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Editorial

LA ECONOMIA CONTINUA FIRME

El crecimiento de la economia contina en un sendero expansivo tal como lo evidencia el registro
de 8% de incremento en setiembre con respecto al mismo mes del afio anterior. En los primeros
nueve meses de 2006, ya se acumula un alza de 8,4%, respecto a idéntico periodo del afio
anterior, sumando asi 46 meses consecutivos de crecimiento del PIB.

La Inversion Bruta Interna Fija ha vuelto a crecer impulsada tanto en las compras de maquinaria y
equipo, como en la construccidn. La inversion contindia incrementandose a partir de las positivas
expectativas macroecondmicas y se percibe el aumento de la participacion de la IBIF en el PIB
(21,7%) luego de haber alcanzado un minimo de 11% a comienzos de 2002. El incremento de la
IBIF estd siendo financiado con el aumento del ahorro interno, fundamentalmente del sector
privado.

El Consumo Privado también presenta un crecimiento continuo y se halla alentado por: 1) creacion
de empleo, 2) el aumento de los salarios tanto publicos como privados y 3) los aumentos de las
jubilaciones y pensiones, que han actuado como impulsores del crecimiento para el periodo julio-
septiembre 2006. Los indicadores adelantados del tercer trimestre corroboran esta evolucion,
observdndose aumentos de las ventas minoristas tanto en supermercados y grandes centros
comerciales, evidenciandose también en la recaudacion del IVA la participacion del mismo.

La actividad industrial continia expandiéndose como resultado de la tendencia positiva que
presentan tanto la demanda local como la externa, y que se ve acompafiada por un incremento
de la capacidad de produccion. Entre los bloques que impulsan a la industria, el sector automotriz
registra el crecimiento mas elevado, alentado por la produccién de modelos demandados tanto en
el mercado interno como externo.

Por su parte las Industrias Metalicas Béasicas presentan una caida ocasionada por la salida de
funcionamiento de algunas lineas de produccion con la finalidad de optimizar y ampliar la
capacidad instalada. La Utilizacion de la Capacidad Instalada permanece relativamente constante
desde 2004 a pesar del considerable aumento de la produccion.

El sector agropecuario se ha visto perjudicado en el tercer trimestre de 2006 por la falta de
precipitaciones, que afectd el desarrollo del sector en amplias zonas del pais. Se espera de esta
forma, un menor volumen en la cosecha fina.

La falta de humedad en los suelos ocasiond una importante retraccion en la superficie sembrada
de trigo para el periodo 2006/07 que sélo se incrementd 1% en relacion con la campafia 2005/06 a
diferencia del 15% de aumento estimado al inicio del ciclo.

El consumo de servicios publicos sigue evolucionando favorablemente y de esta manera, el nivel
general del ISSP acumularia una expansion de 94% desde 2002.

La base monetaria cay6 durante octubre 1.535 millones de pesos, la mayor caida desde febrero.
Como ocurri6 en meses anteriores, el sector externo fue el principal impulsor de la base, con
3.226 millones, mientras que el sector financiero y el sector gobierno, por su parte, actuaron
destruyendo base.

Los depositos totales del sector privado subieron un 1,7% durante octubre, llegando a un
promedio para el mes de 116.233 millones de pesos. Los depdsitos denominados en pesos
subieron un 1,5%, mientras que los denominados en ddlares subieron un 2,9%. Es de destacar
gue los depositos vienen creciendo sin interrupcion desde mayo del 2004.
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En el mes de octubre, los préstamos totales llegaron a un promedio para el mes de 69.967
millones de pesos. Esto representa una suba del 3,7% con respecto al mes anterior, el mayor alza
porcentual desde junio.

Los préstamos han venido aumentando en forma continua desde hace casi cuatro afios. 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 principios de noviembre
en la cifra record de alrededor de 100.000 millones de pesos.

En los primeros meses de 2006 las cuentas publicas nacionales evolucionaron favorablemente
impulsadas por el incremento de los recursos tributarios, generando que el gasto primario
mantenga una tendencia creciente influido por las transferencias a provincias y el gasto en
jubilaciones y pensiones.

El Sector Publico continué sin ser un factor de expansiéon de la Base Monetaria, en un marco en
qgue el superavit primario fue suficiente para cubrir los pagos de intereses y parte de las
amortizaciones de la deuda publica.

La balanza comercial arrojaria en 2006 un superavit mayor al estimado cercano a u$s10.500
millones (5% del PIB), debido al buen desempefio de las exportaciones. Mientras que las
cantidades despachadas vienen evolucionando en sintonia con lo esperado, el aumento de los
precios de Exportacion por encima de lo proyectado previamente eleva la estimacién de
exportaciones para el afio 2006 cercano a los u$s44.500 millones, monto que representaria un
nuevo récord histérico. Las importaciones por su parte contindan aumentando a buen ritmo luego
de una desaceleracion transitoria en el segundo trimestre esperando que se sitien en u$s34.000
millones para el total anual.

Pero sostener el crecimiento requiere mucho mas; no solo en términos de inversion en cuanto a
volumen sino también a la incorporacion de nuevas tecnologias y procesos productivos, asociados
con la oferta de bienes y en particular al desarrollo de cadenas de valor debido ademas a su
influencia en la propagacion de los precios de los insumos en el nivel general.

El factor humano es otro elemento indispensable a considerar luego de los afios de elevado
desempleo que hemos vivido y ello debe plantear el desafio de la capacitacion como elemento
fundamental.

El proceso de crecimiento a partir de ahora requiere de acumulacién de capital, de integracién con
el mundo pero protegiendo a los sectores productivos y haciendo mas sustentable el mismo en
inversiones en innovacion y desarrollo tecnolégico local, donde la capacitacion se asume como el
desafio primordial.

Lic. Victor Pérez Barcia Lic. Horacio R. Val

Director Director
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Sintesis global

Nivel de Actividad

EMAE: el Estimador Mensual de Actividad Econémica de agosto presentd una variacién positiva
de 8,6% en relacion a igual periodo del afio anterior.

El acumulado de enero — agosto respecto a igual periodo del afio anterior mostré un aumento de
8,5%.

Estimador Mensual Industrial: la actividad industrial crecié en octubre el 7,3% respecto a igual
mes de 2005, en los 10 primeros meses de 2006 un alza del 7,6%. Con estos datos y los del PIB
que acumulada un 8,4% hasta septiembre, es de esperar que este indicador cierre el afio con un
indice cercano al 9%. Todos los bloques industriales registraron una actividad superior a la del
afio pasado.

La actividad industrial de septiembre de 2006 respecto agosto de 2006 presentd incrementos del
1,1% en términos desestacionalizados y del 0,8% en la medicion con estacionalidad.

En relacion a septiembre, la produccion manufacturera mostré un aumento de 7,6% en términos
desestacionalizados y 7,7% en la medicion con estacionalidad.

La actividad industrial del tercer trimestre de 2006 con relacion al segundo trimestre de 2006
registré un incremento de 1,8% en términos desestacionalizados.

La variacion acumulada de los primeros nueve meses en comparacion con el mismo periodo del
afio anterior, resultdé positiva (7,6%). En esta comparacion se destacan los crecimientos en la
industria automotriz y los productos minerales no metalicos.

Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC): En los primeros nueve meses del
corriente afio, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC), observa una suba
de 20% en relacion a igual acumulado del afio anterior.

Durante el mes de setiembre el indice exhibe una baja de 1,5% contra el mes anterior en términos
desestacionalizados, mientras que la serie con estacionalidad registra para el mismo periodo un
crecimiento del 2,2%.

Con respecto a igual mes del afio anterior el indicador registrd crecimiento tanto en la serie
desestacionalizada (13,5%), como en la serie con estacionalidad (12,7%)

Las ventas al sector de los insumos considerados para la elaboracién de este indicador, en el mes
de setiembre registraron en general variaciones positivas. Vale destacar que los despachos de
cemento al mercado interno alcanzaron en setiembre un nuevo record histérico, tanto en las cifras
mensuales como en el acumulado de los nueve primeros meses del afio.

En la encuesta cualitativa del sector de la construccion se observa que se prevé un aumento en el
nivel de actividad para el cuarto trimestre de 2006.

A decir de los empresarios, entre quienes se dedican principalmente a realizar obras publicas, el
54% cree que el nivel de actividad se mantendra sin cambios durante el préximo trimestre, en
tanto que el 38 sostiene que aumentara y el 8% restante que disminuira.
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Por su parte, entre quienes realizan principalmente obras privadas, el 73,1% de los respondientes
cree que el nivel de actividad se mantendra sin cambios en el periodo octubre diciembre, en tanto
que el 23,1% estima que aumentara y el 3,8% restante que disminuira.

La superficie a construir registrada por los permisos de edificacion para obras privadas en una
némina representativa de 42 municipios, observé durante el mes de setiembre Gltimo un aumento
del 2,5% en relacion al mes de agosto, en tanto que con respecto al mismo mes del afio anterior
subio el 14,9%.

Vale destacar que con los datos de setiembre se cumplen 22 meses consecutivos de suba en la
comparacion interanual, indicando las buenas perspectivas para la evolucién de la actividad en
obras privadas para los préximos meses.

De acuerdo con datos del Indicador Sintético de Servicios Publicos, el consumo global de
septiembre 2006 con relacion a agosto de 2006 se incrementd 1,9% en términos
desestacionalizados. Con relacién a setiembre de 2005, en términos desestacionalizados, registré
una suba del 17,8%.

El sector que muestra el mayor crecimiento en este periodo es el de Peajes con 5,9%, mientras
gue la menor se registré en Electricidad, Gas y Agua (0,9%).

Evolucién del consumo privado

Supermercados: Las ventas desestacionalizadas a precios constantes aumentaron 0,8% respecto
de agosto de 2006. La evolucion interanual de las ventas del mes de septiembre de 2006 registrd
una variacion positiva de 13,3%.

Las ventas a precios corrientes alcanzaron a $2.044 millones, hecho que representa una suba de
21,6% respecto al mismo mes del afio anterior

Centros de compras: Las ventas desestacionalizadas a precios constantes tuvieron una baja de
2,8% frente a agosto de 2006. La evolucién interanual mostré una variacion positiva (7,5%).

En septiembre, las ventas a precios corrientes alcanzaron $367,9 millones, (un incremento de
26,5% con respecto a septiembre de 2005 y una disminucién del 7,3% con relacién a agosto de
2006).

Precios, salarios y empleo

Los distintos indices de precios mostraron una inflacion moderada durante octubre. El indice de
precios al consumidor subié un 0,9% (en linea con las expectativas de los analistas), los precios
mayoristas subieron un 0,2% (la tercera menor alza del afio) mientras que el indice de precios de
la Construccion subi6 un 0,65% (la segunda menor alza del afio).

El indice de Salarios, en cambio, crecié un 1,96% durante septiembre, el alza mas importante
desde febrero del 2005. Contra lo que habia ocurrido en meses anteriores, éste alza se debid
sobre todo a la suba de los salarios del sector publico y del sector informal, que crecieron un 3,8%
y un 2,8% respectivamente. A pesar de éste alza, la variacion interanual de esta variable nos
muestra que los salarios, si bien han crecido, lo han hecho a un menor ritmo que durante el afio
pasado.

El empleo formal privado, que es relevado por el Ministerio de Trabajo, presentd en el mes de
septiembre una variacion positiva de 0,6% respecto del mes de agosto de 2006. De esta manera
suma 48 meses ininterrumpidos el crecimiento del empleo.
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Entre septiembre de 2005 y 2006, las empresas declararon estar realizando busquedas activas de
personal en un promedio mensual del 11%, es decir que aproximadamente 5.000 empresas
realizaron busquedas durante cada unote los meses consideraos.

En el Gran Buenos Aires, el indice de empleo mostré una variacion del 0,4% respecto del mes de
agosto de 2006. La variacion anual del empleo, respecto de septiembre de 2005, alcanz6 una tasa
de 8,7%.

Sector monetario v financiero

La base monetaria cayd en octubre unos 3.266 millones de pesos, la mayor caida desde febrero.
El crecimiento de la base via sector externo fue contrarrestado por la aniquilacién de la base por
parte del sector gobierno y el sector financiero. Ademas, el Banco Central ha seguido en los
ultimos tiempos una politica de esterilizacion de la base — en lo que va del 2006, se han vendido
titulos publicos por casi 10.000 millones de ddlares. Con esto, el BCRA ha seguido un estrecho
camino evitando por un lado un repunte de la inflacién y por el otro que la suba de las tasas
termine enfriando la economia.

Los depdsitos totales subieron un 1,7% durante octubre, llegando a un promedio de 116.233
millones de pesos. Los depdsitos, es de destacar, vienen creciendo sin interrupcion desde mayo
del 2004. Los depdésitos denominados en pesos crecieron un 1,5% durante el mes, mientras que
los denominados en ddlares subieron un 2,9%. Con este resultado, la proporcion de los depésitos
en moneda norteamericana sobre el total de depdsitos privados fue en octubre del 13%, el mayor
porcentaje desde el final de la convertibilidad.

Los préstamos crecieron un 3,7% durante octubre, llegando a un promedio de 69.967 millones de
pesos durante el mes. Los préstamos en pesos subieron un 3,7% durante el mes, en tanto que los
préstamos en ddlares crecieron un 3,3%. En general, el tipo de préstamo que sigue predominando
es de corto plazo para consumo personal y capital de trabajo de las empresas. Los préstamos
hipotecarios crecieron un 2,3% durante octubre, pero apenas un 13% respecto a un afio atras. La
relacion entre préstamos y capacidad prestable llego a principios de noviembre al 72%, una cifra
record pero que indica que hay aun casi un 30% de fondos disponibles sin demanda por parte del
sector privado.

Mercado Cambiario

La cotizacién del ddlar de referencia cerré octubre un 0,35% por debajo de septiembre, en un
valor de $3,0933 por unidad.

Con respecto a la liquidacion del sector exportador de cereales y oleaginosas, estos volcaron al
mercado un promedio diario de u$s40,1 millones en octubre inferior a los u$s44,7 millones del
mes de septiembre.

Por su parte el BCRA mostré un importante aumento en el saldo neto mensual de sus compras,
mientras en septiembre habia adquirido u$s633,7 millones, lo que representa un promedio diario
de u$s30,2 millones, el resultado de octubre fue de u$s1.041,8 millones, con un promedio de
u$s49,6 millones.

En los primeros dias de noviembre el tipo de cambio de referencia tuvo una leve reduccion de
0,7%, hasta $3,0710.

La liquidacion de exportadores aumentd a u$s46,3 millones diarios, desde un nivel de u$s38,1
millones el mes previo.
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En los primeros dias de noviembre el tipo de cambio de referencia tuvo una leve reduccion de
0,7%, hasta $3,0710.

La liquidacion de exportadores aumentd a u$s46,3 millones diarios, desde un nivel de u$s38,1
millones el mes previo.

Tasas Pasivas

El saldo de Depdsitos del Sector Privado en pesos tuvo en el mes de octubre una contundente
suba de $1.537 millones, lo que significa un alza de 1,53% respecto de septiembre.

Con respecto a plazo fijo, se observd una variacién positiva, ya que evidencidé un alza de $741
millones, esta suba se vincularia con el incremento que se verificd en el saldo de las colocaciones
no ajustables por CER, por su parte aquellos ajustables siguen presentando saldo negativo desde
inicio de marzo, siendo el mismo de $283 millones.

La tasa encuesta promedio del mes de octubre se ubicé en 7,06% sélo 4 pbs por debajo del nivel
de septiembre.

En cuanto al spread entre la tasa mayorista y minorista se observd una disminucion respecto al
mes de septiembre (desde 126 pbs disminuyd a 101 pbs). Dicha situacion fue producto de la baja
de la primera.

La tasa de Pases Pasivos del BCRA, a partir del dia 2 de octubre subié 25 pbs, manteniéndose
estable en todo el mes.

Sector publico

Los ingresos de octubre registraron un incremento del 35,1% en relacién a igual mes del afio
2005, en valores absolutos la recaudacion ascendié a 13.360,5 millones de pesos.

En el mes de octubre se registré el mayor incremento en el comparativo de meses de 2006
respecto al afio 2005, logrando superar el 29% de variacion interanual que se habia registrado en
septiembre. La buena performance de la recaudacién es demostrativa del mayor nivel de la
actividad econémica y de la mejora en la administracién tributaria.

Sector externo

Exportaciones

Durante septiembre de 2006, el sector externo no mostré grandes modificaciones: tanto
exportaciones como importaciones continuaron su ritmo ascendente, con respecto al mismo mes
del afio anterior. Sin embargo, la variacion de las primeras con respecto al mismo mes de 2005
fue del 17%, mientras que las segundas crecieron un 28%. Las exportaciones, alcanzaron los
4.065 millones de ddlares, registrandose un incremento acumulado del 14% con respecto al
mismo periodo de 2005 (enero-septiembre). En cuanto a las importaciones se ubicaron en 3.170
millones de délares, mientras que el crecimiento acumulado durante los 9 primeros meses del
2006, con respecto a igual periodo del afio anterior alcanz6 un 19%.

Evolucion de los precios y cantidades de las Exportaciones: En los primeros nueve meses del
afio las exportaciones alcanzaron un valor de 33.999 millones de délares, lo que representd un
aumento del 14% con relacién a igual periodo del afio anterior. Esto se debid tanto a un
incremento de los precios, como de las cantidades vendidas (7% y 6% respectivamente).
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Todos los rubros de los exportables se incrementaron en valor con respecto al periodo enero -
septiembre de 2005.

Composicion de las exportaciones totales: Al analizar la composicion de las exportaciones
durante septiembre observamos que se ha producido un cambio en ella con respecto al mismo
mes del afio anterior, en cuanto a la participacién de sus componentes, debido a la caida en las
ventas del rubro Combustibles y Energia.

Mientras que la participacion de Productos Primarios permanece invariable, los otros rubros se
han ajustado a favor de las MOI (5 puntos) y de las MOA (1 punto), perdiendo los CyE (6 puntos).

Destino de las exportaciones: En septiembre de 2006 los principales destinos de las
exportaciones fueron: el MERCOSUR con 847 millones de U$S seguido por la UE con 699
millones, el NAFTA con 585 millones, y el bloque de ASEAN con 568 millones.

Las exportaciones en los primeros nueve meses del afio, con relacién a nuestros compradores
habituales, se vieron incrementadas de la siguiente forma: el MERCOSUR adquirié un 27% mas
que en el 2005, la UE un 20%, y en tercer lugar se ubico el bloque de ASEAN con un 5%; y por
ultimo el NAFTA con el 4%.

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

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

El aumento de las cantidades exportadas durante el segundo trimestre de 2006 fue muy pequefio
(3,7%) y estuvo asociado los mayores volumenes vendidos de MOA, y de material de transporte.
En el resto de las MOI en los Productos primarios y en los Combustibles cayeron los embarques al
exterior.

Importaciones

Durante septiembre de 2006 las importaciones alcanzaron 3.170 millones de doélares, lo que
implicé un incremento del 28% con respecto al mismo mes de 2005. Esto es explicado por un
crecimiento en las cantidades importadas del 22% y un aumento en los precios internacionales del
5%.

Asimismo, las importaciones de septiembre de 2006 mostraron un aumento del 3,4% respecto del
mes anterior en términos desestacionalizados, y la tendencia — ciclo registré una variacién
porcentual positiva del 2,1% respecto al mes anterior.

Evolucion de los precios y cantidades de las Importaciones: En los primeros nueve meses del
afio las importaciones crecieron en todos sus usos econémicos respecto al mismo periodo del afio
anterior. Entre enero y septiembre, las importaciones alcanzaron la suma de 24.913 millones de
dolares, registrando asi un incremento del 19% con respecto al mismo periodo del afio anterior,
resultando dicha variacién consecuencia de un aumento de las cantidades (15%) y de los precios
(3%).
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En los primeros nueve meses el rubro que mayor crecimiento registré fue el de Vehiculos
Automotores de Pasajeros con el 29% de incremento, seguido por Bienes de Consumo con el
27%.

Composicion de las importaciones totales: La composicion de las importaciones de enero a
septiembre de 2006 viene cambiando. La modificacion mas significativa se observa en la
disminucion de la participacion de los Bienes Intermedios (2 puntos), mientras que Piezas y
Accesorios para Bienes de Capital, Combustibles y Automotores quedaron invariables.

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

Origen de las importaciones: Las importaciones durante septiembre crecieron en todos los
rubros en comparacion con las verificadas hace un afio. Con respecto al acumulado de los nueve
primeros meses, se observo el crecimiento de todos los rubros.

El principal origen de las importaciones fue el MERCOSUR que nos vendié por 1.106 millones de
dolares, seguido por los bloques NAFTA ASEAN y UE con 603, 552 y 534 millones
respectivamente.

En los primeros nueve meses de 2006, las compras realizadas al MERCOSUR registraron un
valor de 9.225 millones de ddlares, las de la UE llegaron a 4.229 millones, las del NAFTA a 4.124
millones de délares y las del ASEAN a 4.114.

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

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

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. Por el contrario cayeron las cantidades importadas de Combustibles y Lubricantes y las
de Bienes Intermedios

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

El Balance Comercial presentd un superavit de 895 millones de ddlares en septiembre de 2006
contra 998 millones en el mismo periodo del afio anterior, alcanzandose asi un saldo comercial
positivo de total de 9.086 millones en los primeros nueve meses de 2006.

Este valor es apenas un 1,5% superior al del mismo periodo de 2005 (8.954 millones de dolares).
Si bien las exportaciones primarias vienen cayendo en sus cantidades, a consecuencia de la
sequia y la disminucion de la rentabilidad del campo, la tendencia declinante que se viene
observando en el saldo del Balance Comercial se debe a la disparidad del crecimiento de las
ventas externas con relacion a las importaciones.
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Se puede observar que la inercia del crecimiento de las exportaciones ha declinado en el tiempo,
a pesar de que los términos del intercambio nos favorecen. Durante 2005, observamos tasas de
incremento de entre el 19 y 30% en varios meses, lo que llevé el promedio anual a un 16%,
mientras que en este aflo esas tasas se ubicaron entre el 15 y el 18%, con un promedio que
alcanza sélo al 14%.

Por su lado, durante 2005 las importaciones siguieron una tendencia creciente en el tiempo con
crecimientos que fueron desde el 18% al 44% con respecto a los mismos meses del 2004. En lo
gue va de este aflo, esa propension se morigeré pero continué en ascenso con variaciones de
entre 21 y 28% en la mayoria de los meses llevando el promedio al 19%.

A fines de septiembre el stock de Reservas internacionales en el BCRA llegdé a 28.048 millones
de dolares, lo que implicd un incremento de 651 millones durante ese mes, frente a 1.162 millones
adquiridos por esa institucion durante agosto. Durante octubre se continué con la politica de
adquisicion de reservas, llegandose a fin de ese mes a un total de 29.065 millones de ddlares, es
decir se sumaron 1.017 millones adicionales.

En septiembre, rigi6 una nueva medida sobre aumento de encajes, la que presioné a las
entidades financieras para recurrir a fondos que mantenian en saldos de pases con el BCRA.
Esta operatoria produjo un aumento de la Base Monetaria ($1.987 millones) que junto con la
expansion generada por la compra de divisas, fue esterilizada por la colocacién de LEBAC y
NOBAC ($1.955 millones), por operaciones del sector publico ($1.119 millones) asociadas a
cancelaciones de adelantos transitorios- y por los pagos de redescuentos ($243 millones).

En el mes de septiembre el indice de Tipo de cambio real multilateral (ITCRM) cayé un 0,3% con
respecto a agosto de 2006. Es decir, el peso se apreciéo en términos reales con relacion a la
canasta de monedas de los socios comerciales que componen el indice. Comparando este valor
con respecto al de igual mes del aflo pasado, el ITCRM aumenté un 2,3%, es decir se ha
devaluado en ese porcentaje.

Evaluando el comportamiento del peso frente a las monedas de 2 de nuestros principales socios
(Brasil y UE) se comprob6 que se produjo una apreciacion real bilateral de —0,5% y de -0,7%
respectivamente, debida basicamente a una apreciacion nominal en ambos casos. En cuanto al
comportamiento de la moneda de nuestro tercer socio comercial, Estados Unidos, el tipo de
cambio real bilateral del peso frente al délar se mantuvo estable, aunque se deprecié en términos
nominales, comportamiento que fue plenamente compensado por la diferente evolucién de los
niveles de precios de Argentina respecto de EE.UU.

Evolucion del comercio_ mundial durante 2005: Durante el afio proximo pasado la economia
mundial crecio el 3,3 por ciento, algo mas que el promedio de los ultimos diez afios.

Mientras que la economia europea se mantuvo en niveles bajos de incremento del PIB, (a menos
de la mitad del registrado en América del Norte), otras regiones mostraron mas dinamismo, como
por ejemplo el sudeste asiatico.

Sin embargo, el crecimiento del comercio de mercancias se desaceleré en términos reales, debido
basicamente a la evolucién del mercado del petréleo, ya que la debilidad fue mas significativa en
las regiones desarrolladas importadoras de petréleo.

La inflacion basica de los precios excluyendo la energia y los alimentos disminuy6 en la zona del
euro y en los Estados Unidos y no experimentd variaciones en el Japén, en un contexto de
politicas monetarias y fiscales expansivas. Ello repercuti6 en el mercado de la vivienda
produciéndose algunas burbujas inmobiliarias, sobre todo en Estados Unidos. Sin embargo,
durante 2006, la politica monetaria mas restrictiva (alza en la tasa de interés de referencia) esta
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produciendo sus efectos, aun cuando hay disparidad en los analistas sobre si esa economia
evolucionara hacia un “soft landing” o hacia una deflacion.

Otro fenémeno que se observd durante el 2005 y continud en 2006 fue el alza sostenida de los
commodities y del oro, que llegdé a su nivel mas alto en 24 afios.

Con respecto a los tipos de cambios hay dos incognitas significativas: ambas se relacionan con
las apreciaciones frente al délar: una, la del euro y la otra, la del yuan. En el primer caso, se
observan cuidadosamente las evoluciones de los desequilibrios fiscales de varios paises de la
region, y en el segundo, la ingente acumulacién de reservas a consecuencia de los sucesivos
superavits comerciales de China.

El factor fundamental de los desequilibrios mundiales en el comercio se relaciona con esta
evolucion de los tipos de cambio (a consecuencia de politicas cambiarias muy rigidas), de forma
tal que no se consiguio reducir el déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos. En los Gltimos
meses de 2005 y el comienzo de 2006, la mayor parte de los indicadores econémicos apuntaban
a la continuidad de dicho déficit.

Hasta ahora el efecto negativo del aumento del precio del petréleo en el crecimiento econémico
mundial ha sido poco significativo. Ello puede atribuirse a cuatro factores: 1) el incremento del
precio del petréleo es atribuible a una fuerte demanda lo que se considera poco perjudicial para la
actividad econémica; 2) los paises de la OCDE aumentaron la eficiencia en el uso de la energia y
un mayor uso en los servicios antes que en la produccién de bienes; 3) los paises exportadores de
petréleo gastaron rapidamente sus mayores ingresos en importaciones; 4) la inversién de esta
mayor riqueza se ha orientado a las compras de obligaciones de empresas y de titulos del
gobierno de Estados Unidos, lo que ha limitado el incremento en la tasa de interés de largo plazo.
El efecto del incremento en el precio de los energéticos se trasladé a ciertos bienes que los usan
en forma intensiva: es asi que aumentaron los precios del acero y de los petroquimicos. También
lo hicieron los precios de los servicios de transporte, o que en el largo plazo tendra un efecto
negativo sobre el crecimiento y también sobre el comercio mundial. Los aumentos de los costos
de fletes afectardn las corrientes comerciales a larga distancia y ademas los precios de los
commodities suelen ser mas vulnerables al incremento de los costos de transporte.
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Analisis del nivel de actividad

Introduccion
Componentes del Gasto

El ritmo de crecimiento de la economia
continla en un sendero de expansiéon no
observandose un cambio en la tendencia.

En el tercer trimestre de 2006 los indicadores
adelantados de la actividad econdémica
permiten aproximar que el PIB se incremento a
una tasa superior al 2% (s.e.).

El incremento del Consumo Privado es
continuo y alentado por: 1) creaciéon de
empleo, 2) el aumento de los salarios tanto
publicos como privados y 3) los aumentos de
las jubilaciones y pensiones, que han actuado
como impulsores del crecimiento en el periodo
julio- septiembre 2006.

La Inversion Bruta Interna Fija ha vuelto a
crecer apoyada tanto en la construccién como
en las compras de maquinaria y equipo.

Por su parte la mayor velocidad de expansion
de las importaciones respecto de las
exportaciones habria incidido en un nuevo
aporte negativo de las Exportaciones Netas
(XN) al crecimiento econdémico.

Resulta asi posible considerar que el ultimo
trimestre exhibiria un crecimiento del nivel de
actividad similar al registrado en el tercero,
proyectandose el PIB para el 2006 en un
8,5%% (i.a.).

La tendencia ascendente del PIB continuaria
en 2007, considerando el arrastre estadistico
superior algo mas de 3 puntos (p.p.) que
dejaria el 2006, previéndose que el Consumo
Privado y la IBIF vuelvan a evolucionar
favorablemente.

Inversién

La misma continda incrementandose a partir
de las positivas expectativas
macroeconomicas.

En el tercer trimestre de 2006 la IBIF se
ubicaria por encima del nivel alcanzado en el
segundo trimestre de 2006, previéndose que

continle la tendencia creciente en el cuarto
trimestre.

La Inversion en construccion continua como el
componente de mayor crecimiento, a partir de
la concrecion de nuevas obras privadas y
publicas. En las primeras, se destaca el
incremento de la construccion de viviendas,
cuya rentabilidad sigue siendo elevada a pesar
del aumento de los costos sectoriales mientras
que Equipo Durable, recuperaria dinamismo,
avalando los positivos indicadores de nivel de
actividad

Esta situacion se mantendria en los préximos
meses de acuerdo a los permisos de
construcciones privadas.

En las obras privadas es posible observar un
crecimiento en aquellas de uso comercial,
turistico e industrial.

La inversibn publica, evidencia aumento
impulsado por los mayores fondos destinados
a viviendas y obras de infraestructura y viales
(en los primeros ocho meses de 2006, el gasto
de capital y las transferencias a las provincias
del  Sector  Publico No Financiero,
representaron cerca de 2 p.p. del PIB,
registrando). Este aumento en el gasto de
inversion publica también seria importante a
nivel provincial.

Se espera que el gasto en Equipo durable se
incremente en el segundo semestre,
movilizado por el incremento de la inversion en
Magquinaria y Equipo. Se ve reflejado en el
fuerte aumento de la importacion de
magquinaria, destacandose entre otros las
compras de equipos de generacién eléctrica.

A fin de 2006 la inversion en Maquinaria y
Equipos se ubigue cerca de su maximo pre-
crisis, en tanto que la inversion en Material de
transporte seguiria mas rezagada en términos
historicos

La Tasa de Inversion ascenderia a 21,5% del
PIB en 2006 (medida a precios constantes),
superando el registro alcanzado en 1998
(21,1% del PIB). Continla aumentando la
participacion de la IBIF en el PIB luego de
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haber alcanzado un minimo de 11% a
comienzos de 2002.

El incremento de la IBIF esta siendo financiado
con el aumento del ahorro interno,
fundamentalmente del sector privado, que no
s6lo permite financiar el incremento del gasto
en inversion sino también compensar el menor
ahorro publico consolidado.

Para 2007 la inversién se prevé crecera a una
tasa de dos digitos por quinto afio consecutivo,
aungue menor a la de 2006 (20%)

Consumo

A partir del aumento del empleo y los salarios,
los incrementos en las jubilaciones vy
pensiones como también la mayor capacidad
de endeudamiento, juntamente a la
expectativa de mantenimiento de la tendencia,
motorizan un sostenido aumento del Consumo
Privado

Para el tercer y cuatro trimestre de 2006 el
Consumo Privado continuaria expandiéndose
en torno a 2% (s.e.), finalizando 2006 con un
crecimiento cercano 8% (i.a). Los indicadores
adelantados del tercer trimestre ya dan
muestras que corroboran esta evolucion,
observandose aumentos de las ventas
minoristas y en la recaudacion del IVA.

El Consumo Publico, seguiria creciendo en la
segunda mitad de 2006, luego de las mejoras
salariales a los empleados publicos nacionales
y de algunas provincias.

Para el 2007 se proyecta que el Consumo siga
motorizando la actividad econdmica,
impulsado por las negociaciones salariales
previstas y el ajuste de 13% de las jubilaciones
y pensiones que comenzaria a regir en enero
2007, como también en la suba del empleo y la
mayor capacidad de endeudamiento.

Oferta Global

La oferta de bienes y servicios continuara
creciendo en el segundo semestre de 2006.

En el segundo trimestre del afo, el significativo
crecimiento en la actividad econdmica (2,1%
s.e.) obedecié en principio al fuerte impulso de
los sectores productores de bienes, que

registraron un aumento de 3,4% s.e.,
acompafiado por una expansion de 1,9% s.e.
de los servicios.

Los sectores productores de bienes seguiran
impulsados tanto por la Construccion como la
Industria. Los servicios se verian beneficiados
por los mayores niveles de consumo, que
favoreceran a:  Comercio,  Transporte,
almacenamiento y comunicaciones, como
también a las actividades relacionadas con
turismo.

La Intermediacién  financiera  seguiria
aumentando su nivel de actividad en un marco
de expansién de los préstamos y depositos del
sistema.

Industria
La actividad industrial continuara
expandiéndose en los proximos meses,

considerando la tendencia positiva que
presentan tanto la demanda local como la
externa, y que se ve acompafada por un
incremento de la capacidad de produccion.

Entre los bloques que impulsan a la industria,
el sector automotriz registra el crecimiento mas
elevado, alentado por la produccién de
modelos demandados tanto en el mercado
interno como el externo,.

Contrario sensu Industrias Metalicas Basicas
presenta una caida ocasionada por la salida
de funcionamiento de algunas lineas de
produccién con la finalidad de optimizar y
ampliar la capacidad instalada. La UCI del
sector supera el 90%).

La UCI permanece relativamente constante
desde 2004 a pesar del considerable aumento
de la produccioén.

Es significativo el caso de la industria
alimenticia que, aun sin tener restricciones de
capacidad a nivel general, registra una
disminucion en su UCI respecto al afio
anterior.

En el cuarto trimestre, la actividad industrial
volveria a crecer y algunos sectores decidirian
adelantar su produccién, en prevision a la
estacionalidad de la demanda de algunos
insumos  energéticos. De ser asi la
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acumulacion de stocks en el dltimo tramo del
afo, la actividad industrial podria verse
resentida en los primeros tres meses de 2007.

Construccion

Desde el inicio el actual ciclo econdmico
expansivo, la construccion contintia siendo uno
de los sectores mas dinamicos de la
economia, situacion que se mantendria en el
corto plazo.

En el tercer trimestre el indice Sintético de la
Actividad de la Construcciéon (ISAC) acumula
un incremento de 3,2% s.e. con respecto al
trimestre precedente (21,0% i.a.), alcanzado
un maximo de la serie histdrica (desde 1993).
Salvo construcciones petroleras, todos los
bloques del ISAC presentan un ritmo de
crecimiento elevado y con favorables
expectativas. Edificacion de viviendas es el
rubro que mayor dinamica esta impartiendo a
la actividad, considerando que posee la
participacién mas elevada dentro del sector.

Finalmente, las obras viales y de
infraestructura de origen puablico impactan
positivamente sobre la construccion,
particularmente el Gobierno Nacional y las
provincias contindan incrementando su gasto.

Para 2007 se espera un nuevo incremento de
la inversién publica, con mayor incidencia de
las obras energéticas.

Sector Agropecuario

El sector se vio perjudicado en el tercer
trimestre por la falta de precipitaciones, que
afecto el desarrollo del sector agropecuario en
amplias zonas del pais. Se espera de esta
forma, un menor volumen en la cosecha fina.

La falta de humedad en los suelos ocasion6
una importante retraccion en la superficie
sembrada de trigo para el periodo 2006/07 que
s6lo se incrementd 1% en relacién con la
campafia 2005/06 a diferencia del 15% de
aumento estimado al inicio del ciclo.

De las 5,27 millones de hectareas cultivadas,
1/3 se encuentra comprometida por la sequia
gue provocaria pérdidas de rendimiento y de
produccion.

En el sector pecuario se ha observado un
importante aumento de la oferta en el tercer
trimestre.

En el bimestre julio-agosto, la cantidad de
cabezas enviadas a faena se incrementd
16,5% s.e. frente al segundo trimestre
impulsada por dos factores en particular. En
primer término una sobreoferta de animales
livianos debido a la falta de pastos que
ocasiond la sequia. En segundo lugar, el
Gobierno continué flexibilizando las
restricciones impuestas a las exportaciones
vacunas, lo que trajo aparejado una fuerte
recuperacion de las ventas externas

Servicios Publicos

El consumo de servicios publicos sigue
evolucionando favorablemente. El Indicador
Sintético de Servicios Publicos (ISSP) del
tercer trimestre experimentaria un alza similar
a 3% s.e., liderada por los servicios telefénicos
y seguida por el resto de los componentes,
salvo los peajes.

De esta manera, el nivel general del ISSP
acumularia una expansion de 94% s.e. desde
2002, que alcanza a 35,2% s.e. si se excluye
el rubro telefonia.

Actividad

Estimador Mensual de

Econdmica

El Estimador Mensual de Actividad Econdémica
de agosto presentd una variacion positiva de
8,6% en relacion a igual periodo del afio
anterior.

El acumulado de enero — agosto respecto a
igual periodo del afio anterior mostré un
aumento de 8,5%.

El indicador desestacionalizado del mes de
agosto respecto de julio de 2006 arroj6 una
variacion de 1,1%.

Volver

Estimador mensual industrial (EMI)

La actividad industrial creci6 en octubre el
7,3% respecto a igual mes de 2005, en los 10
primeros meses de 2006 un alza del 7,6%.
Con estos datos y los del PIB que acumulada
un 8,4% hasta septiembre, es de esperar que
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este indicador cierre el afio con un indice
cercano al 9%.

Todos los bloques industriales registraron una
actividad superior a la del afio pasado.

El crecimiento industrial en lo que va del afo
estd motorizado por la produccion de autos
que crece un 30%. Por la produccion de
cemento y otros materiales de construccion
con alzas del orden del 20%. Y por los
sectores alimenticios, como aceite y carnes
blancas, y petroquimicos y plasticos, con
aumentos del 8% en agroquimicos.

Decrecieron con relacion a 2005 las carnes
rojas, yerba mate y las fibras sintéticas. Las
que crecieron menos que el promedio se
ubican neumdticos, aluminio, papel y carton y
harina de trigo.

La capacidad instalada fue de 74,1%, lo cual
representa  una baja de 0,6 puntos
porcentuales en relacion a septiembre. Se
observa que la produccién crece y al mismo
tiempo la utilizacién de la capacidad instalada
baja, de aqui se desprende que continud
afianzandose el proceso de inversion.

Utilizacion de la Capacidad Instalada
en la Industria
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Elaboracién propia fuente INDEC

Las expectativas empresarios siguen siendo
positivas ya que la mayoria prevé que la
industria seguira creciendo. De acuerdo con la
encuesta las empresas que estiman que tanto
la demanda interna como la del exterior

seguirdn incrementandose las compras del
exterior.

Sobre la base de las cifras reflejadas y las
previsiones, se estima que la actividad
manufacturera podria concluir el afio con un
crecimiento del 8%, superando las
expectativas mas optimistas de meses atras
que preveian un 7%.

EMI septiembre de 2006

La actividad industrial de septiembre de 2006
respecto agosto de 2006 presenté incrementos
del 1,1% en términos desestacionalizados y
del 0,8% en la medicidn con estacionalidad.

En relacion a septiembre, la produccion
manufacturera mostré un aumento de 7,6% en
términos desestacionalizados y 7,7% en la
medicién con estacionalidad.

La actividad industrial del tercer trimestre de
2006 con relacion al segundo trimestre de
2006 registré un incremento de 1,8% en
términos desestacionalizados.

La variacién acumulada de los primeros nueve
meses en comparacion con el mismo periodo
del afio anterior, resultd positiva (7,6%). En
esta  comparacion se  destacan los
crecimientos en la industria automotriz y los
productos minerales no metalicos.

Con referencia a la encuesta cualitativa
industrial, se consulté en la misma acerca de
las previsiones que tienen los empresarios
para el cuarto trimestre de 2006 respecto al
cuarto trimestre de 2005. Los resultados son
positivos en un 90% promedio en .los
siguientes rubros consultados:

- El 60,5% anticipa un ritmo estable en la
Demanda interna, el 34,9% prevé una suba y
el 4,6% vislumbra una baja.

- El 40,5% estima un aumento en sSus
Exportaciones totales, el 35,7% no anticipa
cambios y el 23,8% opina que disminuiran.

-Respecto a las Exportaciones a paises del
Mercosur, el 43,8% prevé una suba con
respecto a igual trimestre del afio anterior, el
42,1% las estima estables y el 14,1% prevé
una merma en sus exportaciones.
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- ElI 71,8% anticipa un ritmo estable en sus
Importaciones totales de insumos, el 25,6%
prevé una subay el 2,6% estima una baja.

Con respecto a las Importaciones de insumos
de paises del Mercosur, el 57,9% no prevé
modificaciones, el 395% opinha que
aumentaran y el 2,6% prevé una baja.

- EI 66,7% de las empresas no espera cambios
en los Stocks de productos terminados, 19%
anticipa una baja, frente al 14,3% que prevé
aumento.

- El 65,1% no prevé cambios en la utilizacién
de la capacidad instalada el 25,6% anticipa
una suba, en tanto el 9,3% vislumbra una
disminucion.

- El 67,4% no advierte cambios en la Dotacién
de personal, el 25,6% prevé una suba, en
tanto el 7% anticipa una disminucion.

- El 66,7% de las empresas anticipa un ritmo
estable en la Cantidad de horas trabajadas, el
31% prevé una suba, en tanto el 2,3% opina
que disminuira.

En el acumulado de enero-setiembre de 2006,
frene al mismo periodo de 2005, las mayores
tasas de crecimiento correspondieron a la
industria automotriz (29,4%), cemento (20,7%)
y otros materiales de la construccion (19,7%).

Las principales caidas se observaron en
produccion de carnes rojas (-7%) y en fibras
sintéticas y artificiales (-2,8%).

En la comparacion septiembre de 2006, frente
a igual mes del afio anterior, los mayores
crecimientos correspondieron a la produccion
de vehiculos automotores (29,4%), cigarrillos
(21,4) y vidrio (17,9%). Las principales caidas
se observaron en la produccién de petréleo
procesado (-7,2%) y neumaticos (-5,6%).

Analisis sectorial

El EMI presenta en el acumulado enero-
septiembre 2006 un incremento del 7,6%
comparado con el mismo periodo de 2005.
Desagregando por bloques industriales, los
principales crecimientos se registran: en la
industria automotriz (29,4%), los productos
minerales no metalicos (16,9%), la produccién

de cigarrillos (15,4%), la refinacion del petréleo
(6,9%), los productos de caucho y plastico
(6,4%).

La produccidbn automotriz evidencia un
crecimiento del 29,4% en los primeros nueve
meses en relacién a igual acumulado del afio
anterior; en septiembre se registr6 un
destacado incremento del 45,2% respecto
septiembre de 2005, mientras que en la
comparacion con el mes anterior el crecimiento
alcanzé el 7,6%.

El desempefio del sector durante el periodo
estuvo marcado por el crecimiento tanto de la
demanda interna como de las exportaciones.
Las ventas externas tuvieron buen desempefio
y han alcanzado el dinamismo de afos
anteriores, en el periodo enero-septiembre del
afio pasado.

El sector de la industria tabacalera alcanzé un
aumento del 15,4% en el acumulado enero-
septiembre, en comparacion con el mismo
periodo de 2005. En septiembre de 2006 se
registrd un incremento de 21,4% respecto de
igual mes del afio 2005.

El procesamiento de petréleo registr6 una
suba del 6,9% en el periodo enero septiembre
de 2006, con respecto al mismo periodo de
2005. En el mes de septiembre de 2006 se
observaron caidas de 7,2% respecto de
septiembre de 2005 y de 13,7% en
comparacion con agosto de 2006. Cabe
sefalar que varias destilerias de importantes
firmas del sector realizaron paradas técnicas
programadas en el mes bajo analisis.

En el acumulado anual de 2006 -en
comparacion con los nueve meses de 2005- la
produccion de subproductos del petroleo
registra incrementos en la elaboraciéon de
lubricantes (30,2%), nafta especial (25,1%),
gas oil (10,4%), asfaltos (8,6%) y gas licuado
de petréleo (5,8%), mientras que se observan
descensos en la produccién de nafta comun
(-44,3%), combustible para retropropulsion
(-5,2%) y kerosene (-3,9%).

En cuanto a las ventas de derivados en el
mercado interno, en el periodo enero agosto
de 2006 -en comparacion con igual periodo del
afio pasado- se aprecian alzas en los
despachos de nafta super (20,6%), asfaltos
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(7,9%), fuel il (7,1%), gas oil (5,9%) y bases
lubricantes (1,4%), mientras que se verificaron
descensos en las ventas locales de diesel oil
(-29,2%), nafta comun (-15,6%), aeronafta
(-8,6%) y kerosene (-1,3%).

La industria alimenticia tuvo un aumento de
6% en el acumulado enero-septiembre de
2006, en comparacion con el mismo periodo
de 2005. Se destacan los crecimientos
registrados en los niveles de produccion de
azucar, carnes blancas, aceites vy
subproductos oleaginosos y productos lacteos.

La industria metalmecanica excluida Ila
industria automotriz alcanzé en los primeros
nueve meses de 2006 un incremento
acumulado del 5,3% con respecto a igual
periodo del afio anterior. Este crecimiento del
sector en su conjunto refleja la buena
evolucion de un amplio grupo de ramas de
actividad, entre las que se destacan los bienes
de capital, los bienes de consumo durable asi
como una variedad de partes, piezas y
componentes.

Volver
Construccion

En los primeros nueve meses del corriente
afo, el Indicador Sintético de la Actividad de la
Construccion (ISAC), observa una suba de
20% en relacién a igual acumulado del afo
anterior.

Durante el mes de setiembre el indice exhibe
una baja de 1,5% contra el mes anterior en
términos desestacionalizados, mientras que la
serie con estacionalidad registra para el mismo
periodo un crecimiento del 2,2%.

Con respecto a igual mes del afio anterior el
indicador registré crecimiento tanto en la serie
desestacionalizada (13,5%), como en la serie
con estacionalidad (12,7%)

Con relacién al comportamiento de la serie de
tendencia-ciclo, se observa en el mes de
setiembre una variacion negativa con respecto
al mes anterior del 0,3%.

Cabe destacar, que el promedio del indicador
para el tercer trimestre de 2006 con relacién al
segundo trimestre de este afo registra un

incremento del 2,9% en términos
desestacionalizados. Por su parte, en la
comparacion del tercer trimestre de 2006
respecto del mismo trimestre del afio anterior
se observa un incremento del 18% en la serie
con estacionalidad.

Con respecto a igual mes del afio 2005, las
cifras de setiembre Ultimo registran aumentos
del 13,5% en términos desestacionalizados vy
del 12,7% con estacionalidad.

La variacion acumulada durante los primeros
nueve meses de este afo en su conjunto
registra un aumento del 20% en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior.

Del andlisis del comportamiento que ha tenido
cada uno de los bloques en que se desagreg6
al sector, se destacan las variaciones positivas
observadas en todos ellos en las
comparaciones del ultimo mes de setiembre y
del acumulado en los primeros nueve meses
del afio en su conjunto respecto a igual
periodo del afio anterior.

Por otra parte, los que mejores desempefios
registran son los bloques de edificios para
viviendas y otros destinos y las obras de
infraestructura.

Insumos de la construccion

Los datos de despachos al mercado interno de
los insumos de la construccion en el mes de
setiembre muestran variaciones positivas en
comparacion con el mes de agosto pasado. En
efecto, se registraron aumentos del 6,7% en
ladrillos huecos, 6,4% en asfalto, 5,7% en
hierro redondo para hormigén, 2,9% en
pinturas para construccion, 1% en cemento y
0,3% en pisos y revestimientos ceramicos.

Con relacién a igual mes del afio anterior, se
observan en setiembre aumentos del 40,7% en
ladrillos huecos, 15,2% en cemento, 10,9% en
hierro redondo para hormigon, 7,5% en
pinturas para construccion y 4,8% en pisos y
revestimientos ceramicos, en tanto que se
registré una baja del 1,6% en asfalto.

Por su parte, los valores acumulados durante
los primeros nueve meses de este afio
registraron, en comparacion con igual periodo
del afio 2005, aumentos del 58,6% en ladrillos
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huecos, 26,9% en hierro redondo para
hormigén, 23,4% en cemento, 11% en pinturas
para construcciéon, 6,6% en pisos y
revestimientos ceramicos y 3,5% en asfalto.

Encuesta Cualitativa. Perspectivas para el
cuarto trimestre de 2006

Los resultados captados por la Encuesta
Cualitativa de la Construccion reflejan un
panorama alentador respecto del nivel de
actividad del sector esperado para el cuarto
trimestre del 2006. Este panorama se
vislumbra en las empresas dedicadas a la obra
publica donde el 96% esta realizando obras y
en las dedicadas a la obra privada donde el
porcentaje es 88,5%.

En el caso de las empresas que hacen obra
publica, un 38% estimé para el trimestre un
aumento de la actividad, mientras que un 54%
opin6 que no cambiarda y un 8% que
disminuira. En el caso de las empresas
dedicadas fundamentalmente a la obra
privada, un 23,1% opin6 que habra un
aumento de la actividad, mientras el 73,1%
plante6é que no cambiard y el 3,8% restante
que disminuira.

Los empresarios del sector, que realizan obras
privadas, opinaron que el aumento de la
actividad se debe fundamentalmente a los
nuevos planes de obras publicas (22,5%), al
reinicio de obras publicas (22,2%) y al
crecimiento de la actividad econoémica (16,6%),
entre otras respuestas.

En cambio, en el caso de los empresarios
dedicados a la obra publica, se estimé que se
debe a los nuevos planes de obras publicas
(43,2%), al crecimiento de la actividad
economica (21,9%), al reinicio de obras
publicas (12,3%) y a la mayor inversion en
obras privadas (9,6%), entre otras razones.

Con respecto al tipo de obras que se
realizardn en los proximos tres meses, las
empresas que realizan obras privadas
repartieron sus respuestas entre construccion
de viviendas (32,7%), edificios comerciales
(13,3%) y obras viales y pavimentacion
(13,3%), entre otras. Mientras que las
empresas que se dedican a obras publicas
plantearon: viviendas (33,8%), obras viales y

pavimentacién (23,1%) e hidraulicas (9,2%),
entre otras.

A la hora de identificar las politicas que
incentivarian al sector, las empresas que
realizan obras privadas, se inclinaron por:
32,8% a las destinadas a la estabilidad de los
precios, 23,3% a los créditos hipotecarios y
19,3% a las destinadas a los créditos de la
construccion, entre otras respuestas.

En el caso de quienes realizan obras publicas
se identific6 en primer lugar a las politicas
destinadas a los créditos de la construccion
(29,7%), a los créditos hipotecarios (24,3%) y
las destinadas a la estabilidad de los precios
(19,2%), entre otras respuestas.

Superficie a construir registrada por los
permisos de edificacién

La superficie a construir registrada por los
permisos de edificacién para obras privadas,
en una ndémina representativa de 42
municipios, observé durante el mes de
setiembre un aumento del 2,5% con relacién al
mes de agosto pasado.

Asimismo, con respecto al mismo mes del afio
anterior, el dato de setiembre registr6 una
suba del 14,9%.

Por su parte, el valor acumulado durante los
primeros nueve meses de este afio en su
conjunto registra un aumento del 24,6% en
comparacion con igual periodo del afio 2005.

Los datos de setiembre udltimo contindan
consolidando la tendencia creciente de este
indicador, que refleja las intenciones de
construir por parte de los particulares y de los
desarrolladores de proyecto. EI mayor
incremento se observa en los principales
centros urbanos, tanto en la Ciudad de Buenos
Aires como en el interior del pais.

Las tipologias de obra que mayormente se
estan autorizando se caracterizan por estar
destinadas a viviendas para sectores de alto
poder adquisitivo y para emprendimientos
comerciales, industriales y hoteleros en
aguellos destinos turisticos de mayor auge.

Volver
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Servicios Publicos

De acuerdo con datos del Indicador Sintético
de Servicios Publico, el consumo global de
septiembre 2006 con relacibn a agosto de
2006 se incrementd 1,9% en términos
desestacionalizados.

El sector que muestra el mayor crecimiento en
este periodo es el de Peajes con 5,9%,
mientras que la menor se registro en
Electricidad, Gas y Agua (0,9%).

Con relacion a setiembre de 2005, en términos
desestacionalizados, registr0 una suba del
17,8%. El mayor crecimiento se observo en el
sector de Telefonia (24,9%) y la menor suba
en El Transporte de Pasajeros (4,9%).

En el periodo Septiembre 2006, en relacion
con el mes anterior, presenta un aumento del
1,1%.

El consumo de servicios publicos creci6 14,1%
entre enero y septiembre del afio 2006
respecto a igual periodo de 2005, en la serie
original.

El mayor crecimiento se observa en Telefonia
con 27,6%, mientras que el menor se verificd
en Electricidad, Gas y Agua con 3,7%.

En términos de sub-sectores, las llamadas
realizadas por aparatos celulares maviles es la
serie que muestra el mayor crecimiento en el
afio con 31%, correspondiendo la mayor
disminucion a Pasajeros en Aeronavegacion
de Cabotaje 8,2%.

Volver

Evolucion del consumo privado

Ventas en Supermercados

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes aumentaron 0,8% respecto de
agosto de 2006. La evolucién interanual de las
ventas del mes de septiembre de 2006 registrd
una variacion positiva de 13,3%.

Las ventas a precios corrientes alcanzaron a
$2.044 millones, hecho que representa una
suba de 21,6% respecto al mismo mes del afio
anterior, y un aumento de 0,9% respecto a
agosto de 2006.

La variacion interanual de las ventas de los
primeros nueve meses del afio 2006 fue de
17,5%.

Volver

Ventas en Centros de Compras

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

Las ventas desestacionalizadas a precios
constantes tuvieron una baja de 2,8% frente a
agosto de 2006. La evolucion interanual
mostré una variacion positiva (7,5%).

En septiembre, las ventas a precios corrientes
alcanzaron $367,9 millones, (un incremento de
26,5% con respecto a septiembre de 2005 y
una disminucion del 7,3% con relacion a
agosto de 2006).

Las ventas totales a precios corrientes de los
primeros nueve meses aumentaron 25,7%
respecto a las ventas totales de los primeros
nueve meses del afo 2005 total del 30,7%,
mientras que con respecto a julio de 2006
registraron un aumento de 2,7%

Volver
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Precios

Precios al Consumidor

El nivel general del IPC creci6é durante octubre
un 0,9%, siendo el séptimo mes consecutivo
en que la inflacién se ubica por debajo del 1%.
Esto sugiere que las medidas que esta
tomando el gobierno para bajar las
expectativas inflacionarias estan teniendo
éxito, por lo menos hasta el momento.

Evolucion del IPCy Variacion Mensual
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Elaboracién propia fuente INDEC

Con este resultado, el IPC ha crecido un 8%
en los primeros diez meses del 2006, contra un
9,8% en el mismo periodo del 2005. La
desaceleracién de la inflacion en los dltimos
meses se hace 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 aflo pasado, las presiones
inflacionarias han disminuido a partir de enero
de este afio. La pregunta crucial es si esta
tendencia se mantendra en un plazo mas
mediano.
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Elaboracién propia fuente INDEC

Cuando se analiza la inflacion de octubre
segun sus principales categorias, se destaca
el alza de los rubros indumentaria (crecié un
1,9%), alimentos y bebidas (subi6é un 1,3%) y
esparcimiento (tuvo un alza del 1,1%). Solo
un rubro cay6 durante octubre: educacion,
gue descendié un 0,3%. A pesar de esto,
educacion es el rubro que mas ha crecido en
lo que va del afio, un 20,6% (de ahi, la
preocupacion que ha mostrado el gobierno
por mantener este rubro bajo control),
seguido por indumentaria, que ha crecido un
13,7%. La inflacibn de octubre estuvo
liderada por los precios estacionales, que
crecieron un 3,8% durante el mes. Los
precios regulados no subieron durante el
mes, en tanto que el resto del IPC subié un
0,6%
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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 octubre, el nivel general del
IPIM crecié un 0,2%, una de las subas mas
bajas del afio. Los productos nacionales
subieron un 0,2%, como consecuencia de la
disminucion del 0,4% en los productos
primarios y de un aumento del 0,4% en los
manufacturados y en energia eléctrica. Los
productos importados, por su parte, crecieron
un 0,3%. En lo que va del afo, el IPIM ha
crecido un 6,8%.

IPIB (indice de precios basicos al por
mayor)

Este indice tiene en cuenta los precios sin
impuestos, al contrario del IPIM en el cual si se
tiene en cuenta el gravamen impositivo. Su
nivel general crecié un 0,3% durante octubre.
Los productos nacionales aumentaron un 0,3%
debido a la baja de 0,3% en los productos
primarios y a un aumento de 0,5% en los
manufacturados y energia eléctrica. Los
productos importados, en tanto, aumentaron
un 0,4%. En lo que va del 2006, el IPIB ha
subido un 6,7%.

IPP (indice de precios basicos al
productor)

En éste indice se consideran los productos
de origen nacional sin impuestos. El IPP
aument6 un 0,5%. Los productos primarios
crecieron un 1,1% y los manufacturados y
energia eléctrica aumentaron un 0,6%. En lo
gue va del afio, el IPP ha crecido un 6,8%.

Los productos primarios suelen ser los
principales  factores detras de los
movimientos de los precios mayoristas. En
octubre, un rubro clave como petréleo y gas
crudo cayeron un 3,5%, y deprimieron los
precios mayoristas (que de todos modos
terminaron en terreno positivo).

Es de destacar la brecha todavia existente
entre los precios mayoristas y los precios al
consumidor: el IPIM ha subido un 165,4%
desde la devaluaciéon de enero del 2002,
contra un alza del 88,1% 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 Construccién)
Este indice crecié un 0,7% durante octubre,

una alza moderada comparada con las subas
de los dltimos meses.
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El indice se encuentra integrado en tres
grandes rubros: Materiales, Mano de obra y
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Gastos Generales. Los materiales subieron en

octubre un 1%, la mano de obra tuvo un alza

del 0,3% y los gastos generales crecieron 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
144,3%, los materiales han subido un 160,8%,
la mano de obra un 135,4% vy los gastos
generales un 100,4%. En los tres casos, de

todos modos, se ha superado el crecimiento
del indice de precios al consumidor durante
el mismo periodo. Esto tiene obviamente que
ver con el publicitado boom de la
construccion, que es bastante caracteristico
de las recuperaciones econémicas.

Volver

Salarios

indice de salarios nivel general

El indice de salarios estima la evolucion de
los salarios pagados en la economia. El
indice mostré6 en el mes de septiembre un
crecimiento del 1,96%, el alza mas
importante desde febrero del 2005. Como
veremos, esta suba se debi6é sobre todo a la
evolucion durante el mes de los salarios del
sector publico y los salarios del sector
informal.
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Elaboracion propia fuente INDEC

En el siguiente grafico de la evolucién
interanual del indice de salarios, vemos que
éstos habian crecido a un fuerte ritmo
durante el afio pasado. Entre diciembre del
2005 y febrero de este afo, los salarios
cayeron en su crecimiento, para volver a
subir (si bien a un ritmo menor que durante el
afio pasado) desde marzo. Asi, si bien los
salarios siguen creciendo, lo hacen a un
menor ritmo que durante el afio pasado.

Variacién Interanual del Indice de Salarios

24%

o e
N 4
T

Lo

8%

4%

0%

20-Aou
£0-aus
c0-rew
€0-Aew
€0-Inl ]
co-das 7
£0-Aou |
p0-ous
0-rew 7
0-Aew 7
0-Inf
0-das 7
0-Aou |
Go-aus
Go-rew
Go-Aew 7
so-Inf
Ggo-das 7
G0-Aou
90-aus
90-rew 7
90-Aew 7
90-Inl ]
90-das 1

Elaboracién propia fuente INDEC

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

indice de salarios sector
registrado y no registrado

privado,

El sector privado registrado vio crecer sus
salarios un 0,9% durante septiembre, la
menor suba desde marzo del 2005. A pesar
de este dato, éste es el sector que por mucho
ha visto crecer mads sus salarios desde
diciembre del 2001, un 117,75%, siendo los
Unicos trabajadores cuyo poder de compra
ha crecido desde la devaluacion del 2002.

El sector privado no registrado, o sector
informal, en cambio, vio sus salarios subir un
2,8%, la mayor suba desde enero de este
afo. De todos modos, este sector ha visto
crecer sus salarios un 51,8% desde el final
de la convertibilidad, de acuerdo a los datos
recabados por el Indec.
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Indice de Salario Desagregado
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Elaboracién propia fuente INDEC

indice de Salarios del Sector Publico

Finalmente, los salarios del sector publico
crecieron el mes pasado un 3,8%. Esta es la
mayor suba en este rubro desde febrero del
2005. A pesar de esto, los trabajadores de
este sector son quienes han visto crecer
menos sus salarios desde la devaluacion,
apenas un 37,7%, contra un aumento del
88,1% en los precios minoristas al
consumidor.

Volver

Ocupacion

Empleo

El empleo formal privado, que es relevado
por el Ministerio de Trabajo, presentd en el
mes de septiembre una variacién positiva de
0,6% respecto del mes de agosto de 2006.
De esta manera suma 48 meses
ininterrumpidos el crecimiento del empleo.

Evolucion del empleo - Variacién Mensual
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Trabajo

Por otra parte en los primeros nueve meses
de 2006, el empleo acumula un crecimiento
de 6,2% si se compara con igual periodo del
afio anterior.

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

Segun la Encuesta de Indicadores Laborales,
en octubre de 2006 el 95% de las empresas
espera aumentar o mantener estables sus
dotaciones para los siguientes tres meses.
Asimismo, son mas las empresas que
esperan realizar nuevas incorporaciones que
las que esperan realizar desvinculaciones en
el siguiente trimestre, esto permite manifestar
segun lo declarados por las empresas que el
empleo seguiria creciendo en los proximos 3
meses.

La evolucion por sectores es la siguiente:

La industria manufacturera en el mes
de septiembre de 2006 aument6 un 0,6%,
respecto de septiembre de 2005 crecié un
5,3%. Respecto del trimestre anterior se
increment6 un 1,1%.

La construccion registré un
crecimiento del 0,8% en el mes de
septiembre, comparado con igual mes del
afio anterior presentdé un aumento del
14%.Respecto  del mes anterior se
incrementé un 1,6%.

El sector comercio y servicios
aumentod, respecto del mes de agosto de
2006 un 0,8%. En relacion con septiembre de
2005 presenté un crecimiento de 5,9%.
Respecto del mes anterior se incrementé un
1%.
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Entre septiembre de 2005 y 2006, las
empresas declararon estar realizando
basquedas activas de personal en un
promedio mensual del 11%, es decir que
aproximadamente 5.000 empresas realizaron
basquedas durante cada uno de los meses
considerados.

Por rama de actividad, se observa que en el
Gltimo afio, el comercio y la industria
manufacturera fueron las que tuvieron una
mayor proporcién de puestos vacantes (27%
y 20% respectivamente), seguido por
servicios financieros (19%) y servicios
sociales (13%).

Puestos Vacantes segun Calificacion
(Sep.2005 - Sep. 2006)

No
Calificados
17%

Profesionales
19%

Técnicos
Operativos 20%

44%

Elaboracién propia fuente Ministerio de Trabajo

En cuanto a la calificacion requerida, el 19%
de las busquedas de personal durante el
Ultimo afio se orientd a trabajadores con

calificacion profesional, el 20% a técnicos, el
44% estuvo destinada a empleados vy
operarios calificados, y el 17% restante
fueron puestos para los que no se requeria
ningun tipo de calificacion.

Segun datos de la Encuesta de Indicadores
Laborales en el Gran Buenos Aires, el indice
de empleo mostré una variacion del 0,4%
respecto del mes de agosto de 2006. La
variacion anual del empleo, respecto de
septiembre de 2005, alcanzé una tasa de
8,7%.

En el Gran Cérdoba se registr6 un aumento
del 2,1%. Comparado con septiembre de
2005, el empleo presenta una variacion
positiva del 4,5%.

En el Gran Rosario en el mes de septiembre
el empleo aumenté un 1,0%. Comparado con
igual mes de 2005 se verificd un crecimiento
del 5,5%.

En el Gran Mendoza el nivel de empleo
mostré un aumento del 0,8% en el mes de
septiembre de 2006. En tanto que la
variacion interanual presenté un aumento de
6,5%.

Volver

Moneda, crédito, financiamiento y mercado cambiario

Base Monetaria

La base monetaria cay6 durante octubre 1.535
millones de pesos, la mayor caida desde
febrero. Como ocurri6 en meses anteriores, el
sector externo fue el principal impulsor de la
base, con 3.226 millones, mientras que el
sector financiero y el sector gobierno, por su
parte, actuaron destruyendo base. El Banco
Central, por su parte, actu6 esterilizando base,
al retirar 1.484 millones de pesos de
circulacion a través de la venta de titulos
publicos. Este es un fenébmeno que se ha
venido repitiendo en los ultimos tiempos, ya
gue vemos en el siguiente cuadro que el
Banco Central ha vendido titulos por casi
10.000 millones de pesos durante lo que ha
transcurrido del 2006.

Variacion en Base Octubre | Acumulado
Monetaria (millones 2006 2006
de $)

Fuentes -1.535 13.181
Sector Externo 3.226 33.069
Sector Financiero -2.605 -5.143
Sector Gobierno -641 -5.102
Titulos BCRA -1.484 -9.966
Cuasimonedas 0 0
Otros -31 323
Usos -1.535 13.181
Circulacién Monetaria 586 3.300
Reservas de los -2.121 9.881
Bancos

Desde el 2003, el Banco Central ha seguido
una politica de comprar dolares con el objeto
de acumular reservas y mantener un tipo de
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cambio alto que favorezca las exportaciones
(de paso, las reservas han superado a
principios de noviembre los 29.000 millones de
ddlares, con lo que el gobierno ha recuperado
ya el nivel de reservas que tenia antes de
cancelar su deuda con el FMI). Esta politica no
es gratuita, ya que la suba de la base puede
traer un riesgo inflacionario, de ahi la politica
de esterilizacién de la base seguida por el
Banco Central. Pero esta politica también tiene
sus costos, ya que hace subir las tasas, y esto
puede enfriar la economia. Por lo tanto,
durante los JUltimos afos, la autoridad
monetaria ha seguido un estrecho camino que
hasta ahora ha atravesado con éxito.

Volver
Depdsitos

Los depdsitos totales del sector privado
subieron un 1,7% durante octubre, llegando a
un promedio para el mes de 116.233 millones
de pesos. Los depésitos denominados en
pesos subieron un 1,5%, mientras que los
denominados en délares subieron un 2,9%. Es
de destacar que los depdsitos vienen
creciendo sin interrupcion desde mayo del
2004.

Octubre
Variacion Mensual Variacion Interanual
Depdsitos en pesos 1.5% 18,8%
Cuenta Corriente 22% 17,1%
Caja de ahorro 24% 22 0%
Flazo fijo sin CER 15% 32.8%
Flazo fijo con CER -6,0% -33.9%
Otros 1,3% 1,2%
CEDROS -4 4% -18.7%
Depdositos en délares 2.9% h2.8%
Total Depésitos 1.7% 22,3%

Elaboracién propia fuente BCRA

Durante octubre, se destacé el crecimiento en
la moneda local de los depésitos en caja de
ahorro (2,4%) y en cuenta corriente (2,2%). En
cambio, mostraron una fuerte caida los plazos
fijos sin CER (un 6,6%) y los CEDROS (un
4,4%), estos Ultimos con un peso muy
marginal dentro del total de los depdésitos.

Principales Agregados Monetarios
Getubr
Dinere Salde Promedio % % del PBI
Circ, Piblico 47,338 297% g.2%
Dep, Cta. Corriente 25,278 15.9% 48%
Medios de Pago (M1) 72,616 45.5% 13,7%
Cajas de Ahorro 23517 14.7% 4 4%
Plazo Fijo sin CER 41 773 252% 7 a%
Plazo Fijo con CER 4 450 2.8% 0a%
Citros §.089 3.8% 1,1%
CEDROS 28 0,0% 00%
Dinero (M3) 148.473 93,1% 28,0%
Depdsitos en délares 10083 E.9% 2.1%
Dinero (M3) + USD 159.456 100,0% 30,1%

Elaboracién propia fuente BCRA

En octubre, los depdésitos privados totales en
moneda local llegaron a los $101.134 millones
de pesos, lo cual representa el 87% del total
de las colocaciones del sector privado. De esa
cifra, el 45,7% corresponde a los plazos fijos,
mientras que un 48,2% se distribuye en partes
similares entre cuentas corrientes y cajas de
ahorro.

Por su parte, la proporcién de los depdsitos en
moneda norteamericana sobre el total de
depdsitos privados fue en octubre del 13%, el
mayor porcentaje desde el final de la
convertibilidad.

Volver
Préstamos

En el mes de octubre, los préstamos totales
llegaron a un promedio para el mes de 69.967
millones de pesos. Esto representa una suba
del 3,7% con respecto al mes anterior, el
mayor alza porcentual desde junio.

Evolucion de los préstamos totales al sector
privado
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Elaboracion propia fuente BCRA
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Los préstamos vienen creciendo en forma
ininterrumpida desde enero del 2004. Los
préstamos en pesos subieron un 3,7% durante
octubre, en tanto que los préstamos en délares
crecieron un 3,3%. Es de destacar que los
préstamos en la moneda norteamericana han
crecido un 58,9% en lo que va del 2006.

Octubre

Variacion Mensual Variacién Interanual
Préstamos en pesos 3.7% M,5%
Adelantoz 4.3% 37 30
Documentos 3.9% 41 9%
Hipctecario= 2.3% 13, 0%
Prendarios 4.3% E0 E%
Perzsonales E,.3% 81.9%
Tarjetas 25% 50 6%
Ctros -0,89% 8.5%
Préstamos en dolares 3,3% 55,4%
Adelantos 1,3% -10,0%
Documentos 3.2% ES 2%
Hipotecarios -0,5% 34 0%
Prendarios 15% 127 4%
Tarjetas 4 0% 208%
Crros B,3% 22 0%
Total Préstamos 3,7% 43,5%
Elaboracién propia fuente BCRA
Durante octubre, todos los préstamos
subieron, salvo otros préstamos. Se

destacaron los préstamos personales, que
subieron un 6,3%, los préstamos prendarios y
los adelantos que ambos subieron un 4,3%, y
los documentos descontados que subieron un
3,9%. Los préstamos hipotecarios, en tanto,
crecieron un 2,3%, un crecimiento superior al
de meses anteriores, pero inferior al de otro
tipo de préstamos. Habra que ver en los
proximos meses si este tipo de instrumento
consigue al fin despegar. En cuanto a los
préstamos en doblares, se destacé el
crecimiento de otros préstamos, que crecieron
un 6,3%, y de las tarjetas, que crecieron un
4%. Digamos de todos modos que los
préstamos en doélares parten de una base muy
pequefa, por lo que de mes a mes pueden
presentarse grandes alzas y caidas
porcentuales de sus distintos rubros.

Los préstamos en pesos representaron en
octubre un 84,3% del total de préstamos
otorgados. En términos de montos, los
principales préstamos en la moneda local
fueron los documentos descontados, los
préstamos personales, los adelantos y los
préstamos hipotecarios. Por su parte, los
préstamos en délares llegaron en octubre al

15,7% del total de préstamos (el mayor
porcentaje desde el final de la convertibilidad),
destacandose entre ellos los documentos
descontados, que representan el 75,6% de
todos los préstamos en la moneda
norteamericana.

Volver
Mercado Cambiario
La cotizacién del délar de referencia cerré

octubre un 0,35% por debajo de septiembre,
en un valor de $3,0933 por unidad.

Evolucién del délar de referencia
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA
Con respecto a la liquidacion del sector

exportador de cereales y oleaginosas, se
volcaron al mercado un promedio diario de
u$s40,1 millones en octubre inferior a los
u$s44,7 millones del mes de septiembre.

A si mismo, la liquidacion total se ubic6é en
u$s843 millones, inferior en un 11% a los
u$s939 millones del mes de septiembre.

El BCRA, en contraste, evidenci® un
incremento en el saldo neto mensual. Mientras
en septiembre habia adquirido u$s633,7
millones, lo que representa un promedio diario
de u$s30,2 millones, el resultado de octubre
fue de u$s1.041,8 millones, con un promedio
de u$s49,6 millones.
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Evolucion de compras del BCRAy
liquidacion de exportadores
1.800 11 m Saldo Neto del BCRA
1.600 1 OLiquidacién de exportadores
1.400 I
$ 1.200 —
8
< 1.000
Q
=}
2 800 + —
c
S
T 600 -
400 |
200 -
0 4
n 7o} n © © © © ©o © © © © ©
- > Q Q = = > =4 = (=) o =
8 e85 5 8 84885325 ¢ 38

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
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Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En los primeros dias de noviembre el tipo de
cambio de referencia tuvo una leve reduccién
de 0,7%, hasta $3,0710.

La liquidacién de exportadores aumenté a
u$s46,3 millones diarios, desde un nivel de
u$s38,1 millones el mes previo.

Tasas Pasivas
El saldo de Depésitos del Sector Privado en

pesos tuvo en el mes de octubre una
contundente suba de $1.537 millones, lo que

El stock total a fin de mes se ubicé en
$101.878 millones.

Depositos totales privados en pesos
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Observando las cuentas que compones el total
de depésitos se puede apreciar que a
diferencia del mes de septiembre los saldos de
plazo fijo verificaron una variacion positiva, ya
gue evidenci6 un alza de $741 millones
(1,62%), esta suba se vincularia con el
incremento que se verifico en el saldo de las
colocaciones no ajustables ($1.024 millones),
por su parte aquellas ajustables por CER
siguen presentando saldo negativo, como
ocurre desde inicio de marzo, siendo el mismo
de $283 millones.

En cuanto a la caja de ahorro y cuentas
corrientes tuvieron una baja de $162 millones y
una suba de $745 millones respectivamente.

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

Con respecto a la tasa encuesta promedio del
mes de octubre se ubic6 en 7,06%, apenas 4
pbs por debajo del nivel de septiembre.

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

En cuanto al spread entre la tasa mayorista y
minorista se observé una disminucion respecto
al mes de septiembre (desde 126 pbs
disminuy6 a 101 pbs). Dicha situacion fue
producto de la baja de la primera.

Spread entre tasa mayorista y minorista

200

Puntos bésicos

Elaboracién propia en base a cifras del BCRA

En cuanto a la tasa de Pases Pasivos del
BCRA —-una de las tasas de referencia en
cuanto a la implementaciébn de politica
monetaria - , ésta se mantuvo en 6% desde el
dia 2 de octubre.

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

Cabe destacar que la tasa pases pasivos
evidencié un aumento de 25 pbs el dia 2 de
noviembre ubicandose en 6,25%.

Volver
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Indicadores del Sector Publico

Ingresos del Sector Publico

Los ingresos de octubre registraron un
incremento del 35,1% en relacién a igual mes
del afio 2005, en valores absolutos Ila
recaudacion ascendio a 13.360,5 millones de
pesos, es de destacar que estos ingresos
son los recursos tributarios que recauda la
AFIP, para ser destinados al sector publico.

En el mes de octubre se registr6 el mayor
incremento en el comparativo de meses de
2006 respecto al afio 2005, logrando superar
el 29% de variacién interanual que se habia
registrado en septiembre.

La buena performance de la recaudacion es
demostrativa del mayor nivel de la actividad
econbmica y de la mejora en la
administracion tributaria.

Evolucién recaudacion tributaria
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Los principales factores que incidieron en la
recaudacion fueron:

e La evolucion de la actividad econémica
refleja: el crecimiento acumulado interanual
del periodo enero-septiembre del estimador
mensual industrial con un 7,6% y el 20% para
la actividad de la construccién, en igual
periodo (centros de compras 25,7%,
supermercados 17,5%, importaciones 18,7%
y exportaciones 13,5%).

La evolucién de la recaudacién presentd
variaciones positivas superiores a las de los
indicadores de la actividad econdmica. Este
crecimiento es consecuencia de los

esfuerzos realizados por la Administracion
Tributaria, tendientes a mejorar el control de
las obligaciones, entre las que pueden
citarse: implementacion de la retencion
diferenciada en el Impuesto a las Ganancias
en el sector granos en funcibn a su
comportamiento fiscal y fijacion de valores
criterio en el comercio exterior
(importaciones) e implementacion de
percepciones diferenciales en el IVA y el
Impuesto a las Ganancias para aquellos que
no cumplan con ese valor establecido.

El impuesto al Valor Agregado fue el mas
destacado en el mes de octubre con ingresos
de 4.352,4 millones de pesos, significando
esto un aumento porcentual del 42,8% en la
comparacion con octubre de 2005. Aunque
una parte de esta suba se debe al efecto de
la inflacion, el titular de la AFIP destaca que
la recaudacion por este impuesto crece mas
gue el consumo global. Otro dato importante
a tener en cuenta, es que el nivel de evasion
fiscal en el IVA baj6 al 23% este afio contra
el 35% alcanzado en el afio 2001.

El IVA representd en el mes de octubre el
32,6% de los recursos tributarios.

Por el IVA-DGI ingresaron 2.617,8 millones
de pesos, los cuales mostraron un aumento
del 37,4% en relacion a octubre de 2005.
Mientras que por IVA-DGA la variacién
interanual fue del 39,1%, siendo lo
recaudado bajo este concepto $1.946
millones.

El impuesto a las Ganancias genero el 20,7%
de los ingresos. Lo recaudado por este
impuesto fue 2.761,3 millones de pesos,
mostrando de esta manera un incremento del
23,8% en relacién a octubre de 2006. El
aumento de $531,1 millones en la
recaudacion obedece a los incrementos
producidos tanto en la actividad econdémica
como asi también en la remuneracion
imponible.

En el mes de octubre las contribuciones
Patronales registraron ingresos por 1.544,6
millones de pesos, significando ello un
aumento interanual del 32,2% en relacién a
igual mes del afio 2005.
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Los mayores ingresos por este concepto
obedecen al aumento del empleo registrado y
del salario.

La participacion de las Contribuciones
Patronales representd el 11,6% de Ila
recaudacion tributaria del mes de octubre de
2006.

El impuesto al Cheque registré ingresos por
$957 millones, un 20,5% mas que en octubre
de 2005. Tal como ya hemos destacado en
publicaciones anteriores el incremento en
este impuesto se explica principalmente por
el aumento de las transacciones bancarias
gravadas.

Participacion en la recaudacion de los
principales impuestos

Otros ; 13%

Impuesto al
Cheque; 7%

IVA; 33%

Derechos de
Exportacion;

15% Ganancias ;

21%

Contrib.
Patronales;
12%

Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Los Derechos sobre el Comercio Exterior
ascendieron a 1.943,9 millones de pesos. De
los cuales $1.448,7 millones corresponden a
los Derechos de Exportacion, registrando de
este modo un incremento del 43,2% en
comparacion con octubre del afio anterior. El
incremento en los ingresos de este concepto,
qgue alcanzé $437,2 millones mas de
recaudacion obedece al aumento de las
exportaciones, principalmente de harinas de
tortas de soja, aceite de soja y carne de la
especie bovina congelada, sumado a un dia
mas de recaudacion.

Acumulado enero-octubre de 2006

Los ingresos fiscales de los primeros 10
meses del afio ascendieron a 122.105,3
millones de pesos. Mostrando una variacion
del 24,8% en relacion a igual periodo del afio
2005.

Impuesto a las Ganancias: se registraron
ingresos por 27.585 millones de pesos, lo
cual significa un incremento del 19,1% en
comparacion con igual periodo del afio
anterior.

Impuesto al Valor Agregado: durante los
primeros diez meses del afio se registraron
ingresos por 38.148,2 millones de pesos. El
aumento interanual fue del 26,4%.

Contribuciones patronales: mostraron un
ingreso de 14.977,8 millones de pesos, los
cuales significaron un incremento del 44,9%
en comparacion con el periodo enero-octubre
de 2005.

Comercio exterior: dentro de este rubro
consideramos a los Derechos de Exportacion
gue obtuvieron un ingreso de $12.000,8
millones, los cuales significaron una variacion
del 14,5%.

Recaudacion tributaria
Enero-Octubre de 2006
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0.0000 40.449,6
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15.000,0 A
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Elaboracién propia fuente Ministerio de Economia

Impuesto al Cheque: mediante este impuesto
se obtuvieron ingresos de $9.358,1 millones,
durante los primeros 10 meses del afio. La
variacion interanual fue del 23% en relacion
con igual periodo del afio anterior.

Volver
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Sector externo

Exportaciones

Durante septiembre de 2006, el sector externo
no mostr6 grandes modificaciones: tanto
exportaciones como importaciones continuaron
su ritmo ascendente, con respecto al mismo
mes del afio anterior. Sin embargo, la variacion
de las primeras con respecto al mismo mes de
2005 fue del 17%, mientras que las segundas
crecieron un 28%. Las exportaciones,
alcanzaron los 4.065 millones de doélares,
registrandose un incremento acumulado del
14% con respecto al mismo periodo de 2005
(enero-septiembre). En cuanto a las
importaciones se ubicaron en 3.170 millones
de dodlares, mientras que el crecimiento
acumulado durante los 9 primeros meses del
2006, con respecto a igual periodo del afio
anterior alcanz6 un 19%.

Periodo Exportaciones Importaciones Saldo B.C.
(en millones de dolares)
Total 2005 40.106 28.689 11.418
Ene-06 3.161 2.323 838
Febrero 3.069 2.326 742
Marzo 3.624 2.724 899
Abril 3.922 2.547 1.375
Mayo 4.227 2.825 1.401
Junio 3.836 2.860 976
Julio 3.805 2.854 951
Agosto 4.291 3.283 1.008
Setiembre 4.065 3.170 895

Total 2006 33.999 24.913 9.086

Elaboracién propia fuente INDEC

El aumento de las exportaciones del 17%
resulté de un incremento conjunto de las
cantidades vendidas y precios (11% y 6%
respectivamente).

En términos desestacionalizados se observo
un aumento de las exportaciones de 1,8% con
respecto al mes anterior (septiembre de 2006);
la tendencia-ciclo también presenté un
incremento del 1,1% en relaciébn al mismo
periodo.

Evolucién de los precios y cantidades de
las Exportaciones

En los primeros nueve meses del afio las
exportaciones alcanzaron un valor de 33.999
millones de dolares, lo que representd un
aumento del 14% con relacién a igual periodo
del afio anterior. Esto se debié tanto a un

incremento de los precios, como de las
cantidades vendidas (7% y 6%
respectivamente).

Todos los rubros de los exportables se

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

En primer lugar se ubicaron las Manufacturas
de Origen Industrial (MOI) que aumentaron un
23%, como resultado del efecto conjunto de
mayores cantidades vendidas (14%) e
incremento de precios (8%).

En el caso de las Manufacturas de origen
Agropecuario (MOA) la variacion del 14% se
generd en el ascenso tanto de las cantidades
vendidas, como de los precios (9% y 4%
respectivamente).

Las exportaciones de Productos primarios (PP)
aumentaron en un 5%: sus precios se elevaron
en un 6%, pero contrariamente, las cantidades
vendidas presentaron un descenso del 1%.

Algo similar ocurri6 con respecto a las
exportaciones de Combustibles y Energia
(CyE): los aumentos significativos en sus
precios (29%) compensaron holgadamente la
caida en las cantidades exportadas (-17%),
guedando en suma un incremento final en su
valor del 8%.

Si se analizan las exportaciones del mes de
septiembre con respecto de igual periodo del
afio anterior, se observan que las mayores
variaciones porcentuales se registraron en las
MOI (35%), debido a un aumento conjunto de
precios y cantidades vendidas (13% y 20%
respectivamente). Las exportaciones de PP
registraron un incremento del 15%; causado
por un aumento conjunto en las cantidades
vendidas (9%) y de precios (5%).
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EXPORTACIONES Mill. de U$S
Total 4.065
Productos Primarios 649
Manufacturas Agropecuarias 1.359
Manufacturas Industriales 1.432
Combustibles y energia 625
Elaboracion propia fuente INDEC

Asimismo, el incremento verificado en las MOA
(20%) con respecto a septiembre del 2005, se
debi6 a aumento de los precios y de las
cantidades vendidas (10% y 9%
respectivamente)

Las exportaciones de Combustibles y Energia
(CyE) disminuyeron en un valor del 12% con
respecto a septiembre del 2005; esta caida fue
causada por una significativa disminucién en
las cantidades vendidas (-13%).

Composicion de las exportaciones totales

Al analizar la composicion de las
exportaciones durante septiembre observamos
que se ha producido un cambio en ella con
respecto al mismo mes del afio anterior, en
cuanto a la participacion de sus componentes,
debido a la caida en las ventas del rubro
Combustibles y Energia.

Composicién de las Exportaciones
-Setiembre 2005-

21% 16%

32%
31%

[ Productos primarios @ MOA @ MOI O Combustibles yenergia

Elaboracién propia fuente INDEC

Composicién de las Exportaciones
-Setiembre 2006-

15% 16%

36% 33%

[ Productos primarios  @MOA  @MOI [0 Combustibles yenergia ‘

Elaboracién propia fuente INDEC

Segun puede observarse en los cuadros
inmediatamente anteriores, mientras que la
participacion de Productos Primarios
permanece invariable, los 6 puntos perdidos
por Combustibles y energia, se han ajustado a
favor de las MOI (5 puntos) y de las MOA
(1punto).

Si  observamos la composicion de las
exportaciones durante los primeros 9 meses
de 2006, ésta no cambia sustancialmente, ya
que la disminucién en las exportaciones de
combustibles del Gltimo mes, se compensa a lo
largo del periodo considerado, aunque si se
modifica la participacion de cada rubro a
consecuencia del efecto producido por la caida
en las ventas de los PP. Es asi que, éstos
altimos reducen en 2 puntos en su
participacion, que ganan las MOI.

Composicion de las Exportaciones
-9 Meses de 2005-

17% 22

29% 32%

@ Productos primarios @ MOA @ MOI O Combustibles yenergia

Elaboracion propia fuente INDEC

Composicion de las Exportaciones
-9 Meses de 2006-

17% 20%

31% 32%

@ Productos primarios @MOA mMOI O Combustibles y energia

Elaboracion propia fuente INDEC

Los principales rubros que indujeron el
incremento de las exportaciones durante
septiembre fueron, en primer lugar, Material de
transporte terrestre impulsado por las compras
de Brasil y México (vehiculos para transporte
de personas y mercaderias) y de Venezuela
(camiones para usos especiales); en segundo
lugar las exportaciones de Grasas y aceites
vegetales, debido a la mayor demanda de
aceite de soja por parte de India, Bangladesh,
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Marruecos y Paises Bajos, y de aceite de
girasol de Paises Bajos, Sudafrica y Australia.

Las ventas al exterior de Pescados y mariscos
sin elaborar volvieron a crecer, en particular
por las mayores cantidades vendidas de
camarones y langostinos enteros y congelados
a Espafia, Japon e Italia. Dentro del rubro
Productos quimicos y conexos se destacaron
los envios de etilbenceno y catalizadores en
colmena cerdmica a Brasil y p-xileno y aceites
esenciales de limon a Estados Unidos. Las
exportaciones de vehiculos de navegacion
aérea, maritima y fluvial se incrementaron por
la venta un barco a Estados Unidos. También
se registraron incrementos en las ventas de
carnes bovina, deshuesada y congelada, cuyo
destino principal fue Rusia.

Fueron significativas las exportaciones del
rubro Maquinas y aparatos y material eléctrico
registraron un fuerte incremento por las
compras de maquinaria agricola
(cosechadoras, sembradoras y abonadoras) y
ascensores y montacargas por parte de
Venezuela, motores de embolo para vehiculos
automodviles de Turquia, Italia y Brasil y
secadoras para productos agricolas de
Francia.

Por otra parte durante septiembre se registrd
una disminucién en las ventas de: Semillas y
frutos oleaginosos (menores compras de
China), Carburantes y Residuos y desperdicios
de la industria alimenticia.

Los principales productos exportados en
términos de valor absoluto fueron harinas y
pellets y aceite de soja, vehiculos automoviles
terrestres, petroleo crudo, Mineral de cobre y
sus concentrados, carne bovina, porotos de
soja, gas de petréleo, tubos y cafios de
fundicién, hierro o acero trigo y Materias
plasticas y sus manufacturas.

Destino de las exportaciones

En septiembre de 2006 los principales destinos
de las exportaciones fueron: el MERCOSUR
con 847 millones de U$S seguido por la UE
con 699 millones, el NAFTA con 585 millones,
y el bloque de ASEAN con 568 millones.

Las exportaciones en
meses del afo, con

los primeros nueve
relacion a nuestros

compradores habituales, se vieron
incrementadas de la siguiente forma: el
MERCOSUR adquiri6 un 27% mas que en el
2005, la UE un 20%, y en tercer lugar se ubico
el bloque de ASEAN con un 5%; y por ultimo el
NAFTA con el 4%.

Exportaciones por Destino
-9 Meses de 2006 -

204 14% 21%
16%
10%
13% 6%
@ R. Aladi B NAFTA
W Medio Oriente @ Resto

18%

m Chile
[ ASEAN

@ Mercosur
o UE

Elaboracién propia segun datos INDEC

Las compras del MERCOSUR en los primeros
meses del afio se incrementaron, impulsadas
por las MOI, destacdndose en especial el
material de transporte terrestre y Productos
quimicos y conexos; Combustibles y energia
(nafta para petroquimica, fuel-oil y butanos
licuados hacia Brasil y energia eléctrica a
Uruguay), Productos primarios (trigo y mineral
de cobre y sus concentrados y frutas frescas a
Brasil) y las Manufacturas de origen
agropecuario (pescados y mariscos
elaborados hacia Brasil).

La UE (segundo bloque en importancia) centré
sus compras en Mineral de cobre y sus
concentrados por parte de Alemania y Espainia,
en residuos y desperdicios de la industria
alimenticia a cargo del Reino Unido, Paises
Bajos, Italia, Espafa, Polonia y Francia, y de
Grasas y aceites vegetales (aceite de soja) por
parte de Italia y Paises Bajos, y de camarones
y langostinos de Italia y Espafia.

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

En el caso del NAFTA las exportaciones
crecieron impulsadas por el incremento de las
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ventas de las manufacturas de origen
industrial, destacandose los vehiculos para
transporte de mercancias a México, productos
guimicos orgéanicos, productos intermedios de
otros aceros aleados, y oro para uso ho
monetario a Canada y tubos sin costura a
México y Canadd; Productos primarios (dentro
del cual sobresalieron las ventas de Mineral de
cobre y sus concentrados a Canadd). También
aumentaron las manufacturas de origen
agropecuario hacia ese destino, impulsadas
por las preparaciones alimenticias a base de
cereales y leche a México y jugo de manzana
y vinos a Estados Unidos y Canada.

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

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

En forma individual nuestro principal
comprador es Brasil, seguido por Chile, con
quien registramos superavits comerciales
reiteradamente. Durante los nueve primeros
meses de 2006, los envios a nuestro vecino
trasandino totalizaron 3.312 millones de
dolares, esto es un 9.74% sobre el total de las
exportaciones. Las ventas principales fueron
de Plasticos y sus manufacturas, productos
planos y laminados de hierro, Material de
Transporte Terrestre y aleaciones de
aluminio), azdcar de cafia, productos lacteos,
grasas y aceites, residuos y desperdicios de la
industria alimenticia, y trigo.

En los primeros nueve meses del afio las
exportaciones argentinas a Brasil de productos
manufacturados subieron un 24,8% respecto
del mismo periodo de 2005, hasta alcanzar los
US$ 4377 millones. Se registré en lo que va
del afio un aumento de las ventas argentinas
de mineral de cobre (+613%), pafales,
pafiuelos y toallas de papel (+256%), autos
(+203%), aceleradores de reaccidon quimica
(+76%) y barras de acero (+65%). No soélo
crecen las ventas de productos industriales
sino también las de mineria, por el alto precio y
las nuevas producciones, y combustibles, dado

gue las naftas pagan menos retenciones que
el petréleo crudo.

Indice de precios de exportaciones

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

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

Periodo Exportaciones

Valor Precio Cantidad

Acumulado

2005* 290,6 108,4 268,1
2006* 3284 118,1 278,1
Variacion % 13,0 8,9 3,7
2° trimestre

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

2005* 256,6 105,8 2425
2006* 297,5 116,3 255,7
Variacion % 15,9 9,9 5.4

* Cifras provisorias
Fuente: INDEC.

La variacién en el indice de valor exportado
fue consecuencia de mayores ventas al
exterior de todos los rubros que componen las
ventas al exterior. En primer lugar se
destacaron las Manufacturas de Origen
Industrial (MOI) que experimentaron una suba
de 19.7%, motorizado por mayores ventas de
material de transporte y por el incremento en
los precios en los restantes componentes del
rubro, que compensaron las caidas en las
exportaciones de metales comunes y de
materias plasticas.

En cuanto a los Combustibles se registro un
incremento del 14,1%, por los mayores precios
internacionales (+35%), pero cayeron las
cantidades exportadas de petréleo crudo (-
42.5%).
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El indice de valor de las exportaciones de
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
creci6 un 14,7% en el periodo, a causa
mayores ventas de grasas y aceites y de
Residuos y desperdicios de la industria
alimenticia, que contrarrestaron la caida en al
exportacion de carnes.

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

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

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

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

Volver

Importaciones

Durante septiembre de 2006 las importaciones
alcanzaron 3.170 millones de dolares, lo que
implicd un incremento del 28% con respecto al
mismo mes de 2005. Esto es explicado por un
crecimiento en las cantidades importadas del
22% y un aumento en los precios
internacionales del 5%.

Asimismo, las importaciones de septiembre de
2006 mostraron un aumento del 3,4% respecto
del mes anterior en términos

desestacionalizados, y la tendencia — ciclo
registrd6 una variacion porcentual positiva del
2,1% respecto al mes anterior.

En cuanto al saldo del balance comercial
observamos una reduccion del superdvit
comercial de un 10% -con respecto a
septiembre de 2005-, ya que durante
septiembre las exportaciones crecieron un
17%, mientras que las importaciones lo
hicieron un 28%. En el acumulado de los 9
primeros meses, la diferencia de crecimiento
que veniamos registrando, aparece atenuada
debido a que las importaciones parecen haber
morigerado su incremento: mientras a
comienzos de afio aumentaban a una tasa del
22%, ahora lo hacen al 19%.

Los mayores crecimientos en las cantidades
importadas en lo que va del afio se registraron
en los vehiculos automotores de pasajeros
(+29%), seguidos por los de los bienes de
consumo (+27%), y de capital (+24) —aunque
los principales rubros son los celulares,
aviones, camiones, topadoras frontales,
bombas de aire, computadoras y grupos
electrégenos, mientras que los insumos sélo
se incrementaron en un 12%.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES
M
| 5.000
I 4.000
g 3.000 -
e 2.000
s 1.000
g 0
s % %, %, % %
25 1 9, O 9
‘+Importaciones —&— Exportaciones ‘

Elaboracién propia segun datos INDEC

Evolucion de los precios y cantidades de
las Importaciones

En los primeros nueve meses del afio las
importaciones crecieron en todos sus usos
econdmicos respecto al mismo periodo del afio
anterior. Entre enero y septiembre, las
importaciones alcanzaron la suma de 24.913
millones de doblares, registrando asi un
incremento del 19% con respecto al mismo
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periodo del afio anterior, resultando dicha
variacion consecuencia de un aumento de las
cantidades (15%) y de los precios (3%).

En los primeros nueve meses el rubro que
mayor crecimiento registré fue el de Vehiculos
Automotores de Pasajeros con el 29% de
incremento, seguido por Bienes de Consumo
con el 27%.

La importacion de Bienes de Capital ocupa el
tercer lugar con el 24% de aumento, aunque
en su composicion predominan las compras de
aparatos de telefonia celular, seguidos por
cosechadoras, camiones, computadoras,
topadoras frontales, bombas de aire, grupos
electrégenos y aviones ingresados
temporalmente.

Con respecto a septiembre del 2006, crecieron
todos los usos econdmicos, por las mayores
cantidades importadas, en un entorno de
precios levemente crecientes.

Los Bienes Intermedios, el rubro mas
importante dentro del total de importaciones,
registr6 un elevado crecimiento por las
compras de insumos para la industria
metalUrgica (fundicién en bruto sin alear) y la
agroindustria (abonos minerales y herbicidas)
y la industria del plastico (acido tereftalico).

Le siguié el aumento de las importaciones de
Bienes de Capital impulsadas por las compras
de celulares, aviones ingresados
temporalmente, rectificadores electroliticos
para la industria del aluminio, intercambiadores
de calor para la industria quimica, maquinas
para etiquetar botellas y procesadores de alta
capacidad para la industria de |las
telecomunicaciones.

Dentro de las importaciones de Piezas para
Bienes de Capital se destacaron las vinculadas
al complejo automotriz: partes de carrocerias,
cajas de cambio, motores de émbolo y chasis
para colectivo.

Otro rubro que registré un fuerte incremento de
las importaciones en septiembre fue el de
Combustibles y lubricantes, por las mayores
compras de gasébleo, fuel-oil y aceites
lubricantes en un marco de elevados precios.

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

En términos absolutos, los productos
relacionados con el complejo automotriz,
productos vinculados al complejo energético —
fuel-oil, gas-oil y energia eléctrica-, aparatos
de telefonia celular, y los aviones ingresados
temporariamente, insumos y bienes de capital
para la industria agricola (productos quimicos,
abonos y tractores) e insumos para la industria
metallrgica fueron los mas significativos en
este mes.

Composicion de las importaciones totales

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

IMPORTACIONES Mill. de U$S
Total 3.170
Bienes de Capital 857
Bienes Intermedios 1.081
Combustibles y lubricantes 184
Piezas bienes de Capital 530
Bienes de Consumo 356
Vehiculos 151
Resto 10

Elaboraciéon propia segun datos del INDEC

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

Composicion de Importaciones
- 9 Meses de 2005 -

6% 23%

[ Bienes de k @ B.Intermedios 0 Combustibles

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

Elaboracion propia segin datos del INDEC
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Composicion de Importaciones
- 9 Meses de 2006 -

6%

24%

17%
35%

6%
[ Bienes de k

[ B.Intermedios 0 Combustibles

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

Elaboracién propia segun datos del INDEC

La modificacion mas significativa se observa
en la disminucion de la participacion de los
Bienes Intermedios (2 puntos), mientras que
Piezas y Accesorios para Bienes de Capital,

Combustibles 'y  Automotores quedaron
invariables.
Los sectores que han aumentado su

participacion dentro de la estructura de las
importaciones han sido: los Bienes de
Consumo y los Bienes de Capital, con 1 punto
cada uno.

Comparando las importaciones del mes de
septiembre de 2006 con las del mismo mes de
2005, podemos observar los siguientes
cambios de estructura: los Combustibles vy
Energia ganan 2 puntos, que son perdidos por
las Piezas y Accesorios para Bienes de Capital
y los Bienes de Consumo, que ven disminuida
su participacion en las importaciones en 1
punto cada uno. El resto de los rubros se
mantiene sin cambios, tal como se advierte en
los graficos a continuacion:

Composicion de las Importaciones
- Setiembre 2005 -

129~ 2%

18%

4% 34%
[ Bienes de k [ Bntermedios 0 Combustibles
[ Piezas h.de k.

@ B.de Consumo @ Automotores

Elaboracién propia segun datos del INDEC

Composicion de las Importaciones
- Setiembre 2006 -

11% %

17% 21%

0,
e 34%

0 Combustibles

[ Bienes de k [ B.Intermedios

O Piezas h.de k. @ B.de Consumo @ Automotores

Elaboracion propia segin datos del INDEC
Origen de las importaciones

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

El principal origen de las importaciones fue el
MERCOSUR que nos vendi6 por 1.106
millones de dolares, seguido por los blogues
NAFTA, ASEAN y UE con 603, 552 y 534
millones respectivamente.

En los primeros nueve meses de 2006, las
compras realizadas al MERCOSUR registraron
un valor de 9.225 millones de ddlares, las de la
UE llegaron a 4.229 millones, las del NAFTA a
4.124 millones de délares y las del ASEAN a
4.114.

Las importaciones del MERCOSUR en los
primeros nueve meses aumentaron un 15%, a
causa de las mayores compras de Bienes de
Capital, de Piezas y accesorios para bienes de
capital y Bienes Intermedios.

La UE nos vendié un 16% 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 29%, aumentaron en
todos los usos econémicos.

Con respecto al NAFTA nuestras compras
registraron un aumento del 13% debido
principalmente a las importaciones de Bienes
de Capital, Vehiculos automotores de
pasajeros y Bienes de Consumo.
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Los principales paises de origen de las
importaciones son Brasil, Estados Unidos,
China, Alemania, México e ltalia.

Cabe destacar entre las principales
importaciones desde Brasil aquellas que se
rigen por el régimen especial: automoviles
(12,7% del total), autopartes (6,1%), vehiculos
de carga (5,5%), motores para vehiculos
(3,3%), chasis con motor (1,3%), calzados
(1,2%), papel y cartbn (1%) y tejidos de
algodén (1%). Entre los rubros de mas
incremento aparecen las autopartes (+60%) y
motores para autos (+45%). El gobierno de
Brasil esta bregando en la actualidad para que
no se renueven los acuerdos que restringen el
acceso a la Argentina de sus calzados,
heladeras, cocinas y lavarropas.

Argentina importa en primer lugar al
MERCOSUR, que representa el 36% de
nuestras compras. Una mitad de las

importaciones se reparten entre la UE, ASEAN
y el NAFTA, con participaciones iguales (17%
cada uno). Esto implica que el 86% de
nuestras importaciones provienen de estos 4
blogues.

El resto se origina en Chile, Aladi y otros
paises.

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

Importaciones por Destino
-9 Meses de 2006 -

0,3% 9%
17%

36%

17% 0
17% 2% 2%
@ Mercosur m Chile @ RAadi W NAFTA
o UE @ ASEAN W Medio Oriente @ Resto

Elaboracién propia segun datos del INDEC

indice de precios de importaciones

Tal como puede observarse a continuacion, las
importaciones en el segundo trimestre de 2006
crecieron 8,6% con respecto al mismo periodo
de 2005, impulsadas por las mayores

cantidades importadas y, en una medida
mucho menor, por los mayores precios.

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

Acumulado
2005* 1614 97,8 165,0 1108
2006* 186,0 99,8 186,3 1183
Variacion % 15,2 2,0 12,9 6,8
20 trimestre
2005* 180,6 98,5 1834 112,2
2006* 196,2 100,4 1954 119,1
Variacion % 8,6 19 6,5 6,1
1°trimestre
2005* 1422 97,0 146,6 109,1
2006+ 1757 99,2 1771 17,2
Variacion % 23,6 23 20,8 74
* Cifras provisorias
Fuente: INDEC.

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

Los precios de las importaciones en el periodo
registraron un aumento del 2%, mientras que
las cantidades crecieron un 6.5%.

En el caso de los Bienes intermedios
aumentaron los precios de Productos quimicos
un 7.8%, Textiles 9.1%, Productos Minerales
19.3%, Metales comunes y sus Manufacturas
22.1%.

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

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

IME-EEYN 3

entro de |

5n y Medicion E:

Escuela de Economia y Negocios



UNSAM

UNIVERSIDAD
NACIONAL DE
SAN MARTIN

PANORAMA ECONOMICO Y FINANCIERO

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. Durante el segundo
trimestre de 2006 observamos una variacion
positiva del 6.1% con respecto al mismo
periodo de 2005, y si consideramos todo el
ler. Semestre este crecimiento se ubica en
6.8%. Estas alzas reflejan sobre todo el
crecimiento alcanzado por los precios de las
materias primas, a consecuencia de la mayor
demanda de estos productos, resultante de la
irrupcion de China e India en los mercados
mundiales.

Volver
Resultado del Balance Comercial

El Balance Comercial presentd un superavit de
895 millones de dodlares en septiembre de
2006 contra 998 millones en el mismo periodo
del afio anterior, alcanzandose asi un saldo
comercial positivo de total de 9.086 millones
en los primeros nueve meses de 2006.

Este valor es apenas un 1.5% superior al del
mismo periodo de 2005 (8.954 millones de
ddlares). Si bien las exportaciones primarias
vienen cayendo en sus cantidades, a
consecuencia de la sequia y la disminucion de
la rentabilidad del campo, la tendencia
declinante que se viene observando en el
saldo del Balance Comercial se debe a la
disparidad del crecimiento de las ventas
externas con relacion a las importaciones.

Se puede observar que la inercia del
crecimiento de las exportaciones ha declinado
en el tiempo, a pesar de que los términos del
intercambio nos favorecen. Durante 2005,
observamos tasas de incremento de entre el
19 y 30% en varios meses, lo que llevd el
promedio anual a un 16%, mientras que en
este afio esas tasas se ubicaron entre el 15y
el 18%, con un promedio que alcanza sélo al
14%.

Por su lado, durante 2005 las importaciones
siguieron una tendencia creciente en el tiempo
con crecimientos que fueron desde el 18% al
44% con respecto a los mismos meses del
2004. En lo que va de este afio, esa

propension se moriger6 pero continué en
ascenso con variaciones de entre 21y 28% en
la mayoria de los meses llevando el promedio
al 19%.

EVOLUCION SALDO BALANCE COMERCIAL‘

2.000

Tendencia

uss

£ 1500 -
[5)
" 1.000 A

500 1

Millone

0 TTTTTTT I T T T T I T I I T T T I T T T I T T T T I T I T I T T T I T I T T I T roorTaT

Enero-02
Mayo
Septiembre
Enero-03
Mayo
Septiembre
Enero-04
Mayo
Septiembre
Enero-05
Mayo
Septiembre
Enero-06
Mayo
Septiembre
Enero-07
Mayo

=
™
n
@
173

Elaboracion propia segun datos INDEC

Durante septiembre se registraron saldos
comerciales positivos con casi todas las
regiones, exceptuando con el NAFTA y el
MERCOSUR. EIl déficit comercial con esta
zona en lo que va del afio alcanza los 2.218
millones de u$s, y llevamos ya 44 meses
seguidos de resultados negativos (a partir de
febrero de 2003).

Durante setiembre, el 60% del incremento de
las exportaciones hacia esa region esta
explicado por 2 rubros: Material de Transporte
Terrestre y Productos quimicos y Conexos,
destinados principalmente a Brasil. Por el lado
de nuestras importaciones se destacaron las
de Bienes Intermedios (insumos industriales),
Piezas y Accesorios para Bienes de Capital y
Bienes de Capital. El saldo fue deficitario en
260 millones de dolares.

Las exportaciones hacia la UE, segundo socio
en importancia crecieron en Productos
Primarios (tanto agricolas como mineros) y en
Manufacturas de  Origen  Agropecuario
(harinas, pellets y aceites). Con respecto a
nuestras compras también aumentaron, a
causa de mayores adquisiciones de Bienes de
Capital, y de Combustibles y lubricantes. El
saldo fue de 164 millones de dolares.

El intercambio con el bloque ASEAN, tercero
en importancia, registr6 un saldo de 16
millones de dolares durante septiembre. Las
exportaciones hacia esa zona disminuyeron
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por las menores exportaciones de porotos y
aceites de soja a China. Las importaciones
crecieron debido a las mayores compras de
turbinas a gas y generadores a Japon, en
previsién por los posibles cortes de energia.
También se incrementaron las compras de
Bienes de Consumo (motocicletas a China,
medicamentos a Japdén y amplificadores a
Malasia), y Bienes Intermedios. El saldo
comercial fue de 16 millones.

Con respecto al NAFTA, las importaciones
aumentaron, en especial las de Bienes de
capital y Bienes Intermedios; también lo
hicieron las exportaciones por mayores ventas
de MOI, de Productos Primarios y de MOA. El
saldo comercial fue de un déficit de 17
millones de délares.

Tanto durante septiembre como en los
primeros nueve meses de 2006, nuestro mayor
superavit comercial fue con nuestro vecino
Chile: 291 y 2.861 millones de ddlares
respectivamente.

Volver
Reservas Internacionales

A fines de septiembre el stock de Reservas
Internacionales en el BCRA llegd a 28.048
millones de ddlares, lo que implic6 un
incremento de 651 millones durante ese mes,
frente a 1.162 millones adquiridos por esa
institucion durante agosto. Durante octubre se
continu6 con la politica de adquisicion de
reservas, llegandose a fin de ese mes a un
total de 29.065 millones de dolares, es decir se
sumaron 1.017 millones adicionales.

En septiembre, rigié una nueva medida sobre
aumento de encajes, la que presion6 a las
entidades financieras para recurrir a fondos
gue mantenian en saldos de pases con el
BCRA. Esta operatoria produjo un aumento de
la Base Monetaria ($1.987 millones) que junto
con la expansion generada por la compra de
divisas, fue esterilizada por la colocacion de
LEBAC y NOBAC ($1.955 millones), por
operaciones del sector publico ($1.119
millones) asociadas a cancelaciones de
adelantos transitorios- y por los pagos de
redescuentos ($243 millones).

Ademas un banco decidi6 cancelar
anticipadamente la totalidad de su deuda
remanente por asistencia por iliquidez, con lo
gue soOlo dos entidades permanecen con
saldos de redescuentos que habian sido
otorgados durante la crisis de 2001.

Por otra parte, la relacion Titulos del
BCRA/Base Monetaria se ubica en octubre en
52,03%, debido a la necesidad de la autoridad
monetaria de mantener una politica de
absorcién afin con la contencién de las
presiones inflacionarias.

Al término de octubre el monto en circulacion
de los titulos emitidos por el BCRA ascendio a
VN $40.643 millones, siendo un 5.7% mas
elevado que el vigente el mes anterior.

En el mercado de cambios, septiembre finalizé
con una cotizacion de referencia de 3,09%,
practicamente al mismo nivel que el mes
anterior. En cuanto el délar a futuro se esta
negociando para fin de diciembre a 3,10%.

Reservas

del BCRA

2005/06 (millones de U$S)

05/01/05
09/02
02/03
06/04
04/05
01/06
06/07
03/08
07/09
05/10
01/11
01/12

02/01/06
01/02
01/03
05/04
02/05
01/06
03/07
01/08
01/09
01/10
01/11

19.685
20.409
20.802
20.453
21.109
22.256
23.205
25.450
25.715
25.821
26.511
26.583
28.078
19.967
20.570
21.664
22.514
24.109
25.681
26.248
27.410
28.048
29.065

Fuente. Elaboracion propia segun datos del BCRA
Volver
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Tipo de Cambio Real

En el mes de septiembre el indice de tipo de
cambio real multilateral (ITCRM) cay6 un 0.3%
con respecto a agosto 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.
Comparando este valor con respecto al de
igual mes del afio pasado, el ITCRM aumenté
un 2.3%, es decir se ha devaluado en ese
porcentaje.

Evaluando el comportamiento del peso frente a
las monedas de 2 de nuestros principales
socios (Brasil y UE) se comprob6 que se
produjo una apreciacion real bilateral de —0,5%
y de -0.7% respectivamente, debida
basicamente a una apreciacion nominal en
ambos casos. En cuanto al comportamiento de
la moneda de nuestro tercer socio comercial,
Estados Unidos, el tipo de cambio real bilateral
del peso frente al délar se mantuvo estable,
aunque se deprecid en términos nominales,
comportamiento que fue plenamente
compensado por la diferente evolucion de los
niveles de precios de Argentina respecto de
EE.UU.

Indice de Tipo de Cambio Real (Base 2001 = 100)
2000 2002 2003 2004 2005 2006

Ene | 103713 | 157,729 | 225,135 | 226,822 | 231,693 | 234,164
Feb | 202,123 | 189,126 | 215,134 | 228,085 | 230919 | 239,040
Mar | 100,765 | 224,696 | 211,729 | 223473 | 226,372 | 238,060
Abr | 99,026 | 246,630 | 209,070 | 216,298 | 227,776 | 238,218
May | 97,032 | 266,265 | 212,847 | 216,353 | 229,688 | 237457
Jun | 96,705 [ 278,807 | 212,004 | 219,142 | 226,218 | 234,361
Jul ] 96,509 | 261,300 | 209,237 | 221,300 [ 224,345 | 236,015
Ago | 97,700 | 251,996 | 214,687 | 226471 | 228,077 | 236,912
Sep | 95927 | 245,906 | 220,591 | 227,813 | 230,730 | 236,108
Oct | 95,315 | 237917 | 216,983 | 228,453 | 234,221

Nov | 97,743 | 235,646 | 219,890 | 232,682 | 232,315

Dic | 100,000 | 236,559 | 228,724 | 237,649 | 232,079

Elaboracién propia fuente BCRA

A continuacién podemos observar la evolucién
del ITCRM desde la convertibilidad en el
siguiente grafico:

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

300 1

o 200

2
= 100

0
Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06

Meses

Fuente: Elaboracion propia en base a datos BCRA

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

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

250 1

240 -
o 230 1
S 220 -
= 210

200
190 DL B B B B N B B N B B BN N N B BN N N N I BN BN N Em Bn am m am i m an ]
Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06

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
junio, 2,71 en julio, 2,62 en agosto de 2006,
2,70 en septiembre de 2006 y 2,75 en octubre.
Obsérvese que la relacién viene aumentando
en los tres dultimos meses, pero debe
considerarse que el incremento mensual
promedio en el stock de reservas ha sido de
4.5%, frente al 1,92% de la base monetaria,
desde enero hasta octubre del corriente afio.
Con tanta diferencia en el ritmo de crecimiento
podria pensarse en una mayor apreciacion del
peso, que no ocurre debido a la afinada
politica monetaria del BCRA.
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Evoluciéon del comercio mundial durante

2005

Durante el afio proximo pasado la economia
mundial creci6 el 3,3 por ciento, algo mas que el
promedio de los Ultimos diez afios.

Mientras que la economia europea se mantuvo
en niveles bajos de incremento del PIB, (a
menos de la mitad del registrado en América del

Norte), otras regiones mostraron MAas
dinamismo, como por ejemplo el sudeste
asiatico.

Sin embargo, el crecimiento del comercio de
mercancias se desaceler6 en términos reales,
debido basicamente a la evolucion del mercado
del petrdleo, ya que la debilidad fue mas
significativa en las regiones desarrolladas
importadoras de petréleo.

Se observé durante 2005 que las importaciones
reales de mercancias de los Estados Unidos, la
Unién Europea y el Japdn redujeron su tasa de
crecimiento a la mitad de la verificada en 2004 y
por debajo del promedio mundial. Por el
contrario, el dinamismo del comercio fue
sustentado por las regiones en desarrollo y los

paises emergentes, que absorbieron
importaciones reales superiores al promedio
mundial, a consecuencia de tasas de
crecimiento  superiores a las de sus

exportaciones.

El aumento de los precios del petréleo impulsoé al
alza los costos de la energia en todo el mundo,
gue sin embargo no se trasladé a los precios al
consumo, como habia ocurrido en las grandes
crisis del petréleo anteriores.

La inflacién basica de los precios excluyendo la
energia y los alimentos disminuyé en la zona del
euro y en los Estados Unidos y no experimentd
variaciones en el Japén, en un contexto de
politicas monetarias y fiscales expansivas. Ello
repercuti6 en el mercado de la vivienda
produciéndose algunas burbujas inmobiliarias,
sobre todo en Estados Unidos. Sin embargo,
durante 2006, la politca monetaria mas
restrictiva (alza en la tasa de interés de
referencia) estd produciendo sus efectos, aun
cuando hay disparidad en los analistas sobre si
esa economia evolucionara hacia un “soft
landing” o hacia una deflacion.

Otro fendmeno que se observo durante el 2005 y
continué en 2006 fue el alza sostenida de los
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commodities y del oro, que llegd a su nivel mas
alto en 24 afos.

Mientras se siga manteniendo el elevado déficit
fiscal en las principales economias
desarrolladas, asi como también el déficit en
cuenta corriente de los Estados Unidos, se
mantendran las dudas sobre la evolucién de los
mercados en el largo plazo.

Si bien por ahora no hay dificultados para la
financiacion en los mercados internacionales de
capital, la posible desaceleraciéon de la economia
norteamericana, esta haciendo migrar los fondos
especulativos hacia los mercados emergentes
MAs riesgosos.

Con respecto a los tipos de cambios hay dos
incognitas significativas: ambas se relacionan
con las apreciaciones frente al délar: una, la del
euro y la otra, la del yuan. En el primer caso, se
observan cuidadosamente las evoluciones de los
desequilibrios fiscales de varios paises de la
region, y en el segundo, la ingente acumulacion
de reservas a consecuencia de los sucesivos
superavits comerciales de China.

El factor fundamental de los desequilibrios
mundiales en el comercio se relaciona con esta
evolucibn de los tipos de cambio (a
consecuencia de politicas cambiarias muy
rigidas), de forma tal que no se consiguié reducir
el déficit por cuenta corriente de los Estados
Unidos. En los dltimos meses de 2005 y el

comienzo de 2006, la mayor parte de los
indicadores econdémicos apuntaban a la
continuidad de dicho déficit.

Esto lo convierte en uno de los grandes

problemas de la situacion econémica mundial, ya
que los observadores no pueden dejar de
especular sobre cuanto tiempo podra
mantenerse la magnitud del mismo.

Si no se pueden reducir gradualmente los
desequilibrios  existentes mediante politicas
graduales, existe el peligro de un ajuste brusco,
lo que provocaria variaciones abruptas en los
tipos de cambio de distintos paises
considerando que la globalizacion tiende a
producir un “efecto dominé”-, lo que podria
producir significativas pérdidas de bienestar a
consecuencia del efecto pobreza que se verifica
cuando las modificaciones en la tasa de cambio
real son inesperadas y desestabilizantes.

Por otra parte de producirse una crisis de este
tipo, inmediatamente suelen desatarse las
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presiones proteccionistas, lo que podria derivar
en la implementacion de medidas restrictivas,
perdiéndose asi o atrasandose, aquellas
ventajas obtenidas por la liberalizacion paulatina
del comercio mundial.

Durante 2005, los informes de la produccion
mundial de mercancias y servicios apuntan a un
crecimiento del 3,3 por ciento y las de las
exportaciones reales un 6 %.

Los efectos negativos del aumento en los precios
del petroleo, mayores de los previstos, fueron
compensados parcialmente por el crecimiento de
la actividad econémica en el Japdn, que fue
superior a lo esperado. Por su parte, Europa fue
la region donde se observo la expansion mas
débil de la produccién y el comercio. En las
cuatro mayores economias de Europa
(Alemania, Francia, el Reino Unido e ltalia), el
PIB creci6 por debajo del 2 por ciento, en tanto
gue los nuevos miembros de la Uni6on Europea
registraron un incremento combinado del PIB del
4 %.

En América del Norte, la economia de Estados
Unidos registro el incremento mas alto, mientras
que la region en promedio alcanzé un
crecimiento mayor al de la economia mundial del
3,4%. En América Central y del Sur (incluido el
Caribe), Africa y Oriente Medio, el PIB aumento
en promedio entre el 4 y el 5 por ciento.

Los paises en desarrollo de Asia alcanzaron los
niveles de crecimiento méas elevados del globo
llegando al 6,5 %, en especial China e India, los
dos paises mas poblados del mundo, que
registraron niveles de incremento del 9,9y el 7,1
%, respectivamente.

La evolucion de los mercados mundiales de la
energia configuré las corrientes del comercio
mundial. Tras la recesion de 2001-02 se registro
un fuerte aumento de la demanda mundial de
petroleo crudo, a consecuencia del soélido
crecimiento de los Estados Unidos y el vigoroso
desarrollo de las principales economias
emergentes (especialmente China).

Por otra parte los problemas de capacidad de
produccién no se limitaron a la extraccion de
petréleo sino que se manifestaron también en la
refinacion. Debido a la inelasticidad de la oferta
de los combustibles, los incrementos de precios
no provocaron efectos sobre la capacidad
mundial de produccion de petréleo. Esta rigidez
a corto plazo debe atribuirse al hecho de que las

actividades de perforacion y desarrollo de
nuevos yacimientos, llevan varios afios antes de
gue se verifiquen resultados traducidos en mayor
abastecimiento.

Hasta ahora el efecto negativo del aumento del
precio del petréleo en el crecimiento econémico
mundial ha sido poco significativo. Ello puede
atribuirse a cuatro factores: 1) el incremento del
precio del petrdleo es atribuible a una fuerte
demanda lo que se considera poco perjudicial
para la actividad econémica; 2) los paises de la
OCDE aumentaron la eficiencia en el uso de la
energia y un mayor uso en los servicios antes
que en la produccion de bienes; 3) los paises
exportadores de petréleo gastaron rapidamente
sus mayores ingresos en importaciones; 4) la
inversion de esta mayor riqueza se ha orientado
a las compras de obligaciones de empresas y de
titulos del gobierno de Estados Unidos, lo que ha
limitado el incremento en la tasa de interés de
largo plazo.

En términos de comercio internacional este
fenbmeno ha provocado un cambio en la
evolucion de los balances comerciales. Los
principales importadores netos de combustibles
son la Unién Europea, el Japén, los Estados
Unidos, la Republica de Corea y China. Todas
estas economias, con la excepcion de China,
registraron un déficit mas elevado o un menor
excedente en su cuenta corriente porque el valor
de sus importaciones aumenté mas que el de
Sus exportaciones.

El efecto del incremento en el precio de los
energéticos se trasladd a ciertos bienes que los
usan en forma intensiva: es asi que aumentaron
los precios del acero y de los petroquimicos.
También lo hicieron los precios de los servicios
de transporte, lo que en el largo plazo tendra un
efecto negativo sobre el crecimiento y también
sobre el comercio mundial. Los aumentos de los
costos de fletes afectaran las corrientes
comerciales a larga distancia y ademas los
precios de los commodities suelen ser mas
vulnerables al incremento de los costos de
transporte.

Fuente: Informe Anual de la Organizacion Mundial del
Comercio
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ANEXO

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

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

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

ENERO 174 137 103 103 101 78 236 234
FEBRERO 187 142 107 107 106 84 236 234
MARZO 190 139 108 102 103 86 235,9 216
ABRIL 190 142 109 109 110 91 220 213
MAYO 207 163 111,26 115 112,18 98 234 226
JUNIO 203 184 111 113 113 99 231 227
JULIO 212 182 117 116 120 102 240 231
AGOSTO 201 178 117 117 113 101 230 227
SEPTIEMBRY 207 182 122 117 117 101 223 222

FUENTE: DIRECCION DE MERCADOS AGROALIMENTARIOS
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS EXTERNOS DE OLEAGINOSOS (En DLS/TNS)
SOUA GIRASOL LINO
FOB PTOS ARG. ROTTERDAM FOB PTOS ARG. ROTTERDAM | FOB P. ARG. ROTTERDAM
GRANO| ACEE |pELLET  ACEME |PELLETS] GRANO [ ACEME| PELLETS | ACEIE [PELLETS| ACEITE [EXPELL|  ACEITE
2004
ENERO 315 609 230 656 276 271 621 105 sic | 16 | 605 | 170 657
[FEBRERO [ 318 649 222 685 281 275 646 76 sic | 132 | 605 | 170 660
[MARZO 326 629 246 670 309 271 628 80 sic | 149 | 605 | 173 666
(lABRIL 324 612 253 666 312 270 614 98 sic | 163 | 614 | 176 730
MAYO 299 559 233 635 282 268 507 95 sic | 152 | 620 | 180 700
JUNIO 268 494 205 581 239 264 550 87 sic | 135 | 609 | 180 siC
JULIO 245 510 168 607 208 245 544 82 sic | 139 | 619 | 180 siC
AGOSTO | 234 505 155 603 199 230 547 7 sic | 122 | 640 | 180 siC
SEPTIEM. | 228 493 159 590 202 223 573 7 sic | 122 | 640 | 180 siC
OCTUBRE | 218 480 151 556 196 228 603 68 sic | 111 | 636 | 175 siC
NOVIEM. 219 481 141 575 192 234 625 54 sic | 109 | 610 | 150 sic
DICIEM. 223 498 145 552 198 242 615 59 sicC | 125 | 583 | 140 sic
(2005
[ENERO 215 473 159 524 210 238 582 61 Sic | 126 | 587 | 140 sic
[FEBRERO [ 204 442 153 487 208 240 579 62 sic | 133 | 600 | 136 siC
[MARZO 230 495 175 542 232 261 612 62 sic | 126 | 729 | 128 siC
(lABRIL 224 483 172 545 229 268 606 61 sic | 117 | 932 | 128 1350
MAYO 228 465 175 544 218 269 612 60 sic | 116 | 1140 | 128 1350
JUNIO 243 461 184 547 220 2711 618 63 SiIC | 116 | 1190 | 128 1405
JULIO 252 462 194 561 223 275 623 65 sic | 122 | 1228 | 128 1250
AGOSTO | 242 451 190 545 221 271 597 81 sic | 124 | 1103 | 128 sic
SETIEM. 235 457 176 546 211 265 568 83 sic | 146 | 908 | 128 725
OCTUBRE | 231 458 168 585 200 264 544 85 SiIC | 139 | 885 | 128 siC
NOVIEMBRE| 226 441 168 554 200 259 502 81 SIC | 124 | 760 | 128 siC
DICIEMBRE | 238 432 181 539 210 239 503 77 sic | 122 | e62 | 128 siC
2006
ENERO 234 428 178 536 207 230 495 80 sic | 126 | 619 | 128 sic
FEBRERO [ 234 471 170 532 206 229 500 78 sic | 125 | 585 | 128 sic
MARZO 216 461 162 540 196 225 513 73 sic | 111 | 560 | 128 sic
BRIL 213 460 162 533 194 229 568 78 sic | 114 | 560 | 128 sic
MAYO 226 488 168 572 197 224 589 80 sic | 110 | 555 | 128 sic
JUNIO 227 471 171 601 200 225 587 76 sic | 109 | 555 | 128 sic
uLIo 231 498 168 630 201 225 570 74 sic | 116 | 535 | 128 sic
GOSTO | 227 509 170 626 206 223 576 77 sic | 127 | 530 | 129 sic
SEPTIEMBRY 222 517 172 600 213 221 577 83 sic | 160 | 530 | 138 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.

UE: la Union Europea incluye: Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
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 periédica 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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La Aguada

Periodo Formativo Superior (500 - 800 D.C.)

La cultura de La Aguada constituye un jaléon importante en la construccion del
pasado prehispanico andino dela Argentina.

Identifica grupos humanos que muestran una organizacién socioeconémica mas
compleja que la tribal. La autoridad bien definida de jefes, una incipiente
estratificacion social y una jerarquia religiosa en la cuspide de dicha escala
definen los rasgos del sefiorio.

Si bien su nombre proviene de una localidad asentada en el centro-oeste de
Catamarca, su ambito geografico 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 ceramicos y atn en su
cronologia temporal.

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

Practicaron la explotacion agricola en andenes y 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.

Laceramica La Aguada, de exquisita factura, incluye una gran variedad de formas
y decoraciones. Entre una variada iconografia el jaguar o uturunco constituye la
representacion por excelencia del culto a una deidad.

A principios del siglo pasado se comenz6 a denominar “estilo draconiano” para
calificar a la representacion que aparece en esta ceramica. El estilo draconiano
consiste en la representacion de un monstruo (dragon) de cuerpo serpentiforme,
ornado de manchas ovaladas y provisto de patas con garras, asi como de una o
varias cabezas antropo-zoomorfas destacandose generalmente en las tltimas,
fueradelos ojos y lalengua, 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 alucin6genos fumados en grandes pipas de ceramica.

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

DISENO: MEJAIL-VITA /{ ESCUELA DE ECONOMIA Y NEGOCIOS UNSAM
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