2006
mostraron una disminucion del 0,5% respecto
del mes anterior en términos
desestacionalizados, y la tendencia — ciclo
registr6 una variacién porcentual positiva del
0,8% respecto al mes anterior.

En cuanto a la tendencia que veniamos
observando de reduccién del saldo del balance
comercial, parece haberse detenido, ya que
durante junio las exportaciones crecieron un
12%, mientras que las importaciones o
hicieron apenas un 5%, ambas con relacion al
mismo periodo del afio anterior. En lo que va

del afio, la diferencia de crecimiento que
veniamos registrando, aparece atenuada
debido a la incidencia de las variaciones del
ultimo mes: las primeras se incrementaron en
un 13%, y las segundas un 15%.

Los mayores crecimientos en las cantidades
importadas en lo que va del afio se registraron
en los vehiculos automotores de pasajeros
(+44%), seguidos por los de los bienes de
consumo (+29%), y de capital (+21%)),
mientras que los insumos soOlo se
incrementaron en un 7%.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES
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Elaboracion propia segun datos INDEC

Evolucion de los precios y cantidades de
las Importaciones

En los primeros seis meses del afio las
importaciones crecieron en todos Sus Uus0Ss
econdémicos respecto al mismo periodo del afio
anterior, excepto los bienes de capital. Entre
enero y junio, las importaciones alcanzaron la
suma de 15.606 millones de dolares,
registrando asi un incremento del 15% con
respecto al mismo periodo del afio anterior,
resultando dicha variacion consecuencia de un
aumento de las cantidades (12%) y de los
precios (3%).

En los primeros seis meses el rubro que mayor
crecimiento registr6 fue el de Bienes de
Capital, destacandose en el mismo las
compras de aparatos de telefonia celular,
tractores, computadoras, camiones, y
cosechadoras.

Le siguieron las importaciones de Bienes de
Consumo principalmente las compras de
televisores, medicamentos y motocicletas.
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Las compras de Bienes Intermedios
aumentaron, destacandose las adquisiciones
de mineral de hierro, 6xido de aluminio y cobre
refinado para la industria metallrgica, y fosfato
diaménico para la agroindustria.

Dentro de las importaciones de Piezas para
Bienes de Capital se destacaron las vinculadas
al complejo automotriz (partes y accesorios de
carrocerias, cajas de cambio y motores de
émbolo), y los tubos catédicos para
televisores.

El rubro Vehiculos automotores de pasajeros,
fue el que mas crecio, tal como habiamos
observado anteriormente.

La disminucion de las importaciones de
Combustibles y lubricantes del 3% se debe a
las menores compras de gas oil, fuel oil y hulla
bituminosa, a consecuencia de las moderadas
temperaturas del otofio.

Composicion de las importaciones totales

La composicion de las importaciones durante
junio de 2006 fue la siguiente:

IMPORTACIONES Mill. De U$S
Total 2.860
Bienes de Capital 647
Bienes Intermedios 993
Combustibles y lubricantes 217
Piezas bienes de Capital 495
Bienes de Consumo 316
Vehiculos 182
Resto 10

Elaboracién propia segun datos del INDEC

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

Composicion de Importaciones
-6 Meses de 2005-
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Elaboraciéon propia segun datos del INDEC

Composicion de Importaciones
- 6 Meses de 2006-

12% 6% 24%

17%

36%
5%

[ Bienes de k @ B.Intermedios O Combustibles

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

Elaboracion propia segin datos del INDEC

La modificacibn mas significativa se observa
en la disminucion de la participacion de los
Bienes Intermedios (3 puntos), aunque
también redujeron su aporte los Combustibles
y lubricantes en 1 punto, mientras que las
Piezas y Accesorios para Bienes de Capital
guedaron igual.

Los sectores que han aumentado su
participacion dentro de la estructura de las
importaciones han sido: los bienes de
consumo con 2 puntos, los automotores y los
bienes de capital, con 1 punto cada uno.

Comparando las importaciones del mes de
junio de 2006 con las del mismo mes de 2005,
podemos observar los siguientes cambios de
estructura: los Bienes de Capital pierden 4
puntos que se transmiten, a razén de uno para
cada uno, a Piezas y Accesorios para Bienes
de Capital, Bienes de Consumo, Combustibles
y Automotores, tal como se advierte en los
graficos a continuacion:
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Composicion de las Importaciones
-Junio 2005-
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Elaboracién propia segun datos del INDEC

Composicion de las Importaciones
-Junio 2006-
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Elaboracién propia segun datos del INDEC
Origen de las importaciones

Las importaciones durante junio crecieron en
todos los rubros en comparacién con las
verificadas hace un afio, a excepcion de los
Combustibles y lubricantes.

El principal origen de las importaciones fue el
MERCOSUR que nos vendi6 por 1.048
millones de dolares, seguido por los bloques
NAFTA, UE, y ASEAN con 462, 450 y 445
millones respectivamente.

En los primeros seis meses de 2006, las
compras realizadas al MERCOSUR registraron
un valor de 5.887 millones de ddlares, las de la
UE llegaron a 2.637 millones, las de ASEAN a
2.545 y las del NAFTA a 2.538 millones de
dolares.

Las importaciones del MERCOSUR en los
primeros seis meses aumentaron un 13%, 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 9% 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 37%, se centraron
principalmente en los bienes de capital, y de
consumo, adquiridos particularmente a China.

Con respecto al NAFTA nuestras compras
registraron un aumento del 3% debido
principalmente a las importaciones de Bienes
de Capital y de Consumo y Vehiculos
automotores de pasajeros.

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

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

Importaciones por Destino
-6 Meses de 2006-

0,3%- 9%

16%

38%

0
17% 204

16% 2%
B Mercosur @ Chile B RAladi B NAFTA
O UE 0O ASEAN B Medio Oriente O Resto

Elaboracion propia segin datos del INDEC

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.

El resto se origina en Chile, Aladi y otros
paises.
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indice de precios de importaciones

Las importaciones en el primer trimestre de
2006 crecieron 23,6% con respecto al mismo
periodo de 2005, impulsadas por las mayores
cantidades importadas y, en una medida
mucho menor, por los mayores precios.

El aumento del valor importado en este
periodo fue el resultado de las mayores
compras realizadas al exterior en todos los
rubros.

Los precios de las importaciones en el periodo
registraron un aumento del 2,3%, mientras que
las cantidades crecieron un 20,9%.

Los incrementos de precios se registraron en
todos los usos econdmicos, excepto en los de
Bienes de Capital que presentaron una leve
baja con respecto al afio anterior.

En el caso de los Bienes intermedios
aumentaron los precios de Productos quimicos
un 3,3%, Plastico y Caucho 2,8%, Textiles
6,7%, Productos Minerales 56,1%, Metales
comunes y sus Manufacturas 11,3%.

Como es notorio se verificd un significativo
incremento del 53% en los Combustibles
bésicos y del 31,8% para los elaborados.

En cuanto a la evolucion de las cantidades
fisicas importadas, se destacaron los mayores
volimenes importados de Bienes de Capital y
de sus Piezas y accesorios, y los de Bienes de
consumo.

Con respecto a los Términos del Intercambio
recordemos que es un calculo 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. Como se observa en el
siguiente cuadro, este indicador presenta
valores positivos, que permitié alcanzar una
ganancia de 4.988,1 millones de dolares,
durante el primer trimestre de 2006.

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

Periodo Importaciones Términos del
Valor Precio Cantidad  intercambio
1° trimestre
2005* 142,2 96,8 146,8 109,2
2006* 175,7 99,0 1775 1175
Variacion % 23,6 2,3 20,9 7,6

* Cifras provisorias

Fuente: INDEC.

Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presentd un superavit de
957 millones de ddlares en junio de 2006
contra 697 millones en el mismo periodo del
afo anterior. Alcanzé un total de 5.935
millones en los primeros seis meses de 2006.

EVOLUCION SALDO BALANCE COMERCIAL
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Elaboraciéon propia segun datos INDEC

Como observamos en el grafico previo el
resultado del balance comercial va oscilando
por cuestiones estacionales, vinculadas con la
comercializaciébn de las cosechas gruesa y
fina, y si bien es superavitario, tiene una
tendencia declinante ya que en los primeros
seis meses de 2006 las importaciones
aumentaron un 15% vy las exportaciones lo
hicieron un 13%.
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Durante  junio se registraron  saldos
comerciales positivos con todas las regiones,
exceptuando con el MERCOSUR. EIl déficit
comercial con esta zona en lo que va del afo
alcanza los 1.501 millones de ddlares, y
llevamos ya 41 meses seguidos de resultados
negativos (a partir de febrero de 2003).

En junio nuestras importaciones desde el
MERCOSUR crecieron en todos los rubros,
principalmente Piezas y accesorios para
bienes de Capital, Bienes Intermedios, Bienes
de Capital y Vehiculos automotores de
pasajeros. Las exportaciones mas importantes
a este bloque, fueron las MOI, en especial el
material de transporte terrestre. El saldo fue
deficitario en 217 millones de dolares.

Con respecto a nuestras compras a la UE,
segundo blogue en importancia, aumentaron, a
consecuencia de mayores adquisiciones de
Bienes Intermedios y de Capital. Las
exportaciones hacia este destino crecieron
impulsadas por las ventas de PP, entre ellos el
mineral de cobre y pescados a Alemania y
Espafia, y MOI a Dinamarca y Polonia. El
saldo fue de 235 millones de ddlares.

El intercambio con el bloque ASEAN, tercero
en importancia, registr6 un saldo de 227
millones de ddélares durante junio. Las
exportaciones crecieron a causa de las
mayores compras de aceite de soja y mineral
de cobre, por parte de Corea Republicana,
Japéon, y Tailandia. Las importaciones
provenientes de esta zona fueron de Bienes de
Capital y de Consumo, desde China y Japon.

Con respecto al NAFTA, las exportaciones se
incrementaron por las mayores compras de
Combustibles desde Estados Unidos y Méjico,
mientras que las importaciones disminuyeron
con respecto al mismo mes del afio anterior. El
saldo comercial fue de 70 millones de dolares.

Tanto durante junio como en los primeros seis
meses, nuestro mayor superavit comercial fue
con nuestro vecino Chile: 276 y 1.883 millones
respectivamente.

Reservas Internacionales
A principios de agosto el stock de Reservas

Internacionales en el BCRA llegé a 26.223
millones de dolares, lo que implicé un

incremento de 542 millones durante ese mes,
frente a 1.572 millones adquiridos por esa
institucion durante junio, segun se desprende
del cuadro siguiente:

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 26.223

Fuente. Elaboracion propia segun datos del BCRA

Estacionalmente, durante el segundo trimestre
del afio se refleja un incremento en las ventas
de divisas del sector privado debido a los
ingresos provenientes de la comercializacion
de la cosecha gruesa y a la necesidad de
cubrir los pagos de vencimientos impositivos.

Es asi que el resultado de las operaciones del
Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC)
arrojo un superavit de u$s3.876 millones en el
segundo trimestre de 2006. A consecuencia de
ello se han verificado dieciséis trimestres
consecutivos de resultados positivos en las
operaciones.

El Banco Central recuperd6 reservas
basicamente a través de sus adquisiciones en
el MULC, produciéndose un incremento de
3.941 millones de dolares en el trimestre y de
unos u$s7.000 millones a partir del pago
anticipado de la totalidad de la deuda con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) en enero
de 2006.
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En el segundo trimestre el excedente del
MULC, considerando exclusivamente las
operaciones del sector privado, fue inferior en
unos 1.000 millones de délares con respecto al
mismo periodo del 2005. Esto puede atribuirse
a un menor ingreso de capitales, a
consecuencia del incremento de la tasa de

interés internacional, y al proceso de
volatilidad de los mercados externos de
capitales.

La cuenta corriente del balance cambiario que
registré un superdvit de u$s3.824 millones, fue
superior en 230 millones (6%) al saldo
registrado durante el segundo trimestre de
2005. Ello se debi6 a los menores pagos de
intereses de la deuda publica y los mayores
ingresos por servicios, aln cuando también se
produjeron salidas de divisas por los mayores
pagos de utilidades y dividendos.

La cuenta de capital y financiera cambiaria
resultdé con una salida neta de apenas u$s56
millones, frente al déficit de u$s658 millones
del segundo trimestre del afio anterior.

Si bien el sector publico y el BCRA obtuvieron
un superavit en la cuenta capital y financiera
cambiaria de 413 millones de dolares y el
sector privado no financiero también (15
millones), estas cifras fueron saldadas por el
déficit del sector financiero de u$s311
millones, y por una salida de capitales de 173
millones.

El superavit de la cuenta capital y financiera
del sector publico y del BCRA se originé en
endeudamiento a partir de colocaciones de
titulos publicos, que mas que compensaron los
pagos netos a organismos internacionales y la
cancelacion de otras deudas en moneda
extranjera.

Durante junio el Banco Central continu6 con su
politica prudencial de absorcibn de los
excedentes monetarios resultantes de las
adquisiciones de divisas, mediante la
colocacion de LEBAC y NOBAC, y por el
efecto contractivo de las operaciones del
sector publico, que cancel6 adelantos
transitorios del BCRA con recursos
depositados en el sistema financiero local.

Evolucion de las Reservas Internacionales y las
Tasas de Interés de LEBAC
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos BCRA

Sin embargo como vemos en el grafico previo,
pareceria haberse llegado a un punto donde
serdn necesarios mayores aumentos en la
tasa de interés, ya que se observan en el
mercado claras seflales de presiones
inflacionarias, que por ahora son contenidas
por los acuerdos de precios. Ademas de los
aumentos en aquellos rubros no contemplados
por los mismos, se advierte cierto
desabastecimiento en algunos productos. Por
otra parte, el alza de la tasa de interés
internacional puede presionar a todas las tasas
de los mercados emergentes; sera importante
observar la actitud de la Reserva Federal con
respecto a un ligero aumento en la tasa de
desempleo en Estados Unidos que se ha
verificado durante julio, lo que podria inducir al
FOMC (Comité Federal de Mercado Abierto) a
no continuar con los sucesivos incrementos en
la tasa de fondos federales (tasa de
referencia).

Volver
Tipo de Cambio Real

En el mes de junio el indice de tipo de cambio
real multilateral (ITCRM) disminuydé un 1,2%
con respecto a mayo de 2006. Es decir, el
peso se aprecid en términos reales con
relacion a la canasta de monedas de los
socios comerciales que componen el indice.
Sin embargo comparando este valor con
respecto al de igual mes del afio pasado, el
ITCRM aumento un 3,7%.

Considerando en primer lugar a los socios
comerciales con una importante participacion
en el Indice, como Brasil, Chile y Méjico, se
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verificd que el peso se aprecié en términos
reales contra sus monedas, debido a una
apreciacion nominal aunada a una evolucién
dispar en los precios de nuestro pais con
respecto a los de ellos. Por otra parte,
evaluando el comportamiento del peso frente a
las monedas de nuestros principales socios
(Brasil, UE y EE.UU.) se comprobd que aquél
se aprecié en términos reales frente al real
(-2,9) y al euro (-0.2%), pero se deprecié en
términos nominales y reales contra el dolar.

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

000 2002 003 2004 2005 2006
Ene | 103713 | 157,729 | 225135 | 226822 | 231693 | 234,164
Feb | 102,123 | 189,126 | 215134 | 226085 | 230,919 | 230,040
Mar | 100765 | 224,69 | 211,729 | 223473 | 226312 | 236,060
Abr | 99,026 | 246630 | 209070 | 216,29 | 227,776 | 233,218
May | 97,032 | 266265 | 212847 | 216,353 | 229,688 | 237457
Jun | 96,705 | 278807 | 212,004 | 219,142 | 226218 | 234554
Jul | 96,509 | 261300 | 209,237 | 224,300 | 224,345
Ago | 97700 | 25199 | 214687 | 206471 | 228017
Sep | 9927 | 245906 | 220591 | 227813 | 230,730
Oct | 9315 | 237907 | 216,983 | 208453 | 234221
Nov | 07743 | 235,646 | 219890 | 232682 | 232315
Dic | 100000 | 236559 | 226,724 | 237,649 | 232,079

Elaboracién propia fuente BCRA

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

Indice de Tipo de Cambio Real
-Base 2001=100-

ITCF
&
o

O Ywwr
Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06

Meses

Fuente: Elaboracion propia en base a datos BCRA
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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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Meses

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

La paridad del “d6lar 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
junioy 2,75 en julio de 2006. Obsérvese que la
relacion parece haber detenido su deterioro en
el dltimo mes, pero debe considerarse que el
incremento mensual promedio en el stock de
reservas ha sido de 4,4%, frente al 1,3% de la
base monetaria, desde enero hasta julio del
corriente afio. Sin duda el BCRA continda

realizando una importante politica de
absorcion con el objeto de frenar las
expectativas inflacionarias.

Perspectivas en la producciéon de

Biocombustibles

El reciente y persistente incremento en el
precio del petroleo, unido a la certeza del
crecimiento futuro de la demanda de
combustibles y energia, asi como a la
percepcion de que los recursos no renovables
finalmente se agotan, ha abierto un nuevo
campo a la investigacion de las posibilidades
ciertas de produccion en nuestro pais de
carburantes de origen vegetal.

En nuestro pais el 93% de la energia es
producida por recursos no renovables: 49%
mediante gas natural, 38% por petréleo y 6% a
través de otros, mientras que el 7% restante se
origina en recursos renovables: 5% es
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hidroeléctrica y 2% mediante biomasa

(lefia/carbon vegetal 1%, bagazo 1%).

El 92% del gasoil que se consume se utiliza en
el transporte de cargas, en el sector
agropecuario y en el transporte de pasajeros.

No es necesario abundar en la crisis local del
sector energético, ni en el atraso de nuestros
precios internos de los combustibles y energia,
para saber que se necesita una significativa
inversibn en el sector de exploracion y
extraccion de hidrocarburos para atender la
demanda en los proximos afios. Sin embargo y
hasta ahora esto no ha sucedido y no parecen
dadas las condiciones para que ello suceda.

No obstante, el contexto internacional con la
creciente demanda de combustibles de China
y el resto del sudeste asiatico, unida a los
incrementos en los precios internacionales de
estos productos, conforman una combinacién
muy favorable para alentar la inversion en un

area tan promisoria como la de los
biocombustibles.
Nuestro pais cuenta con condiciones

favorables en el rubro agricola, ya que es
tercer productor mundial tanto de soja como de
girasol, y tiene ademas las caracteristicas
agroecolégicas necesarias para desarrollar
con holgura el cultivo de diversas especies con
fines energéticos.

La produccién de biocombustibles implica el
crecimiento de la demanda de algunos
productos agricolas, tales como las semillas
oleaginosas y el maiz, lo que a su vez,
provocaria un incremento en los precios de los
mismos. Por otra parte, no es lo mismo
exportar granos (productos primarios), que
subproductos, como el aceite y eventualmente
los biocombustibles, que tienen mayor valor
agregado por ser manufacturas de origen
agropecuario (MOA).

Conjuntamente la  mayor oferta de
combustibles traeria aparejado un descenso
en el precio de los mismos, que aplicado a la
explotacion agropecuaria, permitiria producir
con menores costos, aunque deberian
analizarse cuidadosamente los aspectos de
seguridad, calidad y control ambiental.

Sin embargo la produccién de combustibles a
partir de productos agricolas o sus derivados
puede implicar sustituciones de cultivos,
distorsiones en manejos rotativos, efectos
indeseables sobre los suelos, y otras. Es por
ello que se requeriria una estimacion muy
certera sobre los probables costos y beneficios
de un proyecto de esta naturaleza.

Entre la gama de los biocombustibles liquidos
podemos mencionar los alcoholes, éteres,
ésteres y otros compuestos quimicos,
producidos a partir de biomasa (plantas
herbaceas y lefiosas, residuos de la agricultura
y actividad forestal, y una gran cantidad de
desechos industriales, como los desperdicios
de la industria alimenticia).

El biodiesel es un combustible que se puede
usar en los motores diesel, producido a partir
de materias de base renovables, como los
aceites vegetales —de colza, girasol, palma,
soja, entre otros— y las grasas animales.

El bioetanol es el biocombustible mas
importante en el mundo, con un consumo
mundial de 27.640 millones de litros en 2003.
Sustituye a la nafta, como ya se hace en Brasil
gue lo produce como alcohol de cafia, y en los
Estados Unidos con el etanol proveniente de
maiz.

Entre los biocombustibles gaseosos se
destaca el biogas, resultante de Ila
fermentacion anaerébica de los desechos
organicos.

El INTA (Instituto Nacional de Tecnologia
Agropecuaria) ha realizado un estudio sobre
los aspectos tecnoldgicos de la producciéon de
biocombustibles en Argentina. En él se sefiala
gue existen tres escalas factibles de
produccion:

* Pequeias (hasta 5000 toneladas por afio),
cuyas ventajas son la baja inversion necesaria
-entre  18.000 y 30.000 dolares-, y la
posibilidad de autoconsumo. Sus desventajas
son el alto costo en el control de calidad, en el
manejo de efluentes y en la implementacion de
las medidas de seguridad y problemas en la
estandarizacion del combustible.

» Medianas (entre 5000 y 33.000 toneladas por
afo) cuyas ventajas son la caida en los costos
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operativos, posibilidad de refinar el glicerol
para obtener glicerina de alta pureza para
farmacopea y cosmética, posibilidad de
comercializacion directa del biocombustible y
sus subproductos, la menor incidencia de los
costos del control de calidad, del manejo de
efluentes y de la implementacién de las
medidas de seguridad. Sus desventajas
resultan por la poca capacidad en la
negociaciéon en los precios de los insumos
(aceite vegetal) y el mayor riesgo debido a la
volatilidad de los precios de los granos y
aceites.

» Grandes (mayores a 33.000 toneladas por
afio), con las siguientes ventajas: mayor
escala de produccién que implica menor
incidencia de los costos operativos en la
puesta en marcha de la planta, obtencion de
glicerina de alto valor comercial, mayor
capacidad de negociacion en los precios de los
insumos, elegibilidad para el otorgamiento de
Bonos de Carbono (Protocolo de Kyoto) y
mayor rentabilidad por economias de escala.
Por el lado de las desventajas aparecen la
alta inversion requerida (8 a 12 millones de
ddlares) y el mayor riesgo por volatilidad de
precios de granos y aceites.

El desarrollo de los biocombustibles en
Argentina parecen reunir una serie de ventajas
de distinto orden: ecoldgico -reduccion de las
emisiones de carbono-, econdémico -
abundancia de zonas fértiles que permiten la
produccion de los insumos necesarios a bajo
costo, existencia de know-how en el sector
agropecuario domeéstico, costos de
oportunidad minimos y condiciones para
conseguir economias a escala -, sociales -
posibilidades de desarrollo en minifundios y en
regiones postergadas- y estratégicas, y
creacion de nuevos puestos de trabajo -; todas
ellas  derivadas de la favorable relacion
territorio/poblacion, que permitiria abastecer la
demanda interna y generar abundantes saldos
exportables.

Sin duda en la medida en que continden los
conflictos en las principales zonas productoras
de petrdleo y sigua incrementandose la
demanda mundial de combustibles, los precios
de los mismos continuardn una espiral
ascendente. Cuando esto sucede, las
inversiones se dirigen a proyectos mas
onerosos, que antes no eran rentables, tanto
en la bisqueda de nuevos yacimientos como
en la exploracion de fuentes alternativas. Esta
puede ser la oportunidad para Argentina para
posicionarse como uno de los principales
productores mundiales de biocombustibles.

Fuente: Perspectivas de los Biocombustibles
en la Argentina y en Brasil. SAGPYA / IICA.
Buenos Aires, Octubre de 2005.
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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

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| ACEME [PELLETS| GRANO [ACETE| PELLETS [ ACEIE |PELLETS] ACEITE [EXPELL] ACEIE
2004
ENERO 315 | 609 [230 [ es6 |2r6 [ 211 | 621 105 sic | 146 | 605 [ 170 657
FEBRERO | 318 | 649 | 222 | 685 | 281 | 275 | 646 76 sic | 132 | 605 [ 170 660
MARZO 36 | 629 |[246 | 670 |309 [ 211 | 628 80 sic | 149 | 605 [ 173 666
ABRIL 324 | 612 |[253 | 666 |32 | 210 | o614 98 sic | 163 | 614 [ 176 730
MAYO 299 | ss9 | 233 | 635 | 282 | 268 | 507 9 sic | 152 | 620 | 180 700
UNIO 268 | 494 205 | s81 | 239 | 264 [ 550 87 sic | 135 | 609 [ 180 sic
JULIO 245 | 510 |68 | 607 | 208 [ 245 | 544 82 sic | 139 | 619 [ 180 sic
AGOSTO | 234 [ 505 | 155 | 603 | 199 | 230 | 547 77 sic | 122 | 640 [ 180 sic
SEPTIEM. | 228 | 493 [ 150 | 500 [ 202 [ 223 | 573 77 sic | 122 | 640 | 180 sic
ocTuBRE | 218 | 480 [ 151 | 556 [ 196 [ 228 | 603 68 sic | 11 | 636 [ 175 sic
NOVIEM. | 219 | 481 | 141 | 575 | 192 | 234 | 625 54 sic | 109 | 610 [ 150 sic
DICIEM. 223 | 48 |15 | 552 | 198 [ 242 | 615 59 sic | 125 | 583 [ 140 sic
(l2005
[ENERO a5 | 473 | 159 | 54 | 210 | 238 | se2 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 | 720 | 128 sic
ABRIL 224 | 488 | 172 | 545 | 220 | 268 | 606 61 sic | 117 | 932 [ 128 | 1350
MAYO 28 | 465 |175 | 544 | 218 | 269 | 612 60 sic | 116 | 1140 [ 128 | 1350
UNIO 243 | 461 | 184 | 547 | 20 | 211 | 618 63 sic | 16 [1190 | 128 | 1405
JuLIo 252 | 462 | 194 | ser | 223 | 215 | 623 65 sic | 122 | 1228 [ 128 | 1250
AGOSTO | 242 | 451 | 190 | 545 | 221 | 271 | 597 81 sic | 124 | 1103 [ 128 sic
SETEM. | 235 | 457 | 176 | 546 | 211 | 265 | 568 83 sic | 146 | 908 | 128 725
OCTUBRE | 231 | 458 | 168 | 585 [ 200 | 264 | 544 85 sic | 139 | sss | 128 sic
NOVIEMBRE| 226 | 441 | 168 | 554 | 200 | 259 | 502 81 sic | 124 | 760 | 128 sic
DICEMBRE | 238 | 432 | 181 | 539 | 210 | 239 [ 503 77 sic | 122 | e62 | 128 sic
2006
ENERO 234 | 48 [178 | 536 | 207 [ 230 | 495 80 sic | 126 | 619 | 128 sic
[FeBRERO | 234 | 4711 | 170 | 532 [ 206 | 229 | 500 78 sic | 125 | s85 | 128 sic
[MARZO 26 | 461 [ 162 | 540 | 196 | 225 | 513 73 sic | 111 | se0 [ 128 sic
[lABRIL 213 | 460 | 162 533 194 | 229 568 78 sic | 114 | 560 | 128 sic
MAYO 226 | 488 |68 | 572 | 197 | 224 | 589 80 sic | 110 | 555 | 128 sic
JUNIO 221 | 4mn |11 | 601 | 200 | 225 | se7 76 sic | 109 | 555 | 128 sic
JuLIo 231 | 498 | 168 | 630 | 200 | 225 | 570 74 sic | 116 | 535 | 128 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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Periodo Formativo Superior (500 - 800 D.C.]

La cultura de La Aguada constituye un jalén importante en la construccién del pasado
prehispénico andino de la Argentina.

Identifica grupos humanos que muestran una organizacion socloeconomica mas cnmpleja
que la tribal. La autoridad bien definida de jefes, una incipiente estratificacion social y una jerarquia
religiosaen laciaspide de dichaescala definen los rasgos del sefiorio.

Si bien su nombre proviene de una localidad asentada en el centro-oeste de Catamarca, su dmbito geo-
grifico se extiende por las zonas valliserranas del norte de San Juan, centro de La Rioja y el este de
Catamarca, mostrando una identidad cultural compartida mas alla de diferencias en los estilos
cerdmicos y aun en su cronologia tempr.ural.

Los hombres de La Aguada dominaron la meta-lurgia en bronce -aleacién de cobre con estafio o
arsénico- ofreciendo exquisitas piezas de uso ceremonial v/o ritual.

Practicaron la explotacién agricola en ande-nes v levantaron complejos arquitectonicos 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.

La ceramica La Aguada, de exquisita factura, incluye una gran variedad de formas y decoraciones.

Entre una variada iconografia el jaguar o uturunco cons-titaye la representacién por excelencia del
culto a una deidad.

A principios del siglo pasado se comenzé a denmominar “estilo draconiano” para calificar a la
representacion que aparece en esta ceramica. El estilo draconiano consiste en la representacion de un
monstruo (dragén) de cuerpo serpentiforme, ornado de manchas ovaladas v provisto de patas con
garras, asi como de una o varias cabezas antropo-zoomorfas destacindose generalmente en las altimas,
fuera delos ojos y la lengua, las 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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