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Crecimiento, mercado laboral y situacion social | Crecimiento del sector de la construccion

Crecimiento, mercado laboral y situacién social

La informacion recientemente difundida -datos del Estimador Mensual de Actividad Econémica ( EMAE)- sefiala que la
economia argentina experimento un crecimiento de 8% en la primera mitad del corriente afo, con relacion a igual
periodo de 2005. De esta manera se confirma el proceso de rapido crecimiento iniciado a la salida de la crisis 2001/02, aun
cuando se observa una leve desaceleracion con respecto a los valores de incremento del producto interno bruto (PIB), del
orden de 9% anual, en el periodo 2003/2005.

A favor de la vigorosa expansion de la actividad econdmica se registran, también, importantes modificaciones positivas, tanto
en el mercado laboral como en determinados indicadores sociales.

En el mercado laboral puede consignarse, por ejemplo, que la tasa de desocupacion -que habia comenzado a descender
desde los peores momentos de la crisis- continuaba situandose por arriba de 20% en el primer trimestre de 2003. A partir de
alli mostré una significativa disminucion hasta alcanzar a 10,4% en el segundo trimestre de 2006. Ademas, un
comportamiento similar registrd la tasa de subocupacién laboral, siempre con referencia a los 28 aglomerados urbanos que
comprende la informacion del INDEC (cuadro adjunto).

Si suponemos un comportamiento similar para el total de la poblacidén urbana del pais -que representa casi 90% de la
poblacién total-, es posible comprobar que el nimero de ocupados se incremento6 en aproximadamente dos millones
de personas entre la primera mitad de 2003 e igual periodo de 2006. En dicho lapso, a su vez, la cantidad de
desocupados se redujo en 1,5 millones de personas, estando la diferencia explicada por el crecimiento demografico de la
poblacién activa.

En materia salarial, también es evidente que en el periodo postcrisis se registra una elevacion en las remuneraciones reales,
aunque con una importante disparidad entre los trabajadores registrados -los mas beneficiados- y los no registrados. En el
periodo comprendido entre enero de 2003 y junio del corriente afo, el salario real promedio experimento un
incremento del orden de 23%. De todas maneras y para poner la cuestidn salarial en perspectiva histérica, corresponde
sefialar que las remuneraciones reales promedio de la actualidad son mas de 40% inferiores a las de 1974 y alrededor de
30% menores a las de 1980.

Asociados con los mejores guarismos de empleo y de salarios, en el periodo postcrisis se observan también cambios positivos
en determinados indicadores sociales. Asi, por ejemplo, el indice de pobreza disminuyd de 54% de la poblacion en el primer
semestre de 2003 a poco menos de 34 % en el Ultimo semestre de 2005, mientras que el indice de indigencia, en igual
periodo, registré una baja de 27,7% a 12,2%. No obstante, para el total de la poblacion del pais, la pobreza continGia
afectando a mas de 13 millones de personas y la indigencia a mas de 4,5 millones.

El conjunto de cifras mostradas hasta aqui pone en evidencia que, impulsados por el fuerte crecimiento de la actividad
econdmica en los ultimos cuatro afos, los indicadores laborales tienden a orientarse favorablemente, alin cuando subsisten,
al menos, dos aspectos problematicos: el ya sefialado retraso salarial y la fuerte incidencia del trabajo no registrado. Ambos
temas, ademas, guardan una vinculacion entre si, ya que se estima que los trabajadores registrados perciben un salario
promedio que al menos duplica al de los no registrados. Adicionalmente, se observa un problema de calificacion en los
sectores mas vulnerables de la sociedad, que dificulta su insercién en el mercado laboral.

Finalmente y mas alla de los avances en materia laboral y social, subsiste una profunda desigualdad en la distribucion
del ingreso, como consecuencia de las politicas de desproteccion social de los Ultimos treinta afios, el significativo deterioro
del mercado laboral en la década de los noventa y los efectos de la crisis que puso fin al esquema de convertibilidad.

Un reciente trabajo difundido por el Indec muestra que el ingreso promedio per capita familiar del 20% de mayores ingresos
es 16 veces superior al del 20% mas pobre. Las cifras corresponden al primer trimestre del corriente afio y si la comparacion
se efectlia entre el decil mas alto y el mas bajo, la diferencia asciende a 36 veces.

Tasas de Aiio 2003 Ao 2004 Ao 2005 Ao 2006
Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre

|t ool vl olmlv] ool ] ]n]

Actividad 45,6 45,6 457 45,73 454 46,2 46,2 459 452 456 46,2 459 46,0 46,7
Empleo 36,3 37,4 382 391 389 394 40,1 40,4 394 40,1 41,1 41,3 40,7 41,8
Desocupacion 20,4 17,8 16,3 14,5 14,4 14,8 13,2 12,1 13,0 12,1 11,1 10,1 11,4 10,4
Subocupacién 17,7 17,8 16,6 16,3 157 152 152 14,3 12,7 12,8 13,0 11,9 11,0 12,0

(*) Total de 28 aglomerados urbanos. / Fuente: INDEC.



Crecimiento del sector de la construcciéon

El sector de la construccion viene mostrando una sostenida recuperacion de su actividad desde marzo de 2002, luego de descender
en el mes anterior a un nivel minimo de aproximadamente la mitad del observado en 1997, afio base de las estadisticas oficiales.

Sin embargo, la profundidad de la depresidn ocurrida puede apreciarse al observar que recién en octubre de 2005 la actividad
sectorial superé el nivel maximo anterior, registrado en agosto de 1998.

De acuerdo al Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) elaborado por el INDEC, la reciente evolucion
del sector ha sido la siguiente:

» en junio Ultimo, el nivel de actividad sectorial tuvo aumentos sin estacionalidad de 2,5% respecto del mes
precedente y de 24,7% frente a junio de 2005;

e el II trimestre de 2006 presento subas de 9,4% desestacionalizado con relacién al trimestre anterior y de 21,8%
respecto del II trimestre de 2005, y

» en la primera mitad del corriente ano, la actividad acumuld un alza de 21,2% frente a igual lapso de 2005.

Tras un prolongado periodo de reactivacion, la construccidén mostré en junio pasado un nivel de actividad superior en 16,7%
al anterior maximo observado en agosto de 1998.

El muy favorable comportamiento del sector se apoya, por una parte, en la ejecucién de numerosas obras publicas,
incluyendo infraestructura y viviendas, como también numerosas obras pequefias y medianas encaradas por los municipios.
Por otra parte, se viene observando un fuerte dinamismo de las obras privadas, con un sustancial aporte de viviendas para
estratos de altos ingresos -una activa forma de inversion privada- y también numerosos emprendimientos hoteleros y
comerciales en centros turisticos.

Mas especificamente y siguiendo la apertura por bloques del ISAC, en junio pasado se verificaron -respecto de igual mes
del afio anterior- subas de importancia en la construccion de edificios para destinos varios (31,7%), obras varias de
infraestructura (30,8%) y obras viales (27,6%). Siguieron, por su incremento relativo, los edificios para vivienda (23,2%) y
construcciones petroleras (18,4%).

Los despachos al mercado interno de insumos representativos de la construccion -sobre los cuales el INDEC elabora su
indicador- exhibieron sus mayores aumentos en el primer semestre en ladrillos huecos (56,2%), hierro redondo para
hormigén (29,0%) y cemento (25,9%). En menor medida, también evolucionaron positivamente los despachos de pinturas
(10,4%), pisos y revestimientos ceramicos (7,9%) y asfalto (3,4%).

Las cifras anteriores implican una cierta aproximacion al efecto multiplicador de una mayor actividad en la construccion
sobre numerosas actividades manufactureras, y que constituye uno de los factores principales del sostenido aumento que
viene presentando el conjunto del sector de industria manufacturera.

En base a las declaraciones juradas presentadas por las empresas ante el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
(S1JP), los puestos de trabajo en relacion de dependencia en el sector de la construccion sumaron 333.014 en el I trimestre
del corriente afo, mostrando asi subas de 3,6% respecto del trimestre anterior y de 30,7% frente al I trimestre de 2005.

Los puestos de trabajo habian alcanzado un minimo de 111.582 en el III trimestre de 2002, para luego subir sin interrupcion hasta
el presente afio. El total del I trimestre de 2006 se ubica 17,0% por encima del anterior maximo del IV trimestre de 1998. En cierto
modo, se corrobora asi la conocida caracteristica del sector de la construccion como intensivo en el uso del factor trabajo.

Por otra parte, para una lista representativa de 42 municipios, el INDEC presenta la superficie cubierta a construir registrada
por los permisos de edificacion privada, la cual presentd en junio Ultimo una suba interanual de 6,4% y acumulé en la
primera mitad del afio un incremento de 19,7% frente a igual periodo de 2005.

Se consolida asi la tendencia creciente de este indicador, que anticiparia buenas perspectivas para la evolucion de las obras
privadas por parte de particulares y desarrolladores de proyecto en los proximos meses. Los mayores aumentos se observan
en los principales centros urbanos, tanto en la Ciudad de Buenos Aires como en el interior del pais.

TEMAS DE ACTUALIDAD

e Contenido tecnolégico y diferenciacion de producto en las exportaciones argentinas (1)

En las Ultimas dos décadas, el dinamismo en las importaciones a nivel mundial estuvo liderado por aquellos productos que mayor
tecnologia incorporan en el proceso productivo. En general, los paises de América Latina no se vieron beneficiados por la expansion de sus
exportaciones en igual medida que otros paises que adecuaron su estructura productiva al comportamiento de la demanda global. A las
tradicionales explicaciones de los elementos de distancia a los mercados mas desarrollados y de dotacién relativa de factores, se suman
aspectos especificos de politica econémica que incidieron en la composicion y dinamica de la canasta exportable de los paises de la region.

En Argentina, con 26% de participacion promedio en las exportaciones totales para el periodo 1980-2000, las exportaciones
de la industria manufacturera se han caracterizado por una baja insercidén en el mercado internacional. Si bien al presente el
coeficiente sefialado se ha incrementado, el desafio a mediano y largo plazo de la politica comercial consiste en consolidar los
logros en materia de diversificacion y crecimiento de las exportaciones de los ultimos dos afos.



Las experiencias asiatica y de varios paises de desarrollo econémico reciente registran un claro vinculo entre el crecimiento
economico a largo plazo y una estrategia de industrializacion orientada a la exportacion. Maximizar el impacto de esa
estrategia de politica comercial en el crecimiento econdmico requiere una definicion de los "productos dinamicos" que
conformen la base de una mayor insercidn internacional.

Una aproximacion que tenga en cuenta la ventaja comparativa estatica sugeriria actuar sobre la base del desempefio pasado
de algunos sectores exportadores y asi aprovechar la estructura productiva vigente. Esto se corresponde con una medida
estadistica, que trata a todos los productos de igual manera en cuanto a potencial de crecimiento en el mediano y largo
plazo, ignorando las alternativas de desempefio ligadas a la evolucidon y rumbo que pueda tomar la demanda mundial. Por el
contrario, si se asume que existe una relacidon directa entre el dinamismo de la demanda internacional, la tecnologia
incorporada en los bienes de exportacion y crecimiento (como se muestra en Hausmann et al. (2005), se requeriria un
criterio complementario que tenga en cuenta este supuesto.

Si bien una medida de la cantidad de tecnologia incorporada en el producto exportado resultaria en una clasificacién apropiada
a fin de evaluar el potencial de crecimiento de los sectores productores de manufacturas de origen industrial (MOI), la
situacion es diferente en lo que hace a los sectores vinculados a las manufacturas de origen agropecuario (MOA), donde una
clasificacion de este estilo no aportaria demasiada informacion. La razéon es que, aun cuando la produccién primaria incluye

de hecho un contenido tecnoldgico significativo, este contenido es, en gran medida, transversal a todos los sectores y
generalmente menor al que incorporan los estandares de produccion internacional de las MOI.

En un mapa comercial donde los productos agricolas se ven discriminados, la competitividad y dinamismo en el mercado
internacional de los sectores de agro-industria requiere de la construccién de ventajas comparativas ligadas a la
diferenciacion del producto. En este sentido, el envasado y la marca, al proporcionar identidad al producto en el mercado
internacional, se convierten en elementos de importancia para el logro de una mayor insercién externa que extienda a los
paises en desarrollo los beneficios del comercio.

Consideraciones finales

Si bien en niveles inferiores a los de la década pasada, el comercio exterior argentino registra una brecha tecnoldgica, que
esta lejos de cerrarse. El pais continta siendo importador neto de bienes de alto y medio alto contenido tecnoldgico y en sus
exportaciones subsiste un componente importante de bienes de menor complejidad. No obstante, el mercado regional -el
Mercosur, en un principio, y otros socios en etapas posteriores- es receptor de exportaciones de mayor contenido tecnoldgico.

Mirando al futuro resulta evidente que la mejora de la competitividad constituye una condiciéon determinante para
contrarrestar la eventual reduccion arancelaria en el mercado doméstico y la erosidén de preferencias en el mercado regional,
escenarios que pueden tener lugar como resultado de las negociaciones multilaterales que se llevan a cabo en la Ronda Doha,
asi como en virtud de otras negociaciones de libre comercio.

Para la expansion de las exportaciones industriales se requiere de mejoras en las condiciones de acceso a mercados
estratégicos y de estimulos al desarrollo exportador. En particular la accion dirigida a pequefias y medianas empresas
productoras de bienes que presentan dinamismo en el mercado internacional, como son aquellos que incorporan mayor
cantidad de tecnologia, resulta de particular relevancia.

Independientemente del compromiso, por ahora no verificado, de los paises mas desarrollados a fin de emprender una
reforma genuina en Agricultura en la Ronda Doha, es evidente la ventaja derivada de competir en el mercado via
diferenciacion de producto. Para "saltar la barrera" que establecen las restricciones arancelarias, las subvenciones a las
exportaciones y el apoyo interno basado en medidas de distorsidn, se requiere trabajar sobre las preferencias de los
consumidores en los mercados desarrollados.

De tal forma, sin desconocer el estimulo positivo sobre las exportaciones que tuvo el cambio de precios relativos propiciado
por la salida de la convertibilidad, la insercién comercial sostenida del pais en el mercado internacional requiere avanzar en la
especializacién con mayor contenido tecnoldgico y la diferenciacion mas acentuada de producto.

El mejorar la calidad de la insercidon externa con una estructura productiva mas integrada, que trabaje sobre la competitividad
de los sectores exportadores incorporando mayor valor agregado nacional y complejidad tecnoldgica a los productos de
exportacion, aparece como un requisito indispensable de cara al futuro. No son ajenos a este cometido el logro de niveles de
inversion que den lugar a un aumento sustancial de la oferta y las politicas dirigidas a reconstruir y diversificar el tejido
industrial y aumentar la competitividad de las empresas.

No todo desvio del patrén de especializacion indicado por las dotaciones factoriales resulta en experiencias que por ser

iniciadas "artificialmente" terminan por frustrarse; al contrario, la instrumentaciéon de adecuadas politicas industriales y

comerciales basadas en los rendimientos crecientes de la difusidn tecnoldgica y la diferenciacion, que complementen las
fuerzas de mercado, pueden derivar en la creacion y consolidacion de nuevas ventajas competitivas genuinas.

En lo que respecta a las MOA, incrementar las cadenas de valor con una mayor diferenciaciéon de producto es la mejor
respuesta a la necesidad de reforzar las ventajas comparativas naturales en un contexto de fuertes restricciones de acceso a
mercados en materia agricola.

(1) Extracto del estudio de Tomas Castagnino, publicado en "Revista del CEI", N° 5, del Centro de Economia Internacional
(CEI) del Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto, Buenos Aires, junio de 2006.



MONEDA Y FINANZAS

SITUACION

e Las decisiones adoptadas por el Banco Central en el &mbito de la politica monetaria, referidas al computo de los encajes,
genera una fuerte oposicion entre las entidades bancarias.

e La Tesoreria no tuvo problemas para afrontar los pagos de los BODEN y no se afectaron las reservas de divisas del Banco
Central que continuan incrementandose.

Politica de encajes

En la segunda mitad de julio el Banco Central anuncié una serie de medidas que afectaban el cbmputo de encajes por parte
de los bancos.

Por un lado, dispuso que a partir del 1° de agosto se incrementen de 17% a 19% los encajes de los depoésitos a la vista
(cuentas corrientes y cajas de ahorro) y, paralelamente, eliminar la inmovilizacién de fondos para las operaciones a plazo
fijo de mas de 180 dias.

Por otra parte, la autoridad monetaria decidié que a partir de setiembre comience una paulatina prohibicion de utilizar, por
parte de los bancos, el efectivo en su caja como parte de la integracidn de los encajes.

Segun el Banco Central, estas medidas fueron adoptadas en el marco de su politica de forzar a las entidades a que capten
depositos a mas largo plazo, lo que favoreceria, a su vez, la colocacidon de préstamos a mediano plazo.

Al momento de efectuarse los anuncios, los bancos contaban con $ 48.000 millones del sector privado como depdsitos a la
vista, en tanto que las colocaciones a plazo apenas superaban los 42.400 millones.

Pero, ademas de este argumento publicamente esgrimido por el BCRA, lo cierto es que estas disposiciones tienden a cargar
una parte de los costos de la politica de absorcion monetaria sobre las espaldas de los bancos, aliviando en cierta medida a la
autoridad financiera.

Estas mayores exigencias sobre las entidades implican una menor necesidad de contraccién de liquidez por parte del
BCRA, calculada en unos $ 5.000 millones, que dejarian de esterilizarse via la colocacion de LEBAC o NOBAC, con el mayor
costo financiero que esto significa.

Cabe mencionar que, en la licitacion de estos titulos efectuada a comienzos de agosto, el Banco Central pagé hasta 2,5%
sobre la tasa BADLAR, que se ubicaba en el 9,5% anual, convirtiendo las NOBAC en un instrumento financiero muy apetecido.

Todas estas circunstancias generaron una fuerte controversia entre la autoridad monetaria y los bancos, en especial
aquellas entidades con muchas sucursales y cajeros automaticos, que son las mas afectadas por las medidas.

Entrando agosto, continuaban las presiones para revertir estas medidas, aduciendo que provocarian un incremento de las
tasas de interés de los depdsitos a plazo fijo, en momentos en que desde el Gobierno se intenta mantenerlas estables.

Pago sin problemas

A principios de agosto, la Tesoreria hizo frente al pago mas importante de los Ultimos tiempos, luego de la cancelacion de
la deuda con el Fondo Monetario Internacional. Y lo hizo sin afectar el nivel de reservas de libre disponibilidad del Banco
Central, dado que su acumulacién sigue siendo considerada como una prioridad de la actual gestion de gobierno.

Los Bonos del Estado Nacional (BODEN) 2012, de ellos se trata, fueron emitidos por mas de u$s 15.000 millones en el afio
2002, para hacer frente a los depositantes que reclamaban sus ahorros en los bancos.

En esta oportunidad, se tratdé de un pago de unos u$s 2.300 millones, de los cuales unos 1.950 millones correspondieron a
amortizacion de capital, y el resto a intereses.

Como ya se expresd, para afrontar este vencimiento no debio recurrirse a las reservas, que en ese momento registraban un
nivel que sobrepasaba los u$s 26.000 millones. Ademas, tampoco se utilizaron los u$s 700 millones prestados por el Banco
de Basilea por un plazo de 90 dias y a una tasa de interés LIBOR.

Esto se debe a que el Tesoro ya contaba con los fondos, provenientes basicamente del superavit fiscal primario, de las
operaciones efectuadas con Venezuela y de los dolares correspondientes a la colocacién del BONAR V en el mercado.

Con respecto a esta operacidn, cabe destacar que se licitaron u$s 500 millones, aunque la oferta se ubicé en 2.500 millones.
El plazo es de 5 afios y la tasa de interés se ubicé en 8,34%.

Con esta operacion financiera, la Tesoreria practicamente cubrié sus necesidades de financiamiento para lo que resta de 2006.



PERSPECTIVAS

® Se crean expectativas acerca de la puja desatada entre la autoridad monetaria y los bancos, en la que se juegan niveles de
liquidez monetaria y por ende, de tasas de interés en el corto plazo.

e La Tesoreria disefia nuevos instrumentos para captar los fondos pagados a bancos e inversores particulares por el
vencimiento del BODEN 2012.

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

SITUACION

e El indice minorista de julio aumenté 0,6% respecto del mes anterior y acumula 5,5% en el transcurso del afio y una suba
de 10,6% en la comparacioén interanual.

e La Canasta Basica Alimentaria registrd en julio una baja de 0,2% respecto del mes anterior y su valor es de $ 390,45 para
una familia tipo.

Leve incremento en precios minoristas y mayoristas

El indice de precios al consumidor de julio aumenté 0,5% respecto del mes anterior. El indicador minorista acumula 5,5%
en los primeros siete meses del afio, y en la comparacion con igual mes del afio anterior presenta un incremento de 10,6%.
De este modo, el resultado de julio se mantiene en linea con la pauta oficial sobre la inflacién prevista para el afio.

En el analisis discriminado se verifican aumentos en los rubros de educacidn (4,0%) -alza en cuotas de colegios privados-;
esparcimiento (3,1%) -aumento en turismo (7,6%)-; vivienda y servicios basicos (2,5%) -aumento en alquileres (1,0%) y
expensas-; equipamiento del hogar (0,5%) ; transporte y comunicaciones (0,3%); gastos de salud (0,2%), y otros bienes y
servicios (0,1%). Por su parte, el rubro de alimentos y bebidas se mantuvo sin variaciéon -bajas en carnes(-0,3%), en aceites
(-0,7%), en verduras (-3,2%) y lacteos (-0,4%)-, en tanto que indumentaria registré una baja de 2,8% por adelantamiento
de las liquidaciones de invierno.

En sintesis, el leve incremento mensual del indice minorista se produce, fundamentalmente, a partir de la estabilidad de
precios en alimentos y bebidas y la caida de los valores en indumentaria, que contrapesaron las alzas en los restantes rubros,
en particular esparcimiento y vivienda.

En la clasificacion agrupada, el incremento del indice minorista de 0,6% se explica por los precios del "resto del IPC"
(inflacion "nucleo") que se incrementaron 0,8%, mientras que los precios de los bienes y servicios estacionales crecieron
0,3% y los precios de los "regulados"” 0,1% .

En julio los precios de los bienes se redujeron 0,4% respecto del mes anterior, en tanto que los servicios aumentaron
0,2%. En el transcurso del afio, los incrementos son de 3,9% y 8,1%, respectivamente.

La variacidn de los precios de alimentos incluidos en la Canasta Basica Alimentaria (CBA), con la cual se mide la linea de
indigencia, hizo que su valor registrara una deflacién de 0,2% frente al mes anterior. Asimismo, la CBA acumula un
incremento de sdlo $ 1,70 desde el inicio del afio, merced a los acuerdos de precios alcanzados.

En julio, el costo de la CBA para una familia tipo se redujo a $ 390,45, en tanto que el costo de la Canasta Basica Total (CBT)
-mide la linea de pobreza- llegdé a $ 858,99, por cuanto presentdé un incremento de 0,27% respecto del mes anterior.

El indice de precios al por mayor (IPIM) de julio aumenté 0,7% respecto del mes anterior, y acumula un aumento de
5,8% en lo que va del afio y una suba de 11,4% en la comparacion interanual. El incremento del IPIM se explica porque los
precios de los productos nacionales crecieron 0,7%, por cuanto se registraron aumentos de los precios de los productos
primarios (1,3%) -alzas en petroleo y gas (1,1%) y agropecuarios (1,5%)- y un aumento de 0,5% en los precios de
manufacturados y energia eléctrica. Por su parte, los productos importados aumentaron 0,4%.

El indice del costo de la construccion de julio no registrd variacion respecto del mes anterior, quebrando la inercia
inflacionaria de los ultimos meses y acumula 11,8% en el transcurso del afo , en tanto que en la comparacion interanual la
suba es de 21,8%. La variacion nula mensual del indicador se produjo por las caidas en mano de obra (-1,1%) y gastos
generales (-0,2%) y un alza en materiales (0,9%).



Incremento del salario minimo

El ministro de Trabajo anunci6 el acuerdo sobre salario minimo, vital y movil, al que arribaron por mayoria los miembros del
Consejo del Salario.

El acuerdo establece aumentos escalonados por medio de los cuales el salario minimo llegara a $ 760 mensuales en
agosto, en setiembre a $ 780 y en noviembre a 800, o a $ 4 la hora para los jornalizados.

Segun datos oficiales, el incremento alcanzara a 526.000 trabajadores en agosto y a unos 772.000 en noviembre.

En agosto, al considerar los aportes a la seguridad social y el salario familiar por dos hijos, se obtiene un salario de bolsillo de
$ 831, todavia inferior a la canasta de pobreza para una familia tipo, que suma 859. En setiembre y octubre el salario de bolsillo
ascenderia a 850 y recién en noviembre, con un salario de bolsillo de 869, se conseguiria superar la canasta de pobreza de agosto.

Cabe consignar que estan fuera del salario minimo los trabajadores rurales, del servicio doméstico y los empleados publicos y municipales.
Asimismo, se estiman en unos dos millones los trabajadores "no registrados” que estan por debajo de los $ 800 mensuales.

Por otra parte, el impacto en las empresas se reduciria, por cuanto en las que pertenecen a sectores con convenios cerrados,
los salarios basicos son en general superiores al minimo establecido. Entre los 772.000 trabajadores beneficiados hay una
porcién importante que percibe un adicional "en negro", por lo cual el aumento del salario minimo serviria para blanquear
parcial o totalmente el salario no registrado.

PERSPECTIVAS

e La variacion del indice minorista para agosto se prevé en el orden de 0,5% a 0,6%, sobre la base de los acuerdos de
precios establecidos y el hecho estadistico de que agosto siempre es inferior a julio.

e El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del BCRA prevé una suba de 0,7% para el indice minorista de agosto.

e En el ambito laboral, el Gobierno busca volver a la discusion de la ley de accidentes de trabajo, planteando el ingreso de su
proyecto por la via del Senado.

Evolucién de la ocupacién - (Total de aglomerados urbanos)

Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacion | Tasa de subocupacion
Mayo ‘95 42,6 34,8 18,4 11,3
Octubre "95 41,4 34,5 16,6 12,5
Mayo 96 41,0 34,0 17,1 12,6
Octubre "96 41,9 34,6 17,3 13,6
Mayo ‘97 42,1 35,3 16,1 13,2
Octubre "97 42,3 36,5 13,7 13,1
Mayo 98 42,4 36,9 13,2 13,3
Agosto "98 42,0 36,5 13,2 13,7
Octubre "98 42,1 36,9 12,4 13,6
Mayo ‘99 42,8 36,6 14,5 13,7
Agosto '99 42,3 36,2 14,5 14,9
Octubre 99 42,7 36,8 13,8 14,3
Mayo ‘00 42,4 35,9 15,4 14,5
Octubre '00 42,7 36,5 14,7 14,6
Mayo ‘01 42,8 35,8 16,4 14,9
Octubre "01 42,2 34,5 18,3 16,3
Mayo ‘02 41,8 32,8 21,5 18,6
Octubre 02 42,9 35,3 17,8 19,9
Mayo ‘03 42,9 36,2 15,6 18,9

Nueva Encuesta Permanente de Hogares (EPH) continua
Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacion | Tasa de subocupacion
IV Trim. 02 45,9 36,3 20,8 18,9
I Trim. 03 45,6 36,3 20,4 17,7
II Trim. 03 45,6 37,4 17,8 17,8
III Trim. 03 45,7 38,2 16,3 16,6
IV Trim. 03 45,7 39,1 14,5 16,3
I Trim. 04 45,4 38,9 14,4 15,7
II Trim. 04 46,2 39,4 14,8 15,2
III Trim. 04 46,2 40,1 13,2 15,2
IV Trim. 04 45,9 40,4 12,1 14,3
I Trim. 05 45,2 39,4 13,0 12,7
II Trim. 05 45,6 40,1 12,1 12,8
III Trim. 05 46,2 41,1 11,1 13,0
IV Trim. 05 45,9 41,3 10,1 11,9
I Trim. 06 46,0 40,7 11,4 11,0
II Trim. 06 46,7 41,8 10,4 12,0

Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacién econémicamente activa (PEA) y la poblacién total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacién ocupada y la poblacién total. // Tasa de Desocupacion: porcentaje entre la poblacion desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacién: porcentaje entre la poblacién subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.
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Evolucion de los precios - (tasas porcentuales de variacion mensual)

Precios al Consumidor (nivel general)
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// Fuente: INDEC.

SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

e El Ministerio de Economia y las entidades representativas del campo acordaron realizar una serie de reuniones para discutir
los problemas del sector y encontrar soluciones acordadas.

e El Gobierno decidié prorrogar por otros 60 dias las retenciones a los productos lacteos que habian sido incrementadas en
julio del afio pasado. Asi, los niveles seguiran en 15% para la leche en polvo y 10% para los quesos de vaca.

e La ronda de Doha, donde se discutian las posibles bajas de aranceles y subsidios al comercio de productos agricolas,
industriales y los servicios, terminé sin acuerdos y postergd nuevas reuniones para el afio proximo.




El plan ganadero

El Gobierno dio a conocer su propuesta para el sector ganadero. Los anuncios se dieron a conocer en medio del paro
ganadero decretado por Confederaciones Rurales Argentinas (CRA), cuyo objetivo fue mostrar el descontento del sector con
la politica de carnes, especialmente en lo referido al recorte a las exportaciones.
La base de la nueva propuesta del Gobierno es la inyeccion, hasta 2010, de $ 857 millones en aportes directos a los
productores a tasa de interés subsidiada, de los cuales alrededor de 70% iria a pequefios y medianos productores con rodeos
de hasta 500 cabezas. Los principales objetivos del programa son:

» aumentar la produccién en alrededor de 500.000 toneladas por afio; hoy se producen 3,1 millones;

e alcanzar un stock total nacional de 62 millones de cabezas, frente a los 57 millones actuales;

e aumentar la faena de 14,25 millones a 15,7 millones de cabezas;

* mejorar la tasa de extraccion hasta llevarla a 27% contra el 24,7 actual, y

» conseguir el destete de 1,4 millones de terneros mas por afio.

El plan también contempla la implantacién de mas y mejores pasturas. Otro punto en consideracion es la posibilidad de
cambiar la forma de comercializacion de la carne, pasando de la tradicional media res a la venta en cuartos.

| Impuestos en la provincia de Buenos Aires

El gobierno de la provincia de Buenos Aires y la Confederacion de Asociaciones Rurales de Buenos Aires y La Pampa
(CARBAP) acordaron modificar las bases para calcular el impuesto inmobiliario rural. En 2007 la base sera la productividad del
campo y no su valor fiscal. La nueva alicuota se pagara en base a un indice de productividad que tomara en consideracién el
de las parcelas, calculado en funcidn de fotos satelitales, cartas de suelo, calidad de las aguas y clima de la zona. El gobierno
provincial afirmd, sin embargo, que seguiran recaudando no menos de $ 500 millones, aunque aceptd que con el nuevo
sistema puede haber modificaciones en la situacion de los diferentes productores, ya que algunos deberan pagar mas y otros
menos de lo que venian pagando.

La cosecha de trigo

Las condiciones climaticas estan complicando la evolucién de la siembra de trigo de la cosecha 2006/07. Segun las primeras
estimaciones, y si no cambia el patron de sequia, el area total de siembra de trigo podria no superar los 5 millones de
hectareas. Con esa superficie, la produccion podria alcanzar a 13 millones de toneladas, lo que dejaria un saldo exportable de
10 millones de toneladas. Ante expresiones de preocupacion del Gobierno nacional por el elevado nivel de ventas al exterior,
los exportadores llegaron a un acuerdo de palabra para autorregular las ventas del cereal. En ese momento -mayo de
2006- se habian declarado compromisos de ventas al exterior por 7 millones de toneladas, practicamente todo el saldo
exportable de 2006, sobre una cosecha de entre 12,5 y 13 millones de toneladas.

La preocupacion oficial se referia al temor de que se presentara algun problema de abastecimiento interno -se consumen
alrededor de 4,5 millones de toneladas- y la posible suba de precios. No obstante, recientemente se decidid permitir la
exportacion adicional de 500.000 toneladas del cereal por encima de lo comprometido en mayo. El sector exportador podria
alcanzar, consecuentemente, ventas por 7,5 millones de toneladas de la cosecha 2005/06.

El conflicto con Monsanto

La Direccion General de Mercado Interior y Servicios de la Comision Europea le dio la razén a la Argentina en su disputa con
Monsanto por el pago de regalias sobre la soja RR. El organismo europeo dictamind que la harina de soja, derivada de
semillas genéticamente modificadas que ingresa a la Unidn Europea, no infringe la patente de Monsanto. La importancia de la
disposicidn es que deja a la empresa sin base legal para frenar, via judicial, los embarques a Europa. En varias ocasiones la
empresa logré bloquear exportaciones en puertos europeos, aduciendo que la Argentina desconocia su patente sobre la soja
RR, demandando ademas el pago de una regalia equivalente a u$s 10 por tonelada de soja exportada.

Pese a esta disposicidon, Monsanto insiste en que la Unica instancia valida para resolver el entredicho es la justicia.
Productores argentinos, por su parte, insisten en la necesidad de que se resuelva el conflicto mediante algin pago por el uso
de la tecnologia. Los usuarios, sin embargo, estan divididos entre los que quieren pagar las regalias al momento de la
cosecha y los que dicen que debe abonarse al comprar la semilla.



IEC | Nimero 267 | Septiembre 2006 | Afio 25

PERSPECTIVAS

e Las conversaciones entre el Ministerio de Economia y las entidades agropecuarias podria dar lugar a un mejoramiento del
Plan Ganadero oficial y a una mas amplia politica agraria consensuada.

e Los precios de la hacienda vacuna estan registrando una leve recuperacion, como consecuencia de los cambios en la
politica de exportacion.

e El mayor uso del maiz en la elaboracion de los biocombustibles en Estados Unidos, augura un muy buen nivel de precios
para el grano en 2007.

Precio del novillo en el mercado de Liniers - Nominal ($ por kg. Vivo)
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(*) A partir del 06/12/05, por Resolucién N° 5701/2005 de ONCCA (Oficina
Nacional de Control Comercial Agropecuario), se aumento el kilaje del
novillo (de 400/430 a 431/460 Kg.).

Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM).
// Fuente: Secretaria de Agricultura, Pesca y Alimentacién.

Precios Agricolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (I)
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J 203,8 110,0 229,8 // Fuente: Informe Agricola.
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SECTOR INDUSTRIAL

SITUACION

e Segun el Estimador Mensual Industrial (EMI) elaborado por el INDEC, la produccion manufacturera presento en julio subas
desestacionalizadas de 0,3% respecto del mes anterior y de 8,8% frente a julio de 2005. Acumulé asi un aumento de 7,6%
en los siete primeros meses del ano.

e Continla el auge del sector de la construccion -con su efecto de traccion sobre la industria manufacturera-, el cual acumulo
en el primer semestre del afio una suba de su actividad en 21,2 % respecto de igual lapso de 2005.

e Prosigue la instalacion en el pais de empresas textiles brasilefias, estimuladas en parte por el diferencial de tipos de cambio
y por ciertos beneficios oficiales.
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Firmeza en la actividad automotriz

La industria automotriz contindia evolucionando muy favorablemente, habiendo acumulado en el primer semestre del afo
un alza de su produccion de 24,3 % respecto de igual periodo de 2005. De esta forma, se constituyd en el rubro de mayor
crecimiento relativo en dicho lapso.

Por otro lado, la produccion de automotores presenta una baja utilizacion de su capacidad instalada, ya que en junio la
misma solo alcanzé a 54,3 %, lo que despeja el sendero para proseguir incrementando su produccidén. Cabe destacar, en este
sentido, que el bloque automotor es el que presenta el menor uso de su capacidad entre los 12 bloques considerados por el
INDEC para el sector manufacturero.

En julio pasado -segun informara la Asociacion de Fabricas de Automotores (Adefa)-, la produccion fue de 37.735 unidades,
con subas de 5,0 % respecto del mes anterior y de 36,2 % frente a julio de 2005. Acumul6 asi en los siete primeros meses
del afio un aumento de 26,4 % con relacion al mismo lapso de 2005.

A su vez, la exportacion llego en julio a 20.174 vehiculos, mostrando asi incrementos de 1,1 % frente al mes precedente y
de 20,4 % respecto de julio de 2005. En los primeros siete meses, el alza alcanzé a 22,4 %.

Las ventas a concesionarios totalizaron en julio 36.128 unidades, implicando una baja de 3,6 % con relacion al mes
anterior y un aumento de 8,9 % frente a julio de 2005. Se acumulé de este modo un incremento de 13,8 % en los siete
primeros meses del afio.

Cabe agregar que del total de ventas a concesionarios, las de vehiculos nacionales alcanzaron a 14.583 unidades, o sea, 40,4 % del total.

Evolucion del sector manufacturero

De acuerdo al Estimador Mensual Industrial (EMI) del INDEC, la produccién manufacturera exhibié en junio ultimo subas
desestacionalizadas de 0,9% respecto del mes anterior y de 8,9% frente a junio de 2005.

Estas subas consolidaron la tendencia creciente que viene mostrando el sector, que presenté asi en el segundo trimestre
del afio un aumento sin estacionalidad de 2,7% con relacion al trimestre precedente y un alza de 7,8% frente al segundo
trimestre de 2005.

En la primera mitad del afio la produccion manufacturera tuvo un incremento de 7,4% respecto de igual periodo de 2005, lo
cual representd una cierta aceleracion con relacion a las variaciones acumuladas anteriores.

Asimismo, en el primer semestre del afio los mayores aumentos de produccion correspondieron a los rubros de la
industria automotriz (24,3%), cemento (23,9%), otros materiales de construccion (22,2%) y carnes blancas (17,9%).

Las mayores caidas productivas se observaron en los rubros de carnes rojas (-9,8%), fibras sintéticas y artificiales (-6,5%),
productos quimicos basicos (-1,8%) y yerba mate elaborada (-1,5%).

PERSPECTIVAS

e De acuerdo al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) elaborado por el Banco Central, la produccién manufacturera
-medida por el EMI del INDEC- presentaria aumentos interanuales de 7,6% en agosto y de 7,1% en todo 2006.

® Se espera que en los meses proximos la industria de la construccidon continie con su elevado ritmo de crecimiento,
sustentado en un amplio programa de obras publicas y un activo comportamiento del sector privado.

Produccion de Automotores Despacho de cemento
(Enero - Julio | miles de unidades) (Enero - Julio | miles de toneladas)
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(1) Comerciales: incluye utilitarios y camiones. // Fuente: ADEFA. // Fuente: Asociacién de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).
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SECTOR EXTERNO

SITUACION

e En la primera mitad del afio, se registraron aumentos de 13% en las exportaciones y de 15% en las importaciones, dando
lugar a un superavit de u$s 5.935 millones, superior en 8% al computado en igual lapso de 2005.

e Es importante destacar que en los Ultimos tres meses se revirtié la tendencia anterior, en el sentido de que ahora los
superavit mensuales son de mayor cuantia que en iguales meses del afio precedente.

e El Banco Central establecioé a principios de agosto nuevos requisitos de documentacion para las excepciones dispuestas
en el régimen creado en junio de 2005 para desalentar el ingreso de capitales especulativos (plazo minimo de un ano y
encaje de 30%).

Se amplia el superavit comercial

Las exportaciones de junio Ultimo sumaron u$s 3.817 millones, con una suba de 12% frente al mismo mes de 2005,
mientras que las importaciones alcanzaron 2.860 millones, sélo 5% mas. Se observo asi un superdvit de 957 millones,
superior en 37% al observado en mayo de 2005, debido en gran medida a la compra de aviones en ese mes del afio anterior.

En el primer semestre del presente afio, las variaciones principales del comercio exterior -frente al mismo periodo de 2005-
fueron las siguientes:

« el monto de las exportaciones aument6 13%, debido a incrementos de 7% en los precios y de 5% en las
cantidades;

e el valor de las importaciones tuvo un alza de 15%, debido a subas de 12% en los volumenes fisicos y de 3% en los
precios, y

e el superavit comercial ascendié a u$s 5.935 millones, mayor en 8%.

En la primera mitad del afo, asimismo, subieron significativamente las exportaciones de manufacturas de origen
agropecuario (15%) y las manufacturas de origen industrial (20%). Estas Ultimas, cabe subrayar, aumentaron 30% en junio
ultimo.

Los mayores valores de las colocaciones de manufacturas reflejaron principalmente el efecto de volumenes superiores, de
13% en las de origen industrial y de 12% en las de origen agropecuario.

Las exportaciones de combustibles y energia aumentaron su monto en 14%, debido a los efectos del aumento de las
cotizaciones del petrdleo y derivados, que resultaron en una suba de precios de 36%, ya que las cantidades bajaron 16%:

El valor de las colocaciones de productos primarios subié solamente 1%, a raiz de una reduccion de las cantidades en 5% y
una suba de los precios en 6%.

En el primer semestre del afio -frente a igual lapso de 2005- los mayores aumentos de valor exportado se registraron en los
siguientes productos: harina y pellets de soja (u$s 385 millones mas), aceite de soja en bruto (248 millones), automoviles
(217 millones) y gas de petrdleo y otros (181 millones).

Entre las importaciones, se destacaron los aumentos en vehiculos automotores de pasajeros (44%) y en bienes de consumo
(29%). La compra de bienes de capital subié 21%, debido totalmente a mayores volimenes, mientras que se verificé un
incremento de 15% en piezas y accesorios para bienes de capital.

La importacion de bienes intermedios subié 7%, reflejando alzas de 6% en los precios y de 1% en las cantidades.

Suba del tipo de cambio real

El indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) elaborado por el Banco Central aumentd en julio 0,8% -respecto del
mes anterior-, o sea que el peso se deprecid en términos reales en relacién a la canasta de monedas de nuestros principales
socios comerciales.

Por otra parte, el TCRM subi6 5,3% frente al valor de julio de 2005 y se ubica 105,6% por encima del promedio alcanzado
durante el régimen de convertibilidad.

El comportamiento del TCRM en julio respecto del mes precedente reflejé principalmente la depreciacion real del peso frente
a las monedas de Brasil (2,1%) y de México (3,4%). Con respecto al real, ello obedecié fundamentalmente a una
depreciacion nominal del peso.

En cambio, el peso se aprecié con relacidn al euro (-0,3%) y al délar (-0,4%), en ambos casos debido a una distinta
evolucién de los niveles de precios de la Argentina respecto de los paises respectivos.
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PERSPECTIVAS

® Segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) confeccionado por el Banco Central, en 2006 las exportaciones
sumarian unos u$s 44.300 millones (10% mas que en 2005) y las importaciones ascenderian a 33.800 millones (18% mas),
con un superavit de 10.500 millones (8% menos).

e Asimismo, se prevé que el tipo de cambio nominal se ubique en $ 3,09 por ddlar a fin de setiembre préximo y en 3,12 a fin
del corriente afio.

e Se espera que la Argentina y Brasil jueguen un papel activo en la proxima asamblea conjunta del FMI y el Banco Mundial,
a realizarse en setiembre en Singapur, en la cual se debatird una serie de reformas al funcionamiento de los organismos
financieros.

Balance comercial (millones de U$s)
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Exportaciones por grandes rubros (Enero - Junio | millones de U$s)

Denominacién Valor Variacion

2005 (1) 2006 (2) %

Total General 19.061 21.541 13

* Productos primarios 4.340 4.400 1

* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 6.022 6.907 15

* Manufacturas de origen industrial (MOI) 5.492 6.573 20

* Combustibles y energia 3.208 3.660 14

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

Importaciones por grandes rubros (Enero - Junio | millones de U$s)

Denominacién Valor Variacion

2005 (1) 2006 (2) %
Total General 13.546 15.606 15
* Bienes de capital 3.052 3.687 21
* Bienes Intermedios 5.147 5.525 7
* Combustibles y lubricantes 829 805 -3
* Piezas y accesorios para bienes de capital 2.336 2.694 15
* Bienes de consumo 1.413 1.825 29
* Vehiculos automotores de pasajeros 699 1.009 44
* Resto 69 60 -13

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.
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SECTOR PUBLICO

SITUACION

e La recaudacion de julio alcanzé a $ 12.689 millones y subié 26,7% respecto del mismo mes de 2005, siendo este resultado
consecuencia del fuerte crecimiento del pago del impuesto al valor agregado, ganancias y las contribuciones patronales, que
explican el 71,6% del incremento del mes.

e En el mes de junio el sector publico nacional registré resultados superavitarios tanto a nivel primario como global por $
2.241 millones y 1.152 millones, respectivamente. En relacion a junio de 2005, dichos niveles representaron incrementos de
441 millones y 387 millones.

e En el primer semestre del afio el superavit primario sin privatizaciones ascendié a $ 12.590 millones, resultando asi mayor
al registrado en igual periodo de 2005 en 1.000 millones. Por su parte, el resultado financiero alcanzo6 a 8.033 millones, que
significé un incremento de 2.217 millones.

Mejora de la recaudacion y de la eficiencia recaudatoria

La recaudacién de julio alcanz6 a $ 12.689 millones y subid 26,7% respecto del mismo mes de 2005, siendo este resultado
consecuencia del fuerte crecimiento del pago del impuesto al valor agregado, ganancias y las contribuciones patronales, que
explican el 71,6% del incremento del mes.

En cuanto al IVA aporté ingresos por $ 3.782,6 millones, que representaron una suba de 25,5% en la recaudacién, como
consecuencia principalmente del aumento de la actividad econdémica.

En las contribuciones patronales, que recaudaron $ 1.977,5 millones, la variacion fue positiva en 44,2%. En este caso se
trata del triple efecto del aumento de los salarios, el crecimiento del empleo registrado y la eliminacién del tope de la
remuneracion sujeta a contribuciones a partir de octubre de 2005.

En ganancias, el incremento fue de 26,1%, como consecuencia de ingresos por $ 2624,6. En el resultado de este impuesto
influyd el aumento de las retenciones por el crecimiento de la economia y de la remuneracion que incide en las retenciones
sobre sueldos.

Por su parte, el impuesto al cheque, con una recaudacion de $ 987,2 millones, registrd una suba de 23,5% como
consecuencia del aumento de las transacciones bancarias gravadas.

Desde el punto de vista de la distribucion de la recaudacion, la seguridad social se vio favorecida, ya que ingresaron
contribuciones por $ 2.449,5 millones, que le significaron un incremento de 50,0% en relacion a julio de 2005. Las provincias
recibieron 2.759,1 millones, 24,8% mas y la administracion nacional, que concentré el mayor volumen como consecuencia de
la gravitacion que tienen los impuestos que no se coparticipan, 6.938,9 millones, 22,0% mas.

El acumulado de los primeros siete meses del afio ascendié a $ 82.978,8 millones. Este monto representa 7,4% mas que lo
previsto para el periodo. Considerando que en el presupuesto la recaudacion de 2006 deberia ser de 132.421 millones, se da
por descontado que el afio va a cerrar con ingresos superiores a lo esperado.

Una de las razones por las que la recaudacion estara por encima de la pauta es que el presupuesto se construyé sobre la
hipotesis de que el PIB aumentaria 4% este ano. Sin embargo, en el sector privado hay consenso de que el crecimiento
estara en torno a 8% y por lo tanto, el efecto de la expansion del producto repercutira sobre la recaudacion.

Al mismo tiempo, los especialistas coinciden en destacar que el incremento de la recaudacion se debe explicar también por el
incremento del trabajo en blanco y por la mejora de la gestion de cobranza de la AFIP, que ha permitido reducir los
indicadores de evasion, como en el caso del IVA, que hoy se ubicaria en alrededor de 23%, proporcion cercana a los
estandares internacionales.

Disminuye el aumento del gasto |

En el mes de junio el sector publico nacional registrd resultados superavitarios tanto a nivel primario como global por $
2.241 millones y 1.152 millones, respectivamente. En relacién a junio de 2005, dichos niveles representaron incrementos de
441 millones y 387 millones.

A nivel primario, el resultado fue consecuencia del incremento de los ingresos en $ 3.511,8 millones y de los gastos en
3.072,8, que llevaron a un incremento del superavit primario de 24,5%. El resultado financiero, a su vez, representd un
incremento de 50%.

En el primer caso fue determinante la mayor recaudacion tributaria por $ 2.393 millones, distinguiéndose las subas en
contribuciones a la seguridad social y en los impuestos a las ganancias, al valor agregado y sobre créditos y débitos
bancarios.



Por el lado de las erogaciones, en tanto, se destacaron las siguientes variaciones:

» prestaciones de la seguridad social por $ 1.063,2 millones por el aumento de las jubilaciones y pensiones minimas,
el impacto en las pensiones no contributivas y también por el aumento general de 11% dispuesto sobre los haberes
prestacionales restantes;

« transferencias al sector privado por $ 247,2 millones, basicamente por las destinadas a servicios sociales,
originadas en los subsidios a programas sociales y en las mayores transferencias realizadas por la ANSeS y por el
PAMI; en las de caracter econémico, se distingue el aumento de las transferencias destinadas a empresas
concesionarias del transporte ferroviario;

» transferencias a Provincias y Municipios por $ 226,3 millones; casi la mitad de dicha diferencia se explica por la
afectacion automatica de la mayor recaudacion del impuesto a las ganancias, en tanto que el resto se debe, entre
otros motivos, al aumento de las transferencias a cajas previsionales.

e remuneraciones por $ 214,9 millones, en términos generales, por los incrementos observados durante el segundo
semestre del afio anterior en distintos sectores de la administracion nacional y particularmente, por el crecimiento de
los salarios de la AFIP y PAMI, e

e inversion real directa por $ 90,2 millones, basicamente por las obras administradas por la Direccion Nacional de
Vialidad, tanto en el Programa de Recuperacién y Mantenimiento como en Construcciones.

En el primer semestre de 2006 el superavit primario sin privatizaciones ascendi6 a $ 12.589,6 millones, resultando asi
mayor al registrado en igual periodo de 2005 en 1.000,3 millones. Por su parte, el resultado financiero alcanzé a 8.032,5
millones, que representd un incremento de $ 2.216,9 millones.

PERSPECTIVAS

e El resultado fiscal del sector publico nacional de los ultimos meses confirmé la tendencia, iniciada en mayo, hacia un control
mas estricto del gasto por parte del Gobierno, con una tendencia a obtener un resultado fiscal de acuerdo a crecimientos de
ingresos y gastos corrientes a la misma tasa. Esta linea se mantendria para el cumplimiento del periodo 2006.

Recaudacidén Tributaria (en millones de pesos)
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Sector Publico Nacional no financiero, base caja (enero - junio | en millones de pesos corrientes)
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(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economia, Obras y Servicios Publicos.

ECONOMIA INTERNACIONAL

SITUACION

e Una moderacion del crecimiento econémico y un posible control de la tasa de inflacidn, llevaron en agosto a la Reserva
Federal estadounidense a mantener sin cambios la tasa de interés de referencia en 5,25%, interrumpiendo asi un proceso de
17 subas en dos afios.

e Ante una tasa de inflacion que se mantiene por encima de la meta de 2% anual, a principios de agosto el Banco Central
Europeo (BCE) subié en un cuarto de punto porcentual su tasa de interés de referencia, llevandola a 3,0%.

e Después de un maximo alcanzado el 14 de julio pasado, el precio del petréleo se ubicé en menores niveles hasta mediados
de agosto, si bien con diversos altibajos registrados en funcién principalmente de los problemas bélicos y geopoliticos en
Medio Oriente.

Grave suspension de la Ronda de Doha

Finalmente, el director general de la Organizaciéon Mundial de Comercio (OMC) expresé a fines de julio que la Ronda de Doha
no concluira en el presente afo, advirtiendo que ello transmite "una sefial negativa para el futuro de la economia global y
surge el peligro de un repunte del proteccionismo".

La Ronda fue lanzada en noviembre de 2001 y se proponia finalizarla a fines de 2004; el objetivo general era lograr acuerdos
de liberalizacién del comercio agricola, industrial y de servicios, para aliviar la situacion de las economias mas pobres.

Las negociaciones ya se habian frustrado a principios de julio, cuando se reunieron 60 de los 149 miembros de la OMC para
intentar reconducir el proceso. Y en un ultimo esfuerzo por acercar posiciones se reunié infructuosamente hacia fines de julio
el Grupo de los Seis (Estados Unidos, Unidén Europea, Japdn, Australia, Brasil e India).

Mientras que Estados Unidos y Europa intercambiaron acusaciones por el fracaso de la Ronda, por otro lado continuaron

reclamando una mayor disminucién de los aranceles industriales y liberalizacidén de los servicios, mientras que los paises

subdesarrollados piden que el mayor esfuerzo sea realizado por los paises mas industrializados, especialmente en todo lo
referido a la liberalizacion en materia agricola.

Al respecto, el director general de la OMC expresd: "Nuestros esfuerzos destinados a crear un sistema comercial mas
equitativo y valido han recibido un duro golpe, y nos enfrentamos a un futuro lleno de incertidumbre".
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Perspectivas latinoamericanas para 2006

En un reciente informe de la Comisién para América Latina y el Caribe (CEPAL-ONU), se prevé que la region tendra en 2006
un crecimiento economico de 5,0%, superior al observado el afio anterior.

Asi, se acumularia un aumento del PIB regional de 17,6% entre 2003 y 2006, con un promedio anual de 4,3% y una suba
media del PIB por habitante de 2,8% anual.

Es la segunda vez en los ultimos 25 afos que la regidn presenta un periodo de cuatro afios consecutivos de expansion,
aunque continlia mostrando un dinamismo menor que el conjunto de los paises en desarrollo.

Se sefala en el informe que la region se viene beneficiando de una coyuntura internacional muy favorable, caracterizada
por un firme crecimiento de la economia global y una abundante liquidez en los mercados de capitales. Se facilité asi un
significativo incremento de los volimenes fisicos exportados y una mejora de los términos del intercambio en muchos paises
de la region.

A diferencia de lo observado en fases anteriores de expansion, los gobiernos en general han evitado esta vez politicas fiscales
expansivas, presentando ahora mayores superavit primarios y cancelaciones de deuda. Asi, se aprecia en la regién una
menor dependencia del ahorro externo.

Asimismo, se verifica un superavit regional en la cuenta corriente del balance de pagos (balance comercial de bienes y
servicios reales, y servicios financieros), si bien con importantes diferencias entre paises. Al respecto, puede mencionarse el
impacto negativo de la suba del precio del petréleo en América Central y paises del Caribe.

Por lo tanto, destaca la CEPAL, se ha reducido la vulnerabilidad de la regiéon ante eventuales perturbaciones externas.

El crecimiento econémico de la region en 2006 estara liderado por Venezuela y la Republica Dominicana, que se expandirian
8%, seguidos por la Argentina, con 7,6%. También presentaran un ritmo significativo de crecimiento Chile (5,6%), Uruguay
(5,0%), Bolivia (4,2%), Brasil (4,0%) y México (4,0%).

También se apuntan en el informe diversos factores de incertidumbre que podrian afectar el crecimiento global, como la
acentuacion de la volatilidad de los mercados ante los temores de una mayor inflacion, una correccién abrupta de los
desequilibrios globales, el incremento del precio del petréleo y la escalada bélica en Medio Oriente.

PERSPECTIVAS

e Existe cierta incertidumbre entre los analistas econémicos sobre la proxima evolucidn de la tasa de interés estadounidense,
no descartandose que ya se haya terminado la fase de alzas por parte de la Reserva Federal.

e Ante el mantenimiento de un elevado ritmo de crecimiento (la produccién industrial ha aumentado Ultimamente a una tasa
interanual de 19%), las autoridades chinas podrian adoptar en los meses proximos medidas tendientes a contener ese ritmo,
como una nueva suba de las tasas de interés bancarias.

e Segun la Oficina de Presupuesto del Congreso estadounidense, el déficit presupuestario del pais ascendera a u$s 286.000
millones en el afio fiscal 2007, en tanto que el desequilibrio de 2006 seria de 260.000 millones.
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Tasas de Interés en el Mercado Mundial (I)

LIBOR Prime Rate
40 e PRIME RATE & LIBOR. |
M 1,16 4,00 :
A 1,38 4,00 |
M 1,58 4,00 2.0
f] 1,94 4,00
) 1,98 4,25 .00+
A 1,99 4,50
S 2,20 4,75 4.001
0 2,31 4,75
N 2,64 5,00 2,00
D 2,78 5,25 i
2005 E 2,96 5,25 00— — — — — —
F 3.16 5.50 EFMAMIIASONDEFMAMIJIASONDEFMAMID
M 3,40 5,75 \_ 2004 2005 2008 )
A 3,41 5,75
M 3,54 6,00
] 3,71 6,00
f] 3,93 6,25
A 4,05 6,50
S 4,23 6,75
9 4,47 6,75
N 4,60 7,00
D 4,70 7,25
2006 E 4,81 7,25
F 4,99 7,50
M 5,14 7,75
A 5,22 7,75
M 5,33 8,00
f] 5,59 8,25
J 5,51 8,25
(I) En % anual; ultimo dia del mes.
// Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1)

Euro / U$s
Euro/u$s P o
2004 E 0,802 2005 E 0,767 2006 E 0,823 [ 1,5
F 0,801 F 0,746 F 0,839 1,2 |
M 0,812 M 0,772 M 0,826 o5l
A 0,835 A 0,777 A 0,795 e — =
M 0,821 M 0,813 M 0,780 0.6 -
J 0,820 J 0,826 J 0,782 0.3
] 0,832 J 0,825 ] 0,783 al
g 8:2(2)‘11 2 82;2 g EFMAMIIASONDEFMAMIIASONDEFMAMIY
0 0,782 0 0,834 o 32 il AL Z0e
N 0,752 N 0,849 N
D 0,738 D 0,844 D
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.

. Tiposdecambioenelexterior()

Yen / Us$s
Yen/u$s o re Y
2004 E 106 2005 E 104 2006 E 117 140
F 109 F 105 F 116 135
M 104 M 107 M 118 130 |
A 110 A 105 A 113 125 |
M 109 M 109 M 113 e
J 109 J 111 J 114 i
J 111 J 113 J 115 115 |
A 109 A 111 A 110 |
s 110 S 114 s 0s | \
0 106 0 116 0
N 103 N 120 N 100 £
5 105 5 I8 5 EFMAMIJASONDEFMAMIJIASONDEFMAMI]
- L 2004 2005 2006 Y.
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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INFORMACION ESTADISTICA

Estimador Mensual de Actividad Econémica (Precios de mercado de 1993)

Numeros Indice (Base 1993=100,0) y variaciones porcentuales

Indice Var. % respecto Indice Serie Var. % respecto Indice Serie Var. %
Periodo Serie Original a igual periodo Desestacionalizada al r.nes e Tendencia - Ciclo respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior
2005 128,9 9,2
E 109,1 8,4 123,7 0,3 123,7 0,7
F 111,6 8,1 124,1 0,3 124,6 0,7
M 127,6 7,5 125,3 1,0 125,5 0,7
A 131,0 11,4 126,9 1,2 126,5 0,7
M 136,2 11,5 127,8 0,7 127,4 0,8
J 131,0 8,3 127,7 0,0 128,4 0,8
J 130,0 7,6 128,5 0,6 129,4 0,8
A 132,0 10,5 131,2 2,1 130,3 0,7
S 132,0 9,5 131,7 0,3 131,3 0,7
0 131,2 9,4 132,1 0,4 132,1 0,6
N 137,0 9,4 133,8 1,2 132,9 0,6
D 137,6 8,3 133,9 0,1 133,7 0,5
2006
E 119,1 9,1 133,8 0,0 134,4 0,5
F 121,0 8,4 134,2 0,3 135,1 0,5
M 138,2 8,3 135,5 1,0 135,9 0,6
A 139,2 6,3 136,4 0,6 136,7 0,6
M 147,2 8,1 137,8 1,1 137,5 0,6
J 141,7 8,2 138,4 0,4 138,2 0,5
Fuente: INDEC

Agregados bimonetarios y Préstamos de las Entidades (Saldos a fin de periodo, en millones)

. ) ) Depositos (* Préstamos (*)
Periodo | Billetes y monedas de Particulares =0 0 UG Total (*%) Tc e
2004 E 25.524 88.849 2.081 94.952 51.164 1.627

F 25.741 89.472 2.143 95.737 51.297 1.599

M 25.695 89.157 2.291 95.698 53.085 1.512

A 26.008 91.504 2.484 98.571 53.441 1.466

M 26.700 93.292 3.138 102.594 54.467 1.468

] 27.439 96.416 3.566 106.974 55.774 1.610

] 28.519 97.150 3.746 108.298 55.904 1.687

A 28.250 97.957 3.831 109.451 56.800 1.678

S 28.239 98.966 3.793 110.279 57.589 1.674

o 28.526 100.650 3.869 112,173 55.561 1.731

N 28.879 103.586 3.914 115.136 56.375 1.768

N 33.775 102.617 3.983 114.462 56.114 1.981
2005 E 31.830 106.849 3.973 117.951 56.711 1.978

F 32.008 106.674 4.484 119.342 56.686 2.021

M 32.085 108.246 3.427 117.831 56.652 2.227

A 32.840 110.364 4.027 121.724 57.940 2.236

M 33.407 113.231 3.772 123.811 58.700 2.246

J 35.136 114.133 3.765 124.766 58.526 2.516

] 36.461 115.619 3.811 126.337 58.985 2.675

A 37.368 116.179 3.949 127.557 58.908 2.834

S 37.369 117.386 3.943 128.857 59.566 2.743

6] 38.374 119.424 3.879 131.084 61.579 2.663

N 38.728 120.609 3.974 132.411 62.732 2.764

D 43.578 122.362 4.067 134.679 64.354 2.702
2006 E 41.923 125.404 4.173 138.176 64.884 2.765

F 41.842 125.623 4.379 139.066 65.931 2.869

M 41.998 126.481 4.632 140.738 65.089 3.036

A 42.447 129.308 4.790 143.875 65.678 3.286

M 42.692 134.733 4.977 150.083 66.488 3.496

J 44.100 137.473 5.093 153.181 69.341 3.634

] 46.042 139.282 5.262 155.449 70.465 3.780

(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
(**) Hasta Mayo de 2002 los saldos en doélares fueron valuados a U$s 1= $ 1,40 y desde junio 2002 segun la cotizacion del mercado libre. //
Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A.
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Estimador Mensual Industrial (EMI) - Variacion porcentual Base 1997=100

respecto al mes anterior respecto a igual mes del afio anterior del acumulado desde enero hasta
Periodo Con ) ) ) ) ) ) ca_da mes del mismo aﬁcz, respe(?to
ceEareliEd desestacionalizado | Con estacionalidad | desestacionalizado | a igual ac_umul_ado del afio anterior
con estacionalidad
2005 J 5,2 0,4 6,6 6,9 7,1
A 2,3 1,8 7,7 7,7 7,2
S 0,4 1,2 8,5 8,6 7,3
) 2,8 0,6 9,4 9,4 7,6
N -2,2 0,5 9,2 9,1 7,7
D -3,9 0,3 7,7 7,5 7,7
2006 E -6,3 -2,0 4,8 4,8 4,8
F 0,3 3,3 8,9 8,8 6,8
M 11,3 0,5 7,2 7,0 6,9
A -2,3 0,3 7,4 7,6 7,1
M 2,3 0,9 7,4 7,3 7,1
J -0,3 0,9 8,7 8,9 7,4
J 4,9 0,3 8,6 8,8 7,6

Fuente: INDEC.

Indice de Salarios (*)

. Sector privado P Nivel general
S Registrado No registrado el At Indice Variacién mensual (%)
2005 J 170,71 123,75 117,62 145,47 0,88

] 174,10 123,78 119,89 147,86 1,64

A 178,06 122,67 121,53 150,11 1,52

S 180,84 125,90 124,06 152,91 1,86

0 184,60 125,71 125,06 155,05 1,40

N 186,32 129,01 125,06 156,58 0,98

D 189,20 130,88 125,06 158,39 1,16
2006 E 191,97 136,19 125,80 161,06 1,69

F 194,57 137,31 125,80 162,59 0,95

M 196,87 138,21 125,99 163,98 0,85

A 200,79 141,40 126,19 166,64 1,62

M 204,04 143,94 127,58 169,19 1,53

J 206,97 145,45 128,59 171,27 1,23

(*) Valores al Ultimo dia de cada mes. Base IV Trimestre 2001=100. // Fuente: INDEC.

Indice Lider - CEP

Periodo Indice base Variacidn respecto Variacién respecto
2000 = 100 al mes anterior (%) a igual mes del afio anterior (%)
2005 M 154,16 2,35 18,51
A 153,26 -0,58 16,74
153,56 0,19 18,73
J 152,81 -0,49 14,15
J 154,23 0,93 12,15
A 155,22 0,64 14,99
S 154,18 -0,67 12,41
0 157,39 2,08 11,64
N 158,72 0,85 12,97
D 159,80 0,68 11,16
2006 E 156,72 -1,93 6,84
F 156,58 -0,09 3,96
M (%) 161,51 3,15 4,77
(*) Cifras preliminares.
Fuente: Centro de Estudios para la Produccién (CEP), Secretaria de Industria, Comercio y de la Pequefia y Mediana Empresa. El método de
elaboracidn de este indice fue detallado en nuestra edicién N° 236 de noviembre de 2003.
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Intercambio Comercial (millones de u$s)

Rerfieal 2005(1) 2006(2)
Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo

E 2.773 1.901 872 3.160 2.323 837
F 2.592 1.867 725 3.032 2.326 706
M 3.050 2.198 852 3.563 2.724 839
A 3.542 2.380 1.162 3.819 2.547 1.272
M 3.684 2.476 1.208 4.150 2.825 1.325
J 3.420 2.724 697 3.817 2.860 957
J 3.596 2.349 1.247
A 3.820 2.626 1.194
S 3.466 2.468 998
0 3.377 2.503 874
N 3.251 2.701 549
D 3.536 2.496 1.040

Total 40.106 28.689 11.418

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios al Consumidor (base afio 1999 = 100)

periodo 2005 2006 (1)
Nivel general Variacién mensual Acumulado Nivel general Variacién mensual Acumulado
E 153,54 1,5 1,5 172,12 1,3 1,3
F 155,00 1,0 2,4 172,80 0,4 1,7
M 157,39 1,5 4,0 174,88 1,2 2,9
A 158,16 0,5 4,5 176,58 1,0 3,9
M 159,11 0,6 5,2 177,41 0,5 4,4
] 160,57 0,9 6,1 178,27 0,5 4,9
J 162,18 1,0 7,2 179,37 0,6 5,5
A 162,89 0,4 7,7
S 164,79 1,2 8,9
0 166,07 0,8 9,8
N 168,08 1,2 11,0
D 165,95 1,1 12,3
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) - (Base afio 1993 = 100)

2004 2005 2006 (1)
Periodo | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 221,96 -0,3 -0,3 237,93 -1,1 -1,1 269,40 1,3 1,3
F 225,06 1,3 1,1 240,46 1,0 0,1 273,66 1,4 2,7
M 226,03 0,4 1,5 245,20 2,0 2,1 271,96 -0,6 2,4
A 227,84 0,8 2,3 248,78 1,5 3,6 275,90 1,4 3,8
M 230,77 1,3 3,6 248,60 -0,1 3,5 277,00 0,3 4,1
J 231,29 0,1 3,8 249,19 0,2 3,7 279,23 0,8 5,0
J 233,41 1,0 4,8 252,31 1,3 5,0 281,15 0,7 5,8
A 239,03 2,4 7,4 255,46 1,3 6,3
S 239,62 0,2 7,6 260,29 1,9 8,4
[0) 241,02 0,6 8,3 263,22 1,1 9,6
N 238,15 -1,2 6,9 263,57 0,1 9,7
D 240,23 0,9 7,9 265,79 0,8 10,6
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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Indice de Precios Internos al por Mayor (a nivel desagregado) - (Base afio 1993 = 100)

2004 2005 2006 (1)
Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales
Periodo | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos
y E. Importados y E. Importados y E. Importados
Eléctrica Eléctrica Eléctrica

220,55 | 265,65 | 208,65 239,93 | 237,93 | 257,98 | 230,79 256,59 | 270,03 | 351,07 | 248,64 261,35
223,71 | 270,32 | 211,41 242,06 | 239,38 | 268,32 | 231,74 254,24 | 274,32 | 364,57 | 250,49 265,27
224,72 | 268,01 | 213,30 242,69 | 244,30 | 283,16 | 234,04 256,65 | 272,46 | 349,52 | 255,77 265,62
226,85 | 272,21 | 214,87 240,50 | 248,28 | 298,51 | 235,02 255,20 | 276,54 | 362,43 | 253,86 267,82
229,58 | 273,77 | 217,91 245,81 | 248,13 | 293,98 | 236,03 254,59 | 277,37 | 356,83 | 259,39 272,34
229,79 | 268,28 | 219,63 250,36 | 249,07 | 296,30 | 236,60 250,72 | 279,23 | 355,60 | 259,11 278,85
232,09 | 274,29 | 220,81 250,19 | 252,46 | 308,13 | 237,77 250,40 | 281,15| 360,05 | 260,43 279,99
233,74 | 294,79 | 222,67 255,45 | 255,85 | 318,22 | 239,39 250,42
238,49 | 290,73 | 224,70 253,97 | 261,66 | 338,03 | 240,81 249,83
240,04 | 292,29 | 226,25 253,49 | 263,92 | 341,51 | 243,43 254,40
236,67 | 273,97 | 226,82 254,62 | 264,03 | 351,21 | 246,29 257,73
238,86 | 276,33 | 228,96 257,74 | 266,29 | 335,41 | 248,04 259,43

(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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Indice del Costo de la Construcciéon - (Base afio 1993 = 100)

2004 2005 2006 (1)
Periodo Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variaciéon | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 150,3 2,0 2,0 169,8 2,8 2,8 201,3 0,9 0,9
F 153,2 1,9 4,0 171,0 0,8 3,6 203,6 1,1 2,0
M 155,2 1,3 5,4 175,1 2,4 6,1 206,6 1,5 3,5
A 156,8 1,0 6,4 179,3 2,3 8,7 209,9 1,6 52
M 158,1 0,8 7,3 181,3 1,1 9,9 217,7 3,7 9,1
] 160,9 1,8 9,2 182,0 0,4 10,3 223,2 2,5 11,8
] 161,1 0,1 9,4 182,7 0,3 10,6 223,2 0,0 11,8
A 161,9 0,6 9,7 184,1 0,8 11,6
S 162,04 0,2 9,9 185,9 1,0 12,7
o 163,5 0,8 10,8 192,8 3,7 16,8
N 164,3 0,5 11,2 197,6 2,5 19,7
D 165,0 0,4 11,8 199,6 1,0 21,0
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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