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Informe de Inflacion Banco Central de la Republica Argentina

Prefacio

La Carta Orgdnica del Banco Central establece en su articulo tercero como “mision primaria y
Jundamental del Banco Central de la Reptiblica Argentina preservar el valor de la moneda”. El mandato
es claro: preservar el poder adquisitivo de la moneda no es otra cosa que bregar por la estabilidad de
precios de todos los bienes de la economia. Estabilidad de precios entendida como un ritmo de inflacion
tan bajo, estable y predecible, que es ignorado por los agentes economicos al momento de tomar sus

decisiones de ahorro, inversion y consumo.

Para cumplir con ese mandato fundamental el Banco Central debe esforzarse no solo en comprender de
la manera mds completa posible el proceso de formacion de los precios y anticiparse asi a las tendencias
inherentes de la inflacion, sino también comunicar el resultado de ese esfuerzo de la manera mds clara y
transparente. El Informe de Inflacion apunta a la consecucion de ambos objetivos.

El Informe de Inflacion puede ser leido de tres formas diferentes dependiendo de la profundidad que
desee otorgarle cada lector. Una comprension acabada del pensamiento del BCRA acerca de la
evolucion futura de la economia y de los precios, asi como de la agenda en materia de politica monetaria
se puede encontrar en la Vision Institucional. Una lectura de la misma junto con la Sintesis de cada una
de las Secciones permite al lector capturar la esencia del informe con un mayor grado de detalle. En
Jforma complementaria, se sugiere la incorporacion a esta hoja de ruta de los Apartados, en los cuales se
abordan diferentes temas de interés particular en cada una de las ediciones del informe. La lectura del
documento completo brinda el desarrollo pormenorizado y fundamentado de cada uno de los temas
tratados.

La fecha de cierre estadistico de este informe fue el 5 de julio, dia de difusion del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) de junio de 2006. La proxima publicacion del Informe de Inflacion, correspondiente
al cuarto trimestre de 20006, serd el 18 de octubre a través de internet.

Buenos Aires, 19 de julio de 2006
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I. VISION INSTITUCIONAL
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Desde principios de mayo se verificé una mayor inestabilidad en
los mercados financieros internacionales, en parte, como respuesta
a una mayor incertidumbre sobre los préximos pasos a seguir de los
principales bancos centrales del mundo y a los desequilibrios
gloables. Sin embargo, esta volatilidad tuvo un impacto diferencial
por clases de activos y por paises (ver Apartado 1). Dentro de estas
diferencias, el comportamiento de las variables financieras en
Argentina constituye un ejemplo de cémo los superdvits fiscal y de
Cuenta Corriente y una politica monetaria y financiera consistente
proveen una distintiva solidez a la economia local ante un posible
deterioro del mercado internacional. La actual politica monetaria y
financiera descansa sobre dos pilares. Por un lado, la acumulacién
de Reservas Internacionales como reaseguro frente a la volatilidad
externa, en un marco de cumplimiento estricto de las metas de
crecimiento de la oferta monetaria, coherente con la estabilidad de
precios de largo plazo. Por el otro, un manejo prudente y efectivo
de los riesgos bancarios a través de una renovada normativa y
supervision, que permite tener hoy un sistema financiero mas sélido
y estable.

El superdvit en Cuenta Corriente contintia evolucionando en linea
con lo esperado, en un contexto donde al elevado superdvit
comercial de bienes se le agrega la mejora del saldo por servicios
reales y el menor devengamiento de intereses de la deuda publica.
Estos avances mds que compensan el crecimiento del débito en
concepto de utilidades y dividendos (que alcanzé un récord
histérico en el primer trimestre de 2006, medido en ddlares
corrientes), a partir de la mejora de los resultados de las empresas
propiedad de no residentes. En el corriente afio el superdvit
comercial se mantendria en niveles elevados y sumaria
aproximadamente US$10.000 millones. Este resultado contempla
que las exportaciones se incrementen a US$43.500 millones, para
mostrar ademds un mayor grado de diversificaciéon en términos de
productos y destinos, lo que implica una mejora tanto cuantitiva
como cualitativa de las ventas externas (ver Apartado 3). Se
proyecta asi que el saldo en Cuenta Corriente alcance 2,6% del PIB
en 2006, resultado todavia elevado en términos histéricos.

El Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF) habria
acumulado un superdvit de aproximadamente $12.500 millones en
el primer semestre, mostrando una alza interanual (i.a.) de $900
millones 6 7% i.a.. En el segundo trimestre el incremento del gasto
primario nacional se desaceleré con respecto al primer trimestre y
crecié 22% i.a.. Parte de esta desacelacion fue originada en la
evolucién de los ingresos tributarios que también mostraron un
crecimiento menor. Para los préximos meses se prevé que los
ingresos tributarios contintien expandiéndose a tasas elevadas y que
en 2006 la recaudacién se ubique en torno a 22,5% del PIB, dando
lugar a que el resultado primario del SPNF en el afio alcance la
pauta de 3,3% del PIB incluida en el Presupuesto Nacional 2006.
Paralelamente, el Gobierno Nacional continué realizando
colocaciones de titulos en ddlares que sumaron $3.300 millones en
valor efectivo (VE) durante el segundo trimestre y la Tesoreria
General de la Nacién (TGN) cancelé $1.400 millones en concepto
de Adelantos Transitorios (AT). Asi, el Sector publico siguié sin
ser factor de expansion de la Base Monetaria (BM), situacién que
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Grafico 1.2
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se mantendria durante el resto del afio, en un escenario en el que las
necesidades financieras del segundo semestre estarian cubiertas.

En este marco, la actividad econdémica continta creciendo a un
ritmo elevado, sin observarse un cambio de tendencia en el corto
plazo. En particular, en el segundo trimestre el PIB volvi6 a
incrementarse con fuerza y el actual ciclo expansivo acumulé su
decimoséptimo trimestre consecutivo. El aumento del nivel de
actividad en este periodo habria sido superior a 2% sin
estacionalidad (s.e.).

La Inversién y el Consumo Privado fueron los componentes que
impulsaron el mayor crecimiento del segundo trimestre, teniendo en
cuenta diversos indicadores adelantados. En particular, la Inversién
Bruta Interna Fija (IBIF) habria sido impulsada por la construccion,
luego de las dificultades coyunturales registradas en los primeros
tres meses del afio. Asi, la Tasa de Inversién volveria a aumentar y
se ubicaria en 21,7% del PIB a precios constantes en 2006,
permitiendo un incremento del stock de capital de 4,5%, el mayor
desde la salida de la crisis.

Por su parte, el Consumo Privado mantiene la tendencia creciente
previa y en el segundo trimestre se habria expandido a un ritmo
similar al exhibido en el primer trimestre, a partir de la fortaleza de
las expectativas de las familias, el aumento de la masa salarial real
y el incremento de las financiaciones, destinadas en buena medida a
recomponer el consumo de bienes durables. En lo que resta del afio
se mantendria el aporte del Consumo al crecimiento a partir del
incremento del ingreso disponible de la poblacién, luego de la
entrada en vigor de los nuevos convenios colectivos firmados
recientemente en el Sector publico y privado (ver Apartado 2) y la
nueva mejora en las jubilaciones y pensiones.

En linea con el crecimiento de la economia, los indicadores
laborales siguen mejorando. Los datos adelantados disponibles
permiten inferir que, luego de subir por motivos estacionales en el
primer trimestre, la Tasa de Desocupacién habria registrado una
nueva reduccion entre abril y junio, tanto en términos trimestrales
como interanuales, ubicandose en niveles similares a los de fines de
2005 (10,1%). Esta dindmica habrfa sido impulsada por un nuevo e
importante aumento del empleo, concentrado en el sector
registrado, que marca un avance de la formalizacién del mercado de
trabajo. En este sentido, la elasticidad empleo formal-Producto
actualmente se ubica en valores superiores a 1, muy por encima de
la elasticidad media de la economia. En lo que resta del afo, la
demanda laboral seguiria siendo creciente, manteniéndose la
proyeccién del nivel de desempleo en un digito para 2006.
Acompanando la menor desocupacién también se registraria una
mejora en los principales indicadores sociales y de distribucién del
ingreso. Por otro lado, en los dltimos meses se observé un alza de
los salarios reales de los sectores privado formal y publico, tras la
finalizacién de numerosas negociaciones colectivas. Esto tltimo
habria ayudado a reducir una fuente de incertidumbre de la
economia.

Los precios minoristas continuaron con la desaceleracion observada
a comienzos de afio, situacion que se reflejé en una caida de las
expectativas inflacionarias. El Indice de Precios al Consumidor
(IPC) acumul¢6 subas de 1,9% en los dltimos tres meses y de 4,9%
en el primer semestre de 2006, que resultaron inferiores a las
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Gréfico 1.3
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esperadas por el mercado y a las registradas en iguales periodos del
afio pasado (2% en el segundo trimestre y 6,1% en el primer
semestre de 2005). Asimismo, el IPC experimenté un alza de 11%
i.a. en junio tras crecer 12,3% i.a. en diciembre, a la vez que las
proyecciones de inflacién para 2006 cayeron a 11,4% desde un
méaximo de 13% alcanzado en enero, segin se desprende del
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM).

La desaceleracion del nivel general de los precios minoristas fue
alentada por la inflacién subyacente, que acumulé un aumento de
5.4% en el primer semestre frente al 7,2% de igual periodo del afio
pasado. Este comportamiento, sumado a una relativa estabilidad de
los productos regulados, permiti6 compensar la mayor suba
ocurrida en los bienes y servicios estacionales y/o volatiles, que
acumulan en lo que va de 2006 un aumento de 6,9%. Al
considerarse los diferentes rubros que componen el IPC, la principal
causa de la desaceleracion inflacionaria es explicada por Alimentos
y bebidas (componente de mayor peso dentro del indice), en donde
la caida en el precio de la carne vacuna a lo largo del segundo
trimestre fue un factor determinante. Otros productos que
componen el rubro también disminuyeron sus precios (aceites,
lacteos) o verificaron subas moderadas, fendmeno que impactd en
la evolucién de la Canasta Basica Alimentaria (CBA). No obstante
estas mejoras, la difusién de los aumentos dentro del IPC sigue en
niveles elevados y en los dltimos meses se habria observado un
ligero deterioro en los margenes minoristas, seglin se desprende de
la evolucién del ratio entre el IPC Bienes y los precios mayoristas
de los productos manufacturados.

En este contexto, el BCRA continda profundizando el cambio en el
sesgo de su politica monetaria adoptado desde principios de 2005.
Esto es consistente con la politica prudencial de acumulacién de
Reservas que lleva adelante como mecanismo anticiclico de
reaseguro para proteger a la economia de shocks externos en el
marco de una arquitectura financiera internacional indefinida. A
partir de la mayor integracién con la economia internacional, los
shocks externos, como cambios en la tasa de interés o en los
términos de intercambio, son para Argentina factores clave en la
generaciéon de volatilidad. Un adecuado stock de Reservas
Internacionales es un valioso instrumento para reducir el impacto de
estas perturbaciones en la economia local, lo que influye
positivamente en la percepcion de los inversores sobre el riesgo del
pais.

Para garantizar que esta politica anticiclica resulte compatible con
el control estricto de los agregados monetarios, el Banco Central
viene implementado una politica de esterilizacién sin precedentes
para Argentina, tanto por su profundidad como por su calidad.

La profundidad de la esterilizaciéon se deriva del esfuerzo que
implica mantener en linea la evoluciéon de los agregados
monetarios, dado que el disefio del Programa Monetario 2006 (PM
2006) prevé una fuerte desaceleracion interanual del crecimiento de
los medios de pago (M2").

Por su parte, la calidad de la esterilizacion estd relacionada con un
sistema financiero que cancela anticipadamente sus deudas, un

! M2 incluye el circulante en poder del piblico y los depdsitos en cuenta corriente y caja de ahorros en pesos, del Sector piblico no financiero y del privado no

financiero.
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Sector ptiblico que ahorra y un Banco Central con un balance
fortalecido y superavitario.

Es asi que en el primer semestre del afio se esterilizaron alrededor
de $13.000 millones de las compras de divisas y el 65% de esa
esterilizacion fue realizada mediante cancelaciones anticipadas de
redescuentos y a través de las operaciones del Sector publico.

De este modo, se deja en claro que el Banco Central se atiene al
cumplimiento cabal del Programa Monetario sin que existan
compromisos de tipo de cambio real o tasa de interés real. De
hecho, en este esquema de control de agregados monetarios y
teniendo en cuenta la prioridad asignada a la acumulacién
prudencial de Reservas Internacionales, tampoco existe una meta
numérica sobre esta ultima variable.

Asimismo, el Banco Central trabaja para lograr que el sistema
financiero se consolide, a través de una politica proactiva en el drea
de normativa y supervision. Estos avances incluyen el
establecimiento de adecuados incentivos regulatorios tendientes a
hacer mds eficiente la administracién de los riesgos, brindar mayor
trasparencia y resguardar los derechos de los consumidores de los
servicios bancarios. Todo ello, en el marco de un proceso de
recuperacion de la solvencia, ddndole impulso al financiamiento de
mediano y largo plazo.

Como resultado de las mencionadas politicas, el Banco Central estd
construyendo un sistema monetario-financiero que, por primera vez
en décadas, resulte independiente de las necesidades del Sector
publico. En este sentido, recientemente se redujo la restriccion
maxima global para la exposicion del sistema financiero al Sector
publico de 40% a 35% del activo total de un banco, efectiva desde
mediados de 2007. Asi, se estd revirtiendo aceleradamente el
proceso de desplazamiento del crédito privado en favor del
financiamiento al Sector publico observado durante décadas
pasadas. En los dltimos doce meses, la participacion del crédito al
Gobierno en el total de activos se redujo nueve puntos porcentuales,
cerrdndose la brecha existente entre el financiamiento al Sector
publico y los préstamos al Sector privado.

Para los préximos meses se prevé que continte la desaceleracion en
la inflacién minorista, en un marco donde el IPC Resto mantendria
el ritmo de incremento mensual actual y los rubros regulados
seguirian sin mostrar mayores cambios. En este contexto, la politica
monetaria seguird siendo consistente con la estipulada en el PM
2006. La reduccioén de la inflacién estd vinculada a que las politicas
fiscal y de ingresos, junto con la politica monetaria, contribuyan a
continuar disminuyendo las expectativas inflacionarias.
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I1. CONTEXTO INTERNACIONAL
11.1 Sintesis

El crecimiento economico global continiia solido y mds balanceado entre regiones. Para 2006, a pesar de
la reciente volatilidad en los mercados financieros, atin se prevé una expansion del PIB mundial de 4,3%.
En Estados Unidos, si bien existen ciertas seiiales de desaceleracion de la economia, luego del crecimiento
observado en el primer trimestre del aiio (5,6%), el PIB se expandiria 3,4% en 2006, ritmo similar al
registrado el afio pasado. La zona Euro contintia mostrando una leve mejora, y se prevé una expansion de
2% este aiio. Por su parte, Japon sigue en favorable evolucion y se elevaron las expectativas de
crecimiento para 2006 hasta 2,6%.

El nivel general de inflacion minorista de las principales economias continvia presionada por el
encarecimiento energético, y la inflacion subyacente comienza a situarse levemente por encima de los
niveles deseados, particularmente en EE.UU.. En adelante, el mayor riesgo proviene de los efectos de
segunda ronda del alza en los precios de la energia, que se podrian ver contrarrestados, en parte, por el
ajuste de la politica monetaria de varios paises desarrollados.

La incertidumbre sobre la evolucion futura de la politica monetaria de EE.UU., ante la posibilidad de una
continuacion del ciclo alcista de tasas de interés que hasta hace poco se creia cerca de su fin, junto con la
correccion de las condiciones financieras, se vieron reflejadas en una mayor volatilidad en los mercados
financieros globales, destacdndose el descenso de las cotizaciones de las acciones. La caida en los precios
de los activos financieros se observo a nivel global, aunque en las economias emergentes no respondio a
un deterioro de sus fundamentals. En América latina, el impacto fue diferenciado, reflejandose
principalmente en los indices accionarios y en los tipos de cambio, y en menor medida en el riesgo
soberano de los paises de la region.

La evolucion de los precios de las materias primas no fue ajena al contexto de volatilidad, aunque se
observo un comportamiento dispar. Mientras que los metales se depreciaron fuertemente, el precio de las
materias primas agricolas mostro un descenso menor. De esta forma, no se evidencio un impacto
significativo en el valor de las materias primas que exporta Argentina.

En sintesis, a pesar de que la liquidez internacional sigue reduciéndose y la incertidumbre podria
perdurar, el contexto internacional contintia favorable para Argentina, que actualmente se encuentra
mejor preparada para afrontar shocks externos. Asimismo, contintian como focos de incertidumbre una
eventual correccion abrupta de los “desbalances globales”, la evolucion de los precios de los commodities,
el proteccionismo creciente en algunas regiones, conflictos geopoliticos y la inflacion de activos,
principalmente inmobiliarios, aunque siguen observdndose seiiales de gradual enfriamiento.
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Gréfico I1.3
Estados Unidos. PIB Real
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2 Segtin LFCF, el PIB se expandiria 3,4% en 2006 y 3,0% en 2007.
* Personal Consumption Expenditures.

11.2 Estados Unidos

La economia norteamericana estarfa moderando su ritmo de
expansion, en un contexto de sefiales de enfriamiento del mercado
inmobiliario, altos precios del petréleo y mayores tasas de interés,
luego del vigoroso crecimiento registrado a principio de afio. En el
primer trimestre, el PIB de EE.UU. se expandié a una tasa
anualizada de 5,6% desestacionalizada (s.e.), la mayor suba desde
el tercer trimestre de 2003 (7,2% s.e.), impulsado principalmente
por el Gasto en consumo personal, al tiempo que las Exportaciones
Netas (XN) y los Inventarios contribuyeron negativamente. Segin
la encuesta de Bloomberg, en los restantes trimestres la economia
creceria a tasas anualizadas de 3% s.e., para alcanzar una expansion
anual de 3,6%2. Estos ritmos de aumentos trimestrales estarian por
debajo de los registrados en 2005, pero serfan todavia altos en
términos histéricos (ver Grafico I1.3). Aunque todavia se estima
que la economia de EE.UU. continie mostrando un vigoroso
crecimiento, esta firme performance enfrenta ciertos riegos latentes
provenientes principalmente de un brusco deterioro de la actividad
inmobiliaria (aunque actualmente tiene menor probabilidad de
ocurrencia), tasas de interés mds altas, costos energéticos
crecientes, una abrupta correccién de los “desbalances globales” y
eventuales conflictos geopoliticos.

En los dltimos meses la evolucién del precio del petréleo, continud
impulsando al alza al nivel general de la inflacién. En tanto, la
inflacién subyacente mostré una leve tendencia creciente, luego de
mantenerse contenida doce meses, reflejando los precios una
variacién en torno a 2,1% interanual (i.a.). En efecto, en mayo el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) subyacente se elevé 2,4%
i.a., acelerando el ritmo de crecimiento en relacién a los meses
anteriores (2,3% i.a. en abril y 2,1% i.a. en marzo), influido por los
mayores costos de vivienda (ver Grafico I1.4). Por su parte, el
indice de precios subyacente del PCE’ también acelerd el ritmo de
subas recientemente, con una variacién de 2,1% i.a. en el cuarto y
quinto mes del afio. Si bien el alto uso de recursos y los efectos de
segunda ronda derivados del encarecimiento energético podrian
generar presiones inflacionarias, diferentes desarrollos ayudarian a
mitigarlas. El proceso alcista de la tasa de interés podria comenzar
a tener mayor efecto sobre los precios en adelante, al tiempo que el
posible debilitamiento del gasto también podria limitar la suba de
los precios. A su vez, la creciente productividad y los atin amplios
margenes corporativos podrian continuar absorbiendo parte de las
presiones inflacionarias. Segun LatinFocus Consensus Forecast
(LFCF), los precios minoristas se elevarian 3,2% en 2006 y 2,3%
en 2007, luego de crecer 3,4% en 2005, por lo que las expectativas
de inflacion se mantienen relativamente contenidas.

Ante un contexto de riesgos inflacionarios latentes y datos reales
mixtos, a partir de mayo la politica monetaria de EE.UU. se torn6
mds dependiente de los datos econdmicos de corto plazo. En este
marco de incertidumbre y frente a subas de precios superiores a las
esperadas, que elevaron las expectativas de continuacién del ciclo
alcista de tasas de interés, se evidencié una fuerte volatilidad en los
mercados financieros internacionales (ver Graficos I1.2 y IL.5). En
efecto, desde principios de mayo hasta mediados de junio, se
registraron fuertes descensos en los mercados financieros globales.
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En este periodo, los indices bursdtiles norteamericanos mostraron
importantes caidas (por ejemplo, el Indice Dow Jones cay6 8,0% y
el Indice S&P 500 7,5%), aunque este proceso se revirtié y los
precios de las acciones recuperaron parte de las reducciones
registradas. Adicionalmente, en ese lapso de tiempo se detuvo la
depreciacion del délar frente al euro y al yen, y las tasas de interés
de largo plazo disminuyeron (ver Grafico I1.6). La mayor
volatilidad estaria explicada por una correccién de las condiciones
financieras ante un escenario internacional de menor liquidez y, al
mismo tiempo, estaria reflejando la incertidumbre con respecto a la
trayectoria futura de la politica monetaria de EE.UU. ante el temor
de que mayores tasas de interés impacten muy negativamente en el
crecimiento (ver Apartado 1).

Ante el incremento (en el margen) de la inflacién subyacente y
ciertos riesgos inflacionarios provenientes de los altos niveles de
utilizacién de recursos y de los elevados precios de la energia y
otras materias primas, el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) de la Reserva Federal de EE.UU. decidid, en su reunion
de junio, elevar 0,25 puntos porcentuales (p.p.) la tasa de los Fed
Funds, llevandola hasta 5,25% anual (ver Grafico II1.7). Hace unos
meses el mercado esperaba que la Reserva Federal finalizara en
mayo su politica de endurecimiento monetario iniciada en junio de
2004, dejando la tasa de referencia en 5,0%, pero luego el FOMC
considerd que de ser necesaria una continuacion del ciclo alcista, la
extension y timing de este proceso dependeria de la evolucién de
sus perspectivas de crecimiento e inflaciéon, no descartando asi
nuevos incrementos. No obstante, segin el mercado, la tasa de
interés de referencia serfa elevada solamente 0,25 p.p. adicionales
en lo que resta del afio.

En tanto, la Cuenta Corriente (valor acumulado en 4 trimestres)
continuaria profundizando el déficit que registra desde principios
de 1992. El resultado no sélo ha sido negativo, sino que también ha
mostrado una tendencia creciente en términos del Producto, y en el
primer trimestre del afio alcanz6é a 6,4% del PIB. Este continuo
deterioro de las cuentas externas respondié principalmente a un
creciente déficit en el balance comercial de bienes. Durante el
primer trimestre de 2006, el balance comercial de bienes mostr6é un
déficit de US$207.969 millones, levemente menor al exhibido el
trimestre anterior (US$212.506 millones), mientras que las
Transferencias unilaterales corrientes netas también fueron
negativas y totalizaron el equivalente a 9,5% del déficit. El balance
comercial de servicios continud siendo superavitario, alcanzando
US$17.228 millones, al tiempo que las Rentas netas volvieron a
resultar positivas, luego de ser negativas en forma excepcional el
trimestre anterior (ver Gréfico II.8). En adelante, LFCF prevé un
déficit en Cuenta Corriente de 6,6% del PIB para 2006 y de 6,5%
del PIB para 2007.

I1.3 Zona Euro y Asia

En un contexto interno y externo todavia favorable, el PIB de la
zona Euro alcanzarfa un crecimiento de 2,1% en el afio, segin la
encuesta de Bloomberg, luego de haberse expandido 0,6% s.e. en el
primer trimestre, y con un ritmo de incremento estimado en 0,5%
s.e. promedio para los restantes trimestres (ver Grafico II.9). Esta
aceleracién frente al crecimiento de 2005 (1,4%) estarfa explicada
por una mayor contribucién del gasto interno. Sin embargo, existen
riesgos principalmente provenientes de la evolucién del precio del
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petréleo, en un marco de importantes “desbalances globales” vy
creciente proteccionismo. Por su parte, el mercado laboral de la
zona Euro estaria exhibiendo una liberalizacién acotada, y la tasa
de desempleo todavia se sitia en niveles relativamente elevados, en
torno a 8,0%.

La inflacién, medida a través del Indice Armonizado de Precios al
Consumidor (IAPC), sigue evidenciando ritmos de subas superiores
a 2,0%" ia., principalmente influidos por el encarecimiento
energético. Si bien en junio el IAPC se habria elevado 2,5% i.a.,
manteniendo el ritmo de mayo, las perspectivas son de una
moderacién de la inflacion hacia fin de afo. En efecto, las
estimaciones del Banco Central Europeo (BCE) implican una
inflacién de entre 2,1% y 2,5% para 2006, todavia por encima de la
meta. Con todo, la inflacién subyacente atin se mantiene contenida
(ver Gréfico I1.10). A su vez, el BCE destac6 como riesgos
inflacionarios incrementos adicionales en el precio del petréleo y
un traspaso al resto de los precios mayor al previsto, subas
adicionales en los precios administrados e impuestos indirectos, y
fundamentalmente mayores presiones salariales.

En este contexto, el BCE continda con el proceso de
endurecimiento gradual de la politica monetaria, iniciado en
diciembre de 2005, y el 8 de junio elevé 0,25 p.p. la tasa de interés
de referencia (Main Refinancing Operations, MRO) hasta 2,75%. A
su vez, dados los riesgos a la estabilidad de precios y que la politica
monetaria ain es expansiva, segln la encuesta de Bloomberg, el
mercado prevé incrementos adicionales en la tasa MRO hasta
3,25% a fin de ano.

Por su parte, el ritmo de expansiéon de la economia de Japén
continuarfa en gradual aceleracién y las proyecciones de LFCF
seflalan un crecimiento econémico de 2,6% para 2006 (ver Grafico
II.11). En el primer trimestre, el PIB se increment6 0,8% s.e. vy,
aunque esto representa un descenso respecto del trimestre anterior
(1,1% trimestral s.e.), el Consumo Privado tom6 mayor solidez
como propulsor de esta recuperacidn y continuaria contribuyendo a
la expansion en el segundo trimestre, prevista en 0,9% s.e.. En este
marco, y dados los progresos en el mercado laboral y en el sector
bancario, los precios minoristas siguieron incrementdndose
moderadamente. El IPC subyacente, que excluye los precios de los
alimentos frescos, se aceler6 en mayo con una suba de 0,6% i.a.,
luego de cuatro meses de registrar tasas de 0,5% i.a. (ver Gréfico
I1.12). Audn luego de siete meses de subas en el IPC subyacente, el
Banco de Japén (BJ) decidi6 en la reunién del 15 de junio mantener
el nivel de la tasa del mercado de “call” en 0%. No obstante, segtin
el mercado, la mayor inflacién podria contribuir a que el BJ decida
terminar con la politica de tasa de interés nula en su reunion del 14
de julio. Ademds, dado que el organismo se focaliza en un
escenario de mediano a largo plazo, si los indicadores revelasen la
existencia de presiones excesivas sobre el mercado laboral y la
capacidad productiva, el BJ tendrfa incentivos a subir la tasa para
resguardar la estabilidad de precios’. Cabe destacar que la
proyeccién oficial de inflacién core es de 0,6% para 2006.

Por su parte, el incremento del PIB de China, estimado en 9,5%
para este afio, continuaria motorizando el crecimiento del resto de
Asia (excluyendo Japdén) que, segiin LFCF se expandiria 7,3% en

* La meta de inflacién del BCE se define como un valor en torno, pero no superior a 2% i.a..
5 El BJ defini6 estabilidad de precios como subas en el IPC subyacente de entre 0% i.a. y 2% i.a..
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2006 (ver Grafico II.11). La economia china continué exhibiendo
un vigoroso crecimiento (10,3% i.a. en el primer trimestre de
2006), impulsado tanto por la demanda interna como por la externa,
dado que la favorable posicion competitiva de China y la
liberalizacién de las regulaciones a la inversién continuaron
impulsando el crecimiento de las exportaciones y atrayeron
significativos influjos de Inversion Extranjera Directa (IED). El
fuerte crecimiento renové las preocupaciones acerca de un
sobrecalentamiento de la economia china y, en ese marco, a fines
de abril el Gobierno decidi6 elevar 0,27 p.p. la tasa de referencia
para los préstamos interbancarios, hasta 5,85%. En tanto, los
precios minoristas se mantuvieron relativamente estables (1,4% i.a.
en mayo), a pesar de los elevados precios del petréleo. En adelante,
las perspectivas de expansion econémica de la regioén asidtica son
favorables, aunque enfrentan riesgos provenientes de la evolucién
del precio del petréleo y de excesos de inversién en algunos
sectores de la economia china.

I1.4 América Latina

Las economias de América latina contindan evolucionando
favorablemente, en un marco de significativos progresos en sus
Jfundamentals observados en los ultimos afios, que contribuyen a
que estén mejor preparadas para enfrentar shocks externos. En
efecto, la mayor incertidumbre y el incremento de la volatilidad en
los mercados financieros observados desde principios de mayo,
tuvieron un impacto relativamente leve en las economias de la
region respecto de otras economias emergentes. EI mayor efecto se
observd en la caida de los indices bursitiles y en las monedas,
aunque fueron desvalorizaciones relativamente temporarias. En
tanto, en mayo la tendencia a la baja del spread de riesgo soberano
de la region se interrumpid, pero desde fines de junio retomd esa
senda y en el afio lleva acumulada una caida de 55 puntos bdsicos
(p.b.; ver Grifico I1.19 y Apartado 1).

La actividad econémica en América latina sigue en una tendencia
s6lida y se incrementaron las perspectivas de expansion para este
afio. Segin LFCF, el PIB regional creceria 4,2% en 2006,
acelerdndose con respecto al ritmo del afio pasado y la inflacion se
situaria en 5,2%, continuando con la desaceleracién de los dltimos
afos (ver Grafico I1.13). En tanto, la Cuenta Corriente finalizaria el
afo con un superdvit de 0,9% del PIB. Por su parte, el ciclo de
elecciones presidenciales en la region se estd desarrollando
normalmente, habiendo ya tenido lugar la mayoria de los comicios
previstos®. De las principales economias de la regién, restan las
elecciones de Brasil y de Venezuela antes de fin de afio.

Las economias de la regiéon continuaron con las politicas
contraciclicas de acumulaciéon de Reservas y siguieron adoptando
medidas para mejorar las condiciones financieras y reducir el stock
de sus deudas publicas, como se observé en el caso de Brasil y
Meéxico, entre otros. En efecto, durante los primeros dias de junio el
Tesoro brasilefio recompré US$1.200 millones aproximadamente
de deuda externa con vencimiento entre 2007 y 2030. Ese mismo
mes, el Gobierno mexicano anuncié la cancelacién anticipada de
deuda multilateral por alrededor de US$7.000 millones.
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Este ano, la economia de Brasil alcanzaria un favorable ritmo de
crecimiento del Consumo y la Inversién, combinado con inflacién
dentro de la meta, reduccién de tasas de interés y mejoras en el
perfil de endeudamiento publico. En el segundo trimestre, la
economia brasilefia habria continuado con la gradual recuperacién
observada en el primer trimestre (3,4% i.a.), impulsada por el gasto
interno. En tanto, el incremento de la masa salarial y los efectos de
la flexibilizacién de la politica monetaria seguirian impulsando al
Consumo el resto del afio. Por su parte, continué la tendencia
gradual de reduccién del superdvit comercial, y para el segundo
trimestre se prevé una mayor contribucién negativa del sector
externo al crecimiento del PIB (ver Grafico I1.14).

En este marco, segin la Encuesta Focus del Banco Central de
Brasil (BCB), el mercado estima que en el segundo trimestre de
2006 la economia habria crecido 3% i.a. y exhibiria tasas levemente
superiores en los restantes trimestres para alcanzar un incremento
de 3,6% en el afo. En tanto, la proyeccién de expansion anual del
BCB es de 4,0%.

Dados los efectos rezagados de la politica monetaria del afio
pasado, junto a otros factores, la inflacién, medida por el Indice de
Precios al Consumidor Amplio (IPCA), continda en una tendencia
decreciente y dentro del rango establecido por el Consejo
Monetario Nacional (CMN) para 2006’ (ver Grafico II.15).
Asimismo, de acuerdo a la encuesta Focus del BCB, las
perspectivas para este afio siguieron descendiendo y actualmente se
prevé una inflacién anual de 3,98%, por debajo del centro de meta
(4,5%). No obstante, existen riesgos inflacionarios provenientes de
aumentos salariales, en un marco de tasa de desempleo
histéricamente baja.

Asi, teniendo en cuenta la trayectoria favorable de la inflacién, el
Comité de Politica Monetaria (Copom) del BCB decidié en mayo
continuar con el proceso de recortes en la tasa Selic, mediante una
reduccién de 0,5 p.p.. En las minutas de su reunién, el Comité
seflalé que continuaria el ciclo bajista, pero con mayor cautela ante
la fuerte volatilidad e incertidumbre en el mercado externo y ante
los efectos del elevado precio del petréleo sobre las expectativas
inflacionarias. Esta actitud precautoria se reflej6 en el descenso del
ritmo de recortes que pasé de 0,75 p.p. a un recorte de 0,5 p.p..

I1.5 Precios de las Materias Primas

Ante el contexto de volatilidad en los mercados internacionales de
activos, los precios de las materias primas también se vieron
afectados aunque mostraron un comportamiento dispar. Por un
lado, las materias primas agricolas se mantuvieron relativamente
estables y la evolucién de sus precios habria respondido en mayor
parte a sus fundamentals. Por otro lado, los metales habrian sentido
cierto impacto asociado a la incertidumbre global y exhibieron
desvalorizaciones a partir de principios de mayo (ver Gréfico II.16).
El precio del petrdleo registré cierta volatilidad, pero en promedio
se mantuvo cercano a su nivel récord, y recién a fin de junio mostré
una tendencia ascendente (ver Gréfico II.18). Con todo, los precios
de las materias primas continiian en niveles histéricamente altos.

7 Para 2006, el CMN establecié un centro de meta de 4,5% con un margen de tolerancia de 2 p.p..
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Cuadro II.1

(millones de toneladas)

Ago-03 Nov-04

Feb-06

Campaiia 05/06
Producto | C@mpafia Pro_duccién Stocks finales*
04/05 estimada a estimados a
Mar-06 | Jun-06 | Mar-06 | Jun-06
Trigo 628,8 616,8 621,9 142,6 144,0
Maiz 712,3 683,9 692,2 130,2 130,4
Soja 216,0 224,1 220,2 54,4 55,5

* Produccién (05/06) - Demanda (05/06) + Stock remanente (04/05)

Fuente: USDA

El indice de Precios de las Materias Primas (IPMP), que refleja la
evoluciéon promedio de los commodities mds relevantes en las
exportaciones argentinas, continué aumentando y se ubicé en mayo
6,5% por encima del promedio de 2005. En el segundo trimestre de
20006, los precios de las materias primas, mantuvieron la tendencia
creciente retomada a finales del afio pasado, lo que impulsa a que el
IPMP se sitie mas de 20% por encima del promedio histérico de la
serie (ver Grafico I1.17). Para el resto del afio se prevé que los
precios de las materias primas se mantengan firmes, en un
escenario de todavia elevado crecimiento econdmico mundial.

Las cotizaciones del complejo sojero aumentaron en el segundo
trimestre tras la caida registrada en el lapso enero-marzo. Una serie
de reducciones en la estimacién del drea sembrada en Estados
Unidos para la campafia 06/07, de acuerdo a los reportes del
Departamento de Agricultura de EE.UU. (USDA), habria sido el
principal factor de mejora en los precios, aunque atin se mantiene la
previsiéon de que aumente el drea sembrada en relacién con la
campaiia anterior. En tanto, los fondos de inversién continuarian
interviniendo en el mercado aminorando el rango de volatilidad de
los precios, en un contexto en el cual los fundamentos de la
produccién marcan el movimiento de las cotizaciones. De todos
modos, los reportes de agosto sobre el estado de los cultivos en
EE.UU. serdn determinantes para la evolucion de los precios a nivel
internacional para el resto del afio (ver Cuadro II.1).

Las buenas condiciones climdticas para la campafia norteamericana
del maiz determinarian que los precios de mercado reflejen leves
deterioros. No obstante, informes mds recientes del USDA reportan
alzas en la demanda, que permiten vislumbrar un sustento para los
precios, al menos por el momento. Asi, las expectativas de precios
son favorables en el corto plazo, teniendo en cuenta que se prevé un
bajo nivel de stocks con respecto al consumo, en un marco de
menor drea sembrada en EE.UU. y continuo crecimiento de la
demanda para la produccién de etanol. Existen, de todos modos,
riesgos provenietnes de las buenas perspectivas de cosechas, que
podrian impulsar a los fondos de inversiéon a desarmar sus
posiciones actuales, implicando una baja en los precios mds alld de
lo que hoy marcan los contratos a futuro.

El precio del trigo continué con su marcado crecimiento desde
principio de afio, en un contexto de fuertes caidas en la produccién
esperada en Estados Unidos (que representa 9,2% de la produccién
mundial), dados los reportes de menores cantidades de cultivos en
buenas condiciones. Asi, el trigo se encareci6 alrededor de 19% en
la primera mitad del afio y mostrd un alza en los dltimos tres meses
superior a 33% en relacién con el mismo periodo de 2005. En este
contexto, se espera que la cotizaciéon del trigo se mantenga en
niveles elevados, aunque los movimientos de los fondos de
inversion podrian afectar a la baja a las cotizaciones.

Por su parte, los precios de las materias primas industriales se
mantuvieron en niveles altos, dado el marco de elevada expansion
econdmica global, alcanzando un pico en abril de 2006, pero luego
verificaron un descenso que estaria asociado en gran parte a la
incertidumbre que estd afectando a los mercados internacionales.
En particular, la cotizacién internacional del aluminio promedi6
US$2.861 por tonelada en mayo, su maximo valor de los dltimos
diecisiete afios, aunque posteriormente inicid un descenso que
acumul6 una pérdida de aproximadamente US$400 por tonelada en
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junio. Se estima que esta nueva tendencia podria incorporar las
menores restricciones en la oferta por la ampliacion en la capacidad
instalada en China, aunque atn persiste el contexto de sostenida
alza de la demanda.

Por dltimo, la cotizacién internacional del petréleo se elevé atn
mads en el segundo trimestre y alcanz6 un nuevo récord nominal el 5
de julio. El precio del barril de petréleo crudo West Texas
Intermediate (WTI), que habia descendido por debajo de US$60 en
febrero, retomé la tendencia alcista y alcanzé un promedio de
US$70,5 en el segundo trimestre (ver Grafico I1.18). Teniendo en
cuenta que los fundamentals del mercado petrolero no han variado
sustancialmente, estos sucesos estarian asociados principalmente a
nuevas escaladas en los conflictos geopoliticos en Medio Oriente y
las presiones al alza generadas por las operaciones de los fondos de
inversioén. Las subas sostenidas en el precio del petréleo podrian
afectar el nivel de actividad de la economia global, tanto por el
efecto directo de los mayores costos que esto impone, como por las
medidas de politica que se podrian llevar a cabo para morigerar el
traspaso a precios minoristas de esas subas.

I1.6 Flujo de Capitales

La mayor volatilidad de los mercados financieros globales habria
reflejado, en parte, la lenta reversiéon del periodo de abundante
liquidez mundial que ha favorecido a las economias emergentes y
la mayor incertidumbre sobre el dinamismo futuro de la politica
monetaria de EE.UU.. Si bien la correccién de los activos
financieros se evidencié en mayor medida en los emergentes, esto
no respondi6 al estado general de sus fundamentals. En América
latina, el impacto fue diferenciado, temporal, y afecté en mayor
medida a indices bursatiles y monedas. El riesgo pais de la region,
que en el primer cuatrimestre habia alcanzado minimos histéricos,
comenzd a revertir parcialmente esa caida (ver Grafico I1.19).

El establecimiento de un periodo de mayor volatilidad en los
mercados financieros tendria impacto en los flujos de capitales
hacia naciones emergentes. No obstante, el mejor estado de los
fundamentals de los paises emergentes, y en particular de América
latina, junto con las politicas contraciclicas adoptadas por varias de
las economias de la regién, permitirfan moderar los efectos.
Asimismo, la reduccion de los pasivos soberanos y privados, que en
2005 prefinanciaron parte de sus obligaciones de este afio, junto
con los procesos de rescate de deuda que varios pafses estarian
realizando, también influirian en la desaceleracion de los flujos de
capital hacia paises emergentes respecto del alto nivel del afio
pasado, aunque seguirian relativamente fuertes.

Finalmente, a pesar de que la liquidez internacional sigue
reduciéndose y la incertidumbre podria perdurar, Argentina
enfrentarfa un contexto internacional aun favorable y se encuentra
mejor preparada para hacer frente a una coyuntura externa adversa.
Como riesgos latentes para la economia global, y por ende para
Argentina, continda preocupando la posibilidad de una correccién
abrupta de los “desbalances globales”, la evolucién de los precios
del petréleo y de otros commodities, un mayor proteccionismo,
eventuales conflictos geopoliticos y la brusca correcciéon de la
inflacién de activos, principalmente inmobiliarios, aunque cada vez
con menor probabilidad de ocurrencia, al menos en EE.UU..
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Apartado 1. ;Hacia un nuevo escenario internacional?

Desde comienzos de mayo, los mercados financieros globales han registrado una mayor volatilidad, exhibiendo en un
principio fuertes retrocesos para luego recuperarse en forma parcial. Sin embargo, el reciente deterioro de los mercados fue un
acontecimiento selectivo en lo que a activos se refiere, destacdndose las bajas de los indices bursatiles. Asimismo, el impacto
fue diferenciado entre las regiones, siendo las caidas en los mercados emergentes mas pronunciadas. El cardcter mayormente
impredecible que pueden tener estos hechos confirman la necesidad e importancia de que las economias principalmente
emergentes cuenten con solidos fundamentos macroeconémicos y lleven adelante politicas anticiclicas para poder afrontar
shocks externos sin experimentar impactos significativos en sus economias.

La caida en los precios de los activos globales registrada recientemente estaria explicada por diversos factores que habrian
actuado en forma conjunta, en un contexto de incertidumbre sobre las decisiones futuras de politica monetaria de Estados
Unidos ante temores inflacionarios y datos econdémicos reales mixtos. Uno de ellos seria la “correccién” de un largo ciclo
expansivo, que habria permitido una fuerte valorizacién de los activos financieros. A ello se sumé otro factor: la mayor
sensibilidad de los inversores frente a la incertidumbre sobre un probable deterioro de la expansién econémica mundial, ante la
posibilidad de un mayor endurecimiento de la politica monetaria global (ver Grafico N° 1). Estos factores estarian ademads
magnificados por el efecto proveniente del desarme de posiciones, particularmente de las mds agresivas en economias
emergentes, que tenian el objetivo de busqueda de mayores rendimientos y en la situacién actual vieron caer el rendimiento
relativo. No obstante, el hecho de que las valuaciones de los activos atn estén relativamente elevadas sugiere que el mercado
todavia no vari6 sustancialmente sus perspectivas del escenario macroeconémico.

Entre el 10 de mayo y el 13 de junio, los precios de las acciones registraron en general importantes bajas, siendo mas
pronunciados los descensos observados en los mercados emergentes, pero luego se recuperaron parcialmente. Esto se reflejé en
los precios de las acciones de las economias desarrolladas, que descendieron en promedio 12,5% ese periodo, al tiempo que los
valores de las acciones de las economias emergentes y de América latina, duplicaron esta caida con retrocesos globales de
24,5% vy 29,4%, respectivamenteg. En efecto, los indices de las principales bolsas de las economias desarrolladas (S&P500,
Dow Jones, Nikkei 225 y DAX, entre otras) mostraron descensos en torno a 10%, y los principales indices de algunas
economias emergentes (Merval, Bovespa, Mexbol e ISE) cayeron en promedio 23% (ver Gréfico N° 2).

Grafico N° 1: Principales tasas de referencia Grafico N° 2: Indices bursatiles
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Si bien los precios de las acciones, fundamentalmente de las economias emergentes, resultaron afectados en forma
significativa por la volatilidad exhibida, tanto los spreads de las emisiones del Sector privado de EE.UU.’ como de las de
soberanos no mostraron en general cambios pronunciados. Asimismo, ambos spreads mostraron similar tendencia,
reafirmando asi que el descenso de los precios de los activos de las economias emergentes no respondié al deterioro de sus
condiciones macroecondmicas, sino a factores externos. En particular, los spreads soberanos agregados, que habian registrado
minimos histéricos a principios de mayo, mostraron un rdpido pero moderado aumento entre el 10 y el 24 de ese mes'’. Sin
embargo, ese incremento resulté temporal, ya que luego de mantenerse en niveles cercanos a esos valores hasta fines de junio,
evidenciaron una tendencia decreciente. No obstante, en ciertos paises como Turquia, que presentan abultados déficit en
Cuenta Corriente, la caida en el precio de los activos, especificamente titulos piblicos y monedas, no s6lo ha sido mas
significativa sino que ha perdurado mds tiempo.

8 Segtin se infiere de las variaciones de los indices MSCI (Morgan Stanley Capital International) Global, Emergentes y Latam.
? Spread entre junk bonds y corporativos AAA de EE.UU..
1 En particular, el EMBI+ subi6 49 puntos bésicos (p.b.) y el EMBI+ Latam 56 p.b..
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Las cotizaciones de las monedas no quedaron ajenas a esa mayor volatilidad y el délar se revalué tanto frente a monedas de
economias emergentes como de desarrolladas. Si bien las principales monedas de América latina se depreciaron con respecto
al délar, la magnitud y la duracién de la desvalorizacién difiri6 entre las monedas. Mientras que la cotizacién del peso
argentino se mantuvo pricticamente sin cambios, el peso mexicano se deprecié levemente (5,5% desde el 10 mayo hasta el 19
de junio) y el real se desvalorizé significativamente en pocos dias (13% desde el 10 hasta el 24 de mayo), pero posteriormente
se recuperd en forma parcial. No obstante, se destaca la evolucién de la lira turca, que perdié 29% de su valor hasta el 27 de
junio. En tanto, luego de varias semanas de depreciacién del d6lar con respecto al euro y al yen, desde mediados de mayo hasta
fines de junio la divisa norteamericana se aprecié con relacién a esas monedas, en mayor medida frente a la japonesa. Si bien
la apreciacion del délar se revirtid posteriormente, su cotizacién no alcanzd los niveles previos al inicio del proceso de
volatilidad (ver Grafico N° 3).

Grafico N° 3: Tipo de cambio Grafico N° 4: Riesgo soberano
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En este marco de volatilidad en los mercados financieros internacionales, los precios de las materias primas también
sufrieron impactos, especialmente los de las metdlicas. En efecto, mientras que los valores de los productos primarios agricolas
cayeron en forma moderada, tal vez respondiendo principalmente a la evolucién de sus fundamentals, los productos bdsicos
industriales se desvalorizaron significativamente. Por ejemplo, entre el 10 de mayo y el 14 de junio, el precio del oro cay6
21,6% y el del aluminio 26,4%. En tanto, el precio del petréleo (WTI“) se mantuvo elevado en términos nominales, al fluctuar
en torno a US$7 1/barril.

En este contexto, si bien Argentina ha resultado afectada por la volatilidad, su impacto fue moderado e inferior al
registrado en otras economias emergentes. No s6lo el valor de su moneda se mantuvo sin cambios, sino que también el Indice
del Mercado de Valores de Buenos Aires (Merval) cay6é en menor medida que otros indices bursatiles. Adicionalmente, los
precios de los productos primarios exportables del pais no mostraron significativas bajas y, a diferencia de otras economias
emergentes, el nivel de riesgo soberano alcanzado en los dltimas semanas es adn inferior a los niveles registrados a principio
de afio (ver Grafico N° 4).

De mantenerse la volatilidad global, Argentina se encuentra mejor preparada para afrontar shocks externos, resultado de las
politicas anticiclicas aplicadas en los ultimos trimestres, como la acumulacién prudencial de reservas, y las mejores
condiciones macroeconémicas que exhibe el pais. En efecto, Argentina en los tltimos afios ha crecido a tasas en torno a 9% y
se estima que este afio, aunque a un menor ritmo, contintie con un sélido desempefio. Ademds, registra superdvit en Cuenta
Corriente desde 2002 y un importante superdvit fiscal consolidado desde 2003, resultados que perdurarian en los préximos
afios.

Resulta atin prematuro evaluar si el reciente incremento de la volatilidad en los mercados financieros perdurard en el
tiempo. Por lo tanto, es dificil estimar si afectard al crecimiento de la demanda global este afio. No obstante, un debilitamiento
importante del gasto se reflejaria en mayor medida en el crecimiento mundial de 2007, ya que este afio comenzé con un
incremento significativo en el primer semestre, que deja un importante arrastre estadistico para el resto de 2006. Con todo, atin
se estima que el PIB mundial crezca 4,3% en 2006 y 4,4% en 2007'2,

" West Texas Intermediate.
12 Estimaciones de LatinFocus Consensus Forcast (LFCF).

20



Informe de Inflacion Actividad Econémica

II1. ACTIVIDAD ECONOMICA
I11.1 Sintesis

El ritmo de crecimiento de la economia se mantiene firme segiin se desprende de la evolucion de distintos
indicadores economicos adelantados y el Producto finalizaria el aiio con un cuarto periodo consecutivo de
incremento. En particular, en el segundo trimestre del aiio el PIB se habria expandido mds de 2% sin
estacionalidad (s.e.), luego de crecer 1,2% s.e. en el primer trimestre y la suba acumulada desde mediados
de 2002 ya asciende a 40% s.e..

Desde el punto de vista del gasto, el crecimiento del PIB durante el segundo trimestre de 2006 estuvo
explicado por el incremento del Consumo (Ptblico y Privado) y un mayor aporte de la Inversion Bruta
Interna Fija (IBIF), en tanto que las Exportaciones Netas (XN) contribuirian negativamente. En
particular, el Consumo Privado siguio avanzando en linea con la tendencia previa, a partir del aumento
del poder adquisitivo de la poblacion, el alza del empleo y el mayor uso del crédito, en un contexto de altos
niveles de confianza de los consumidores. Por su parte, la IBIF reflejaria la recuperacion de la
construccion, luego de que fuera afectada por factores puntuales en el primer trimestre.

Por el lado de la oferta, la produccion de bienes habria encabezado el crecimiento de la economia en el
segundo trimestre, teniendo en cuenta los buenos resultados exhibidos por los indicadores adelantados de
la industria y la construccion. La produccion de servicios también habria continuado en aumento, a partir
del significativo aporte de la intermediacion financiera y de los sectores de transporte y comunicaciones.

Teniendo en cuenta que los fundamentos de la economia permanecen solidos, y a pesar de la mayor
volatilidad externa, se prevé que el desempeiio de la actividad en el resto del aiio siga siendo favorable.

Grafico III.1 Gréfico III.2
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Cuadro III.1

Indicadores de Actividad
(var. % trim.)

PIB 1,9 1,2
EMAE (Proxy mensual del PIB) (*) 2,1 0,9 1,5
2,0 2,5 0,5 2,2

Industria (EMI)(**) 1,6

Construccién (ISAC)(**) 3,7 65 7.7 -1,3 8,4

Servicios Pablicos (**) 3,3 1,2 3,3 3,8 4,2

Consumo

Importaciones de Bienes de Consumo (cantidades)(**) 7,7 8,6 3,8 6,0 3,9

Ventas Supermercados (cantidades)(**) 0,7 0,7 2,6 1,1 4,1

Ventas Centros de Compras (cantidades)(**) 56 3,9 3,8 2,6 -0,5

Ventas de Autos 5,5 5,2 -0,3 8,2 -3,4

VA DGI a precios 23 1,8 2,6 2,7 2,7

Inversién

Importaciones de Bienes de Capital (cantidades)(**) 15,3 10,8 2,7 0,6 7,7

Construccién (ISAC)(**) 3,7 6,5 7,7 -1,3 8,4

Exportaciones Netas

Exportaciones (cantidades)(**) 1,3 3,3 0,9 0,5 1,5
i **) 9,7 -0,2 5,3 0,7 2,1

(*) Dato a abril
(**) Dato a mayo
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Produccién y ADEFA

Gréfico IIL.3
PIB. Contribucion por Componente del Gasto
(a precios de 1993; s.e.)
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Grafico III.4
Inversién Bruta Interna Fija. Evolucion por Componente
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I11.2 Componentes del Gasto

La economia continda creciendo a un ritmo elevado, siguiendo la
tendencia exhibida desde 2003. De esta forma, el actual ciclo
econdmico habria alcanzado su decimoséptimo trimestre
consecutivo de expansion y los niveles de actividad ya
sobrepasaron en mds de 10% al nivel maximo de produccién previo
a la crisis, correspondiente al segundo trimestre de 1998 (ver
Gréfico II1.1).

Teniendo en cuenta los indicadores adelantados de actividad, el PIB
se habria incrementado a un ritmo superior a 2% desestacionalizado
(s.e.) en el segundo trimestre de 2006, similar al crecimiento
promedio observado desde mediados de 2002 (ver Cuadro III.1).
Este aumento habria sido liderado nuevamente por la Absorcién
Interna, destacdndose el importante incremento que mostraria la
Inversion Bruta Interna Fija (IBIF), en tanto que los niveles de
Consumo también habrian permanecido elevados. Por su parte, la
contribucion de las Exportaciones Netas (XN) habria sido negativa.

De esta forma, el crecimiento econdémico en el segundo trimestre
serfa asi mds pronunciado al exhibido en el primero, cuando la
variacion trimestral fue de 1,2% s.e. (8,6% interanual -i.a.-). El
aumento del Producto en los primeros tres meses del afio estuvo
sustentado principalmente en los altos niveles de Consumo
alcanzados, en tanto que el aporte de la IBIF y las XN en conjunto
fue neutro en el margen (ver Grafico I11.3).

Teniendo en cuenta el arrastre que dejarfa el segundo trimestre
(superior a 6% s.e.) y el impulso previsto en los niveles de
Consumo e Inversién en la segunda mitad del afio, se proyecta un
incremento del PIB entre 7,5% i.a. y 8% i.a. durante 2006, que
dejarfa un arrastre estadistico mayor a 2 puntos porcentuales (p.p.)
para el préximo afio.

Inversion

La Inversién mantiene una tendencia positiva, que refleja las
favorables expectativas de los empresarios sobre las posibilidades
de expansion de la economia. Este proceso ha sido liderado
fundamentalmente por la inversion en activos inmuebles, aunque
lentamente también se observa un mayor impulso en la inversiéon en
capital reproductivo.

En este marco, el gasto en Inversién tuvo una fuerte alza en el
segundo trimestre, motorizado por la Inversién en construccion,
con un incremento que se habria situado en torno al aumento
promedio observado durante los tltimos tres trimestres de 2005
(7,0% s.e.).

A diferencia del resto de los componentes de la Absorcién Interna,
que mantuvieron la trayectoria ascendente previa, en el primer
trimestre la Inversion registré una desaceleracion y finalizé con un
alza de 0,5% s.e. (22,8% i.a.). La menor expansion fue explicada
por una disminucién transitoria en el gasto en Equipo durable y una
desaceleracion en Construccion. En particular, diversos factores de
oferta habrfan afectado coyunturalmente al comportamiento de la
Inversién en construccién, que culminé el trimestre con un
incremento de 0,7% s.e. (23,0% i.a.) luego de haber registrado un
aumento promedio de 5,8% s.e. durante 2005. Por su parte, el gasto
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Gréfico IIL.5
Inversion y Stock de Capital
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Gréfico III.6
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Grafico II1.7
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en Equipo durable de produccidon habria experimentado una leve
caida en el periodo (-0,4% s.e.; ver Grafico I11.4).

El fuerte aumento de la IBIF en el segundo trimestre de 2006,
habria permitido alcanzar una Tasa de Inversion medida en
términos desestacionalizados a precios constantes cercana a 22%
del PIB, que superaria los registros de 1998. En la segunda mitad
del afio, la IBIF continuaria creciendo por encima del resto de la
economia y la Tasa de Inversién se ubicarfa en promedio en 21,7%
del PIB a precios constantes durante 2006 (ver Gréfico IIL.5). En el
afo el incremento de la IBIF en construccion y en capital
reproductivo seria similar, manteniéndose pricticamente inalterada
la participacién de cada componente en el total invertido (en 2005
el 61,8% se destind a Inversién en construcciéon y el 38,2% a
Equipo durable). Sin embargo, el impacto de la inversién sobre el
acervo de capital es distinto teniendo en cuenta los diferentes
niveles acumulados de capital y la amortizacién de cada segmento.
Asi, el aumento del stock de capital en Equipo durable seria
superior a 6% y en Construccion alcanzaria a 4% en 2006.

La Inversion continué siendo financiada principalmente con ahorro
interno privado, que se situé en sus valores mdximos y permiti
compensar el menor ahorro observado en el Sector publico (ver
Gréifico II1.6). Cabe notar que lentamente las fuentes de
financiamiento se van diversificando mds y disminuye el aporte de
los fondos propios. Asi, se pueden observar mayores acuerdos de
empresas con bancos y organismos extranjeros que otorgan lineas
de crédito para la realizacién de inversiones de largo plazo, si bien
aun los montos son reducidos con respecto a los obtenidos en el
periodo previo a la crisis. El sistema financiero local también ha
expandido sus lineas de financiamiento a inversiones productivas,
aunque su foco principal se centra atn en la financiacion de capital
de trabajo.

Dado que en lo que resta del afio la Inversion seguiria creciendo,
aunque a un ritmo algo mas moderado que en el segundo trimestre,
se proyecta que la suba anual serfa cercana a 18% i.a., alcanzando
el registro mds alto de los ultimos 20 afios en términos del PIB.

Consumo

Los niveles de Consumo siguen incrementdndose a partir del
aumento de la masa salarial (tanto por la expansion del empleo
como de los salarios reales) y de un aumento en el endeudamiento
de las familias. Asimismo, la confianza de los consumidores se ha
ubicado en torno a los maximos niveles de los ultimos 3 afos,
hecho sustentado en la fortaleza de las expectativas presentes, la
reduccion de los niveles inflacionarios y un incremento del ingreso
disponible (ver Grafico II1.2).

En este contexto, de acuerdo a los indicadores adelantados en el
segundo trimestre el Consumo Privado habria mantenido una
dindmica similar a la observada en el primer trimestre, cuando se
expandid 1,4% s.e. (ver Grafico III. 7). En particular, dentro de los
indicadores adelantados se destaca el incremento del Impuesto al
Valor Agregado (IVA) en términos reales, de las importaciones de
bienes de consumo y las ventas de supermercados. Por su parte, la
venta de automotores registré una leve desaceleracion luego de
crecer mas de 8% s.e. en el trimestre anterior (ver Cuadro II1.1).
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Grafico II1.8
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Gréfico III.9
Ventas Nominales de Electrodomésticos por Tipo de Comercio
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A su vez, se mantiene el incremento de las financiaciones a las
familias, que ya se ubican en niveles cercanos a los previos a la
crisis en términos reales y se habrian orientado al consumo de
bienes durables (ver Seccién VII y Grafico IIL.8). Asi, las ventas de
electrodomésticos crecieron mas de 50% i.a. en términos reales en
el primer trimestre, hecho que habria continuado entre abril y junio
(ver Griéfico I11.9).

Los incrementos salariales otorgados a los empleados publicos
tendrian un impacto positivo en los niveles de Consumo Publico.
De esta forma, la suba interanual de este componente de la
demanda seria similar a la del primer trimestre del afio, cuando
aumentd al mismo ritmo que el Consumo Privado por primera vez
desde el inicio de la recuperacion.

En lo que resta del afio, el Consumo seguiria contribuyendo
positivamente al crecimiento de la economia dado el aumento
previsto de las remuneraciones (privadas y publicas) y de las
jubilaciones. Asi, los niveles de consumo per cdpita alcanzarian un
nuevo récord en el corriente afo.

Exportaciones Netas

El saldo comercial continuaria ajustindose lentamente en términos
reales, a partir de la mayor Absorcion Interna. De esta forma, las
XN aportarfan de forma levemente negativa al crecimiento de la
economia por la mayor demanda de bienes y servicios importados.
No obstante, las exportaciones reales volverian a crecer a partir de
los mayores envios de productos manufacturados y servicios (ver
Seccién V).

La contribucién negativa de las XN al crecimiento econdmico se
observaria a partir del segundo trimestre, dado que en el primer
trimestre tuvieron un aporte neutro. De acuerdo a los datos de los
primeros tres meses del afio, el aumento de las Importaciones de
bienes y servicios reales fue compensado por el incremento de las
Exportaciones, impulsadas por las ventas externas de Manufacturas
de Origen Industrial (MOI) y Agropecuario (MOA; ver Gréfico
1I1.10).

Con todo, el signo del intercambio comercial se mantendria en
terreno positivo por cuarto aflo consecutivo, hecho inédito en la
historia econdmica reciente de nuestro pais.

IT1.3 Comportamiento de la Oferta

La oferta local de bienes y servicios reales contintia en expansion,
acompafiando parcialmente el incremento del gasto. Asimismo, el
crecimiento sigue siendo relativamente homogéneo entre los
sectores, como se observa desde principios de 2004 (ver Grafico
IIL.11).

El buen comportamiento que indican los datos adelantados del
segundo trimestre permite inferir que los factores coyunturales que
afectaron a determinados segmentos de la Oferta en los primeros
meses del afio no habrian incidido en el resultado del periodo. Asf,
sectores como la Construccién, la Industria y el Comercio
registraron fuertes aumentos en su nivel de actividad durante abril y
mayo, y se espera que mantengan esta marcha favorable en los
proximos meses.
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Cuadro IIL.2
Industria. Evolucién Sectorial
(en porcentaje)
Var. s.e. uct
Bloques

III-05 IV-05 I1-06 II-06* I1-06 II-06*
Industrias metalicas basicas -2,6 2,0 3,0 0,0 93 96
Refinacién del petroleo 4,7 2,3 2,1 3,2 94 94
Productos textiles 2,5 4,1 -3,8 2,8 76 84
Papel y cartén -0,6 -2,6 0,9 2,8 77 78
Sustancias y productos quimicos 2,2 3,2 0,0 2,6 74 75
Edicion e impresion 0,1 2,8 1,8 2,2 74 74
Productos alimenticios y bebidas 3,1 3,1 -1,2 0,3 70 67
Resto de la metalmecanica 1,0 1,0 0,0 1,9 59 66
Productos de tabaco -3,4 4,5 12,3 -2,7 70 64
Prod. de caucho y pléstico 3,8 2,3 -0,7 0,1 65 63
Prod. minerales no metalicos 6,0 3,5 2,1 7,6 57 62
Vehiculos automotores 7,9 5,2 3,6 2,1 39 49

* dato a mayo

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC

En el primer trimestre la produccién de bienes crecié 1,1% s.e.,
impulsada principalmente por el sector Agropecuario (luego de
registrar dos trimestres consecutivos de caidas vinculadas a la
menor cosecha de granos finos) y la Pesca (que fue el sector que se
expandié con mayor vigor por segundo trimestre seguido). Estos
sectores permitieron compensar las caidas en los niveles de
actividad de la Industria y la Construccion.

Por su parte, el crecimiento de los sectores productores de servicios
en el primer trimestre estuvo concentrado nuevamente en la
Intermediacién financiera, que acompafidé el aumento en la
actividad econémica. De todas maneras, la caida observada en el
sector Comercio mayorista y minorista, principal impulsor en
periodos anteriores, fue el responsable de que el ritmo de expansién
de los servicios se apaciguara, a lo que se sumé la contraccién de
las Actividades inmobiliarias.

Industria

La actividad manufacturera sigue transitando la senda de
crecimiento que se inicid a mediados de 2002. De acuerdo al
Estimador Mensual Industrial (EMI), en los primeros dos meses del
segundo trimestre la produccion industrial se increment6 2,2% s.e.,
superando en 7,9% el nivel del segundo trimestre del afio pasado
(ver Gréfico III.12). Al impulso proveniente del mercado interno,
se sumd el aumento de las ventas externas, destacandose los
mayores despachos de MOI vinculados al Material de transporte
(ver Seccion V).

La fuerte alza de la actividad industrial sigue siendo generalizada
entre los distintos sectores que componen el EMI. En efecto, once
de los doce rubros considerados habrian tenido un desempefio
positivo, difusion que da cuenta de la favorable situacién que
atraviesa la industria. Los rubros que mds aportaron al crecimiento
de la actividad manufacturera durante este bimestre fueron los
correspondientes a la Elaboracién de productos minerales no
metélicos y a la Fabricacién de vehiculos automotores, dos de los
principales motores de la expansién industrial de los dltimos dos
afios. A su vez, la Refinacién de petréleo y los Productos textiles
también tuvieron una evolucidén positiva, mientras que Productos de
tabaco fue el tnico sector que present un descenso en su nivel de
actividad (ver Cuadro II1.2).

El dinamismo del rubro Minerales no metdlicos en el segundo
trimestre (7,6% s.e.) estuvo asociado al marcado ascenso observado
en la actividad de la construccion (principal demandante de estos
productos), tras verificar una desaceleracion transitoria a comienzos
del afio. En el caso del sector Automotor, la mayor produccién
(2,1% s.e.) responde a un sélido crecimiento tanto de la demanda
interna como externa. Ademds, se destaca que algunas de las
principales empresas del sector incorporaron nuevas lineas de
producciéon de vehiculos con el propdsito de ser proveedores
regionales. Hay que tener en cuenta que la mitad de la produccién
de automotores del pafs se destinan al mercado externo y que
ademads se vislumbra una mayor diversificacion de los destinos, y
una consolidacion de los mercados tradicionales. En junio se firmé
un nuevo acuerdo de intercambio de autos por dos afios dentro del
MERCOSUR (que modificé la Politica Automotriz Comun), hecho
que promoveria una mayor exportacion de automoviles del pais
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Gréfico II1.13
Actividad Industrial y UCI
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Grafico II1.15
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hacia Brasil. Asimismo, también se firmé un convenio bilateral con
Meéxico por el que se eliminardn progresivamente los aranceles de
mds de 2000 productos, entre los que se encuentran los vehiculos
automotores (ver Seccién V y Apartado 3).

La Refinacién de petrdleo fue otra de las actividades industriales
que evolucion6 favorablemente en el periodo (3,2% s.e.), gracias a
un aumento en la refinacidon de naftas de mayor octanaje, fuel-oil y
asfalto. Sin embargo, el crecimiento en el sector permanece acotado
por el alto uso de la capacidad instalada. En tanto, la baja en la
Producciéon de tabaco (-2,7% s.e.) responderia a una
reprogramacion en su volumen de elaboracidn, luego de la fuerte
expansiéon de comienzos de afio (12,3% s.e.) que acompafi6 el
lanzamiento de nuevas presentaciones y marcas de bajo costo. Asi,
la desaceleracion en este trimestre seria sélo consecuencia de una
desacumulacion de stocks, en un marco donde la demanda de
cigarrillos se mantiene firme.

La expansion de la industria se estd dando con una Utilizacién de la
Capacidad Instalada (UCI) que se mantiene relativamente
constante, dando cuenta de la maduracién de inversiones
productivas realizadas por algunas empresas, e incrementos en la
productividad de los trabajadores. Particularmente, el nivel
promedio de la UCI en los primeros cinco meses del afio es de
69,5%, similar al observado en el mismo lapso de 2004 y 2005, en
tanto que la industria continda creciendo a un ritmo superior a 7%
i.a.. Entre los sectores donde se puede comprobar una expansion de
la capacidad instalada se destacan los productores de manufacturas
de Caucho y plastico, Sustancias y productos quimicos, Edicién e
impresioén y Alimentos y bebidas (ver Gréficos II1.13 y III.14).

Asimismo, sectores que estdn funcionando al limite de su capacidad
y que son capital intensivos, como la Refinacién de petrdleo y las
Industrias metdlicas bdsicas, ya estin realizando inversiones, o
anunciaron hacerlas, con el fin de ampliar su oferta. En el caso de
las Refinerias, se anunciaron nuevas inversiones a realizarse
durante los proximos afos para ampliar y adaptar sus
establecimientos en busca de aumentar la produccién de
combustibles y mejorar la calidad de sus productos. Por su parte,
las principales empresas que producen acero y aluminio se
encuentran en pleno proceso de ampliacion de su capacidad
instalada, incentivadas por la implementacién de medidas de
promocion estatal de inversiones en bienes de capital.

Las perspectivas de la industria son positivas y mejores que en
meses pasados. Segiin la encuesta de FIEL, el saldo de respuestas
sobre la tendencia de la demanda estd en aumento desde que se
inici6 el segundo trimestre y en mayo alcanzé un nivel que no se
registraba desde 1992 (ver Gréfico III.15). En este marco, se espera
que el afio concluya con una expansién similar a la observada en
2005, sin comprobarse una desaceleracion.

Construccion

Uno de los pilares del crecimiento econémico reciente ha sido el
flujo de inversion que se ha destinado a la construccion, el cual atin
se mantiene firme. Los datos del segundo trimestre confirman que
su dinamismo permanece vigente, ratificando que el estancamiento
de principios de este afio estuvo plenamente vinculado a factores
puntuales.
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Grafico I11.16
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Fuente: INDEC destacé el dinamismo de las construcciones no residenciales, que
crecieron por encima de la edificacién de viviendas. Dentro de este
segmento sobresalid el alza de las construcciones de infraestructura
y otros destinos (comerciales e industriales).

El bloque que realiza principalmente construcciones destinadas a
Cuadro III.3 usos comerciales e industriales tuvo en el trimestre un desempefio
Construccién. Evolucién por Rubro superior al promedio (10% s.e.). La escasez de oferta de unidades
en %
var. trim. s.e. Contribucién| var. acum.| comerciales disponibles y la importante expansion proyectada en
RUDIoS T11-05 IV-05 [ 1-06 T1-06* I1-06* 2006 i.a. o p y p p proy o

Viviendas 638 10,3 35 7,0 4,0 20,5 | construccion de hoteles dio lugar a un avance de emprendimientos

Otros destinos 9,9 7.4 -1,2 10,0 1,9 25,5 . . . . .

Obras viales 13,8 0.5 2,6 10,0 1,0 158 | destinados al comercio, la industria y el turismo, todas ellas

Constr. petroleras -9,1 -4,1 0,7 12,1 1,0 1,1 . . . . .

Infraestructura 10,1 6.8 -0.5 99 0.5 250 | actividades en crecimiento y con buenas perspectivas para lo que

=atos hasta mayo de 2006 resta del afo.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC
La construccién de obras publicas (Obras viales y de
infraestructura) también crece a buen ritmo. Precisamente, la suba
en las Obras viales asciendié a 10% s.e. (23,2% i.a.) en el segundo
trimestre, siendo éste el rubro en el que mds se lleva gastado en el
afio por parte del Ministerio de Planificacién Federal, Inversion
Publica y Servicios, representando casi 30% del presupuesto
ejecutado hasta mayo (ver Cuadro III.4). Por su parte, las Obras en
infraestructura se expandieron 9,9% s.e. (29,2% i.a.), donde el
principal impulso proviene de las erogaciones en obras relacionadas
con el sector energético, segin se aprecia de la ejecucion
presupuestaria.

Finalmente, la suba en la Edificacién de viviendas en el segundo
trimestre fue de 7% s.e. (22,3% 1i.a), confirmando la continuidad

Cuadro IIL4 casi lineal del progreso de este sector a pesar del incremento de los
Avance en la Realizacién de Obras Piblicas costos de la construccion (ver Seccion VIII). Asimismo, la elevada
Comparativo al 31 de mayo de cada afio . . . . . . .
(en millones de pesos de 2006%) rentabilidad que mantiene el negocio inmobiliario y las mejores
- e 2003 | 2008 | 2005 | 2006 | Paricipacion | var. 0605 condiciones del publico para acceder al crédito hipotecario
Obras viares 55 i 358 705 | 1087 78 57| determinan que el dinamismo no habria de caer, a lo que se suma el
Viviendas 306 393 807 981 25,0 21,6 . . . .« . .
Energa 40 74 66 s | 780 6| 3394 | impulso de los planes asistenciales de viviendas del Gobierno.
asoductos 9,1
Lineas de alta tension 6 149 3,8 2437,2
Otras obras de energia 40 74 66 169 262 6,7 54,9
Infragstructura 162 227 6 w0 | Las perspectivas de la construccién contindan siendo favorables,
o S N . A . 28] %21 segln lo reflejan algunos indicadores complementarios que
Total 147 663 1.150 2.206 3.917 100,0| 77,6 . .. .. . L .
*defiactado por Tndice de Costo de Ta Construccion 7=~ permiten anticipar que la actividad sectorial mantendrd la tendencia

Fuente: Ministerio de Planificacién Federal, Inversion Publica y Servicios

alcista de los ultimos afios. En efecto, a las elevadas expectativas de
compras de bienes inmuebles se suma el aumento en la superficie
cubierta autorizada por los permisos de edificacion otorgados para
obras privadas. Asimismo, los relevamientos del Consejo
Profesional de Arquitectura y Urbanismo (CPAU) y del INDEC
muestran que las expectativas de los distintos segmentos para los
meses venideros contintian siendo positivas.
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Cuadro IIL.5

Cosecha Argentina de Granos y Algodén

1-03

1-04

1-06

200

3-04

2004-05

2005-06e

miles tns

porcentaje
del total

miles tns

porcentaje

del total

miles tns

porcentaje
del total

Dif. tns

2005-06 / | 2005-06 /

2004-05

Var %

2004-05

Cereales
Maiz
Trigo

Sorgo granifero

Arroz

Cebada cervecera

Avena
Centeno
Otros

34.142
14.951
14.563

2.165
1.060
1.002
332
37
33

49,1%
21,5%
20,9%

3,1%
1,5%
1,4%
0,5%
0,1%
0,0%

41.858
20.483
15.970

2.894
956
886
536

92
41

49,3%
24,1%
18,8%

3,4%
1,1%
1,0%
0,6%
0,1%
0,0%

30.762 40,8%

14.000
12,500
2.000
1.175
800
220
29

38

18,6%

16,6%__-3.470-]

2,7%
1,6%
1,1%
0,3%
0,0%
0,1%

-11.096
-6.48.

-894
219
-86
-316
-63
-3

-26,5%
-31,6%
-21,7%
-30,9%
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Sector Agropecuario

El sector agropecuario, luego del fuerte impulso observado en los
ultimos afios, no exhibe una tendencia concluyente a lo largo del
afio, presentando resultados mixtos (ver Grafico III.17). Por un
lado, a pesar de haber alcanzado una nueva cosecha récord de soja,
el menor volumen obtenido de cereales y las desfavorables
condiciones climdticas para la siembra de los granos finos habrian
impactado negativamente en el sector agricola. A su vez, dentro del
sector pecuario, se verifico una caida en la faena de bovinos que no
habria podido ser compensada por la buena evoluciéon de los
sectores avicola y lacteo.

La campafia agricola 2005/06, que finaliz6 recientemente, alcanzé
una produccién mayor a 75 millones de toneladas y logré su
segundo volumen histérico, por debajo del registro de la cosecha
previa (ver Cuadro II1.5). Ese valor se basé en la cosecha récord de
oleaginosas, particularmente soja, que compensé la caida observada
en la recoleccién de cereales, que disminuyé 26,5% con respecto a
la campana anterior como consecuencia de la falta de agua en los
suelos en los periodos de implantacion del trigo y el maiz. En
relacién a la campafia 2006/07, las escasas precipitaciones en varias
zonas productoras no permiten una recarga hidrica adecuada, como
se observa actualmente en la siembra del trigo para la campafa que
comienza. Pese a ello, el Departamento de Agricultura de EE.UU.
(USDA) estima un incremento del drea cultivada de trigo en
Argentina cercano a 15% con respecto a la sembrada durante la
campaifia 2005/06, lo que redundaria en un aumento similar de la
produccién. En el caso del maiz y la soja, que recién comienzan a
sembrarse a partir de octubre, el incremento esperado en el
volumen seria de 25% y 3,3%, respectivamente. Asi, se proyecta un
aumento en el volumen de la cosecha que impulsaria las ventas
externas.

Dentro del sector pecuario, se verific6 una importante caida en la
oferta de carne en el mercado durante el segundo trimestre. En
efecto, en el bimestre abril-mayo se observé una reduccién de 32%
en las cabezas enviadas a faena con relacién a igual periodo de
2005. Dicha desaceleracion en la actividad estaria asociada no s6lo
a los menores volimenes exportados, sino también a una reduccién
en el consumo interno per cdpita (-4,7% en los primeros cuatro
meses del afio) y se manifesté en todos los procesos de la cadena.
Sin embargo, en los préximos meses se podria observar un mejor
comportamiento en los niveles productivos por la reapertura parcial
de las exportaciones y un incremento del consumo interno ante la
reciente baja de los precios y el aumento del poder adquisitivo de la
poblacion.

Por su parte, el sector avicola continda mostrando tasas de
crecimiento interanual de dos digitos a partir del aumento del
consumo interno, que se incrementé 15,8% en los primeros cinco
meses del afio dado el menor precio relativo frente a productos
sustitutos. También impulsé la produccién avicola la mayor
demanda externa, que acumulé un alza de 8% i.a. en volumen en
los primeros cinco meses del afio (ver Grafico I11.18).

La produccién de leche cruda aument6 9,6% i.a. en el segundo
trimestre, situacién que redujo la presion sobre los precios internos
por la mayor oferta disponible de la materia prima. Esta nueva suba
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denota una importante aceleracion en el ritmo de crecimiento de la
actividad, asociada fundamentalmente a mejoras en la
productividad de los tambos. En este contexto, las exportaciones se
mantuvieron en alza y registraron en el bimestre abril-mayo un
incremento interanual de 25,3% en valor y de 19,3% en volumen.

Servicios

El consumo de servicios mantiene una trayectoria ascendente, ante
la fortaleza del gasto interno. En el segundo trimestre la actividad
de los servicios continuaria en expansion y a un ritmo similar al del
afo pasado. De hecho, se superaria el crecimiento exhibido en los
primeros meses del afio, que estuvo liderado principalmente por la
Intermediacién financiera (ver Grafico II1.19).

Los datos del Indicador Sintético de Servicios Publicos (ISSP)
confirman el crecimiento de los servicios en el segundo trimestre.
El Indicador exhibié un incremento de 4,2% s.e. entre abril y mayo,
en linea con la dindmica de expansion de trimestres anteriores (ver
Grifico I11.20). En particular, el buen desempefio fue alentado por
la positiva evoluciéon de todos los sectores, con excepcion del
consumo de Electricidad, gas y agua (ver Grafico II1.21).

Como viene sucediendo en los ultimos anos, el sector telefonia es el
que mds aport6 al crecimiento del ISSP en lo que va del segundo
trimestre, al expandirse 6,4% s.e.. El impulso del sector no provino
unicamente del consumo de teléfonos celulares como en otras
oportunidades, sino que todos los tipos de lineas telefénicas se
vieron dinamizadas en este periodo. Por su parte, el suministro de
Electricidad, gas y agua registraria una caida trimestral de 2,7%
s.e., la primera desde de 2003, a partir de una menor demanda de
electricidad luego de haber alcanzado su méiximo en el primer
trimestre del afio.

Por otro lado, en el segundo trimestre no se han observado
restricciones de importancia en la provision de insumos
energéticos. Dentro del mercado de gas, con excepcion de dias muy
frios donde se concretaron recortes en los despachos a las
exportaciones y a las estaciones de GNC, el abastecimiento fue
normal y la optimizacién de la capacidad de transporte permitié
aliviar las restricciones, que fueron inferiores a los afios previos.
Asimismo, el Gobierno continué avanzando con los distintos planes
para ampliar la oferta de gas en el mediano plazo, a través de la
expansion de los gasoductos existentes. En este contexto, también
asegur la continuidad y ampliacién de la provision de gas desde
Bolivia por un periodo de mds de 20 afios, luego de la firma de un
contrato entre las empresas de energia estatales.
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IV. EMPLEO Y SALARIOS
I1V.1 Sintesis

Acompaiiando el crecimiento economico, los indicadores laborales contintian exhibiendo mejoras, en
linea con la tendencia observada desde hace mds de tres aiios. Los datos adelantados permiten inferir que
la Tasa de Desocupacion, luego de subir por motivos estacionales en el primer trimestre, habria registrado
una caida en el segundo, tanto en términos trimestrales como interanuales y se ubicaria en niveles
similares a los de fines de 2005 (10,1%).

El empleo habria continuado creciendo con fortaleza en el segundo trimestre, siguiendo con la
aceleracion exhibida por la demanda laboral desde mediados del aiio pasado. Se prevé que el niimero de
ocupados haya aumentado a un ritmo similar al del primer trimestre, cuando impulsado por el empleo
Jformal se expandio 4,0% interanual (i.a.), dando lugar a una elasticidad empleo-Producto superior a 0,5.
En lo que resta de 2006, la dindmica del empleo seguiria siendo creciente a partir del mayor nivel de
actividad economica previsto. Asi, se mantiene la proyeccion de alcanzar un nivel de desempleo de un
digito en 2006.

Tras el cierre de la mayor parte de las negociaciones colectivas, se observé una mejora en los salarios
reales, impulsadas por los sectores privado formal y piiblico. En el primer semestre se realizaron un
importante niimero de negociaciones entre sindicatos y agrupaciones empresarias, donde se acordaron
subas escalonadas de los salarios a lo largo del aiio, situadas la gran mayoria de las alzas en torno a 19%
hasta fin de 2006. Los aumentos pactados estuvieron influidos por la politica salarial y de precios del
Gobierno. Asimismo, la Administracion Piblica Nacional también llevo a cabo su propia negociacion, que
redundo en un incremento similar al otorgado por el Sector privado.

De esta forma, el salario real culminaria 2006 con una expansion en linea con la observada en el aiio
pasado, aunque con una distribucion mds homogénea entre los distintos segmentos que componen el
mercado laboral.
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IV.2 Empleo

Los indicadores del mercado laboral contindan mostrando un
comportamiento favorable, siguiendo la trayectoria exhibida desde
mediados de 2002. Asi, la Tasa de Desocupacién volveria a
reducirse en el segundo trimestre del afio, bajando cerca de 2
puntos porcentuales (p.p.) frente a igual periodo de 2005,
ubicdndose en torno a 10% de la Poblacién Econdémicamente
Activa (PEA13). Esta dindmica seria el resultado de la continuidad
del fuerte proceso de expansion de la demanda laboral, y una
levemente mayor participaciéon de las personas en el mercado de
trabajo, tendencias que ya fueron observadas en el primer trimestre
del ano (ver Grafico IV.1).

Si bien cuando se comparan los datos del primer trimestre contra
los de fines de 2005 se observa una suba en la Tasa de
Desocupacion que responderia a efectos estacionales, en términos
interanuales los datos exhiben una baja. Segin la Encuesta
Permanente de Hogares (EPH), la Tasa de Desocupacién mostréd
una disminucién interanual (i.a.) de 1,6 p.p. al pasar de 13% de la
PEA en el primer trimestre de 2005 a 11,4% en el mismo periodo
de 2006 (ver Grafico IV.3). Asi, la cantidad de personas que se
encontraron sin empleo en el primer trimestre fue de 1,7 millones,
extrapolando los resultados de la EPH al total urbano, lo que
implicé una reduccién de casi 180 mil personas con respecto al afio
previo. La caida fue el resultado de la creacién de 533 mil empleos
(4,0% i.a.) y la incorporacién de 354 mil personas al mercado de
trabajo (2,3% 1i.a.), valor superior al crecimiento vegetativo de la
poblacién (ver Gréficos IV.2 y IV.4). Si se incluye dentro de los
desocupados a los beneficiarios del Plan Jefas y Jefes de Hogar
(PJyJH) u otros similares que buscan activamente trabajo, la Tasa
de Desocupacién corregida se ubicé en 14,1% reflejando una
disminucién atn mayor que el nivel general (2,5 p.p.). El mayor
incremento respondi6 a la reduccién de planes de trabajo, que viene
siendo observada desde mediados de 2004 (ver Grafico IV.3).

El crecimiento econémico tuvo un importante impacto en la
creacion de empleo en el primer trimestre. En particular, la
elasticidad empleo-Producto fue de 0,52 medida en forma
interanual, exhibiendo una aceleracion respecto del dltimo trimestre
de 2005 cuando se ubicé en 0,34. Si no se computan los planes de
empleo, la elasticidad de empleo corregido-Producto aumenta a
0,68, valor también superior al 0,58 que se habia observado en el
trimestre anterior. La creacion de puestos de trabajo se concentr6 en
el sector registrado de la economia lo que significé un mayor
avance de la formalizacién del empleo. En el primer trimestre del
afio la cantidad de asalariados registrados se increment6 12% i.a. en
tanto que el nimero de empleados informales cay6 1,5% i.a.. Asi,
la elasticidad empleo formal-Producto se ubic6 en valores
superiores a 1, muy por encima de la media de la economia (ver
Grifico IV.5). Asimismo, la formalizacién ha tenido un importante
impacto sobre la recaudacién de la Seguridad Social, que viene
creciendo significativamente en el afio (ver Seccién VI).

En este marco, la participacion de los asalariados informales en los
primeros tres meses de 2006 se redujo 3,2 p.p. i.a. y se ubicé en
44,3% del total de las personas asalariadas. Desde el maximo
observado en el tercer trimestre de 2003, la participacién del

3 : . .
'3 Personas en edad de trabajar que se encuentran ocupadas o que buscan activamente trabajo.
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Cuadro IV.1
Indicadores Laborales por Region
Var.
Region I-05 I1-06 1-06 / 1-05
Tasa de Actividad (% de la poblacién)
GBA 47,4 48,8 1,4
Cdad. de Bs. As. 53,2 53,3 0,1
Partidos del GBA 45,6 47,4 1,8
AIP 42,7 42,7 0,0
Total Aglomerados 45,2 46,0 0,8
Tasa de Empleo (% de la poblacion)
GBA 40,6 42,7 2,1
Cdad. de Bs. As. 47,1 48,4 1,3
Partidos del GBA 38,6 40,9 2,3
AIP 37,9 38,4 B
Total Aglomerados 39,4 40,7 1,3
Tasa de Desocupacion (% de la PEA)
GBA 14,5 12,5 -2,0
Cdad. de Bs. As. 11,6 9,1 -2,
Partidos del GBA 15,5 13,6 1,9
AIP 11,1 10,0 -1,1
Total Aglomerados 13,0 11,4 -1,6

Fuente: INDEC
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empleo informal cayé 10,5 p.p. a partir del aumento de la
fiscalizacion y los mayores incentivos existentes para la inscripcion
de trabajadores por parte de los empleadores, dada la posibilidad de
imputar los costes en el cdlculo de otros impuestos. Sin embargo,
los niveles de informalidad siguen siendo elevados y mayores a los
previos a la crisis, cuando alcanzaban un nivel de 36,3%.
Asimismo, los incentivos a formalizar empleados en algunos
sectores podrian verse reducidos teniendo en cuenta posibles
cambios regulatorios que estdn bajo estudio (ver Gréfico IV.6).

Durante el afio también se avanz6 en la formalizacién del empleo
en el régimen de servicio doméstico, donde el otorgamiento de
desgravaciones fiscales ha impulsado el registro de las personas
que desarrollan esta tarea. Este hecho adquiere relevancia si se tiene
en cuenta que el sector emplea cerca de 1,1 millones de personas,
que representan 8% del total de ocupados urbanos.

Otro elemento a destacar es el importante ingreso de trabajadores
en el mercado laboral en el dltimo afio. De acuerdo a los datos de la
EPH, en el primer trimestre la Tasa de Actividad se ubicé en 46%
de la poblacién, incrementdndose 0,8 p.p. con respecto al afio
anterior. En particular, la suba de la oferta laboral se concentré en
el Gran Buenos Aires (GBA), donde el empleo crecié mds
significativamente, ya que en el interior del pais la Tasa de
Actividad se mantuvo en el mismo nivel que el afio previo (ver
Cuadro IV.1). El aumento de la oferta laboral habria sido
motorizado principalmente por la mayor posibilidad de conseguir
un trabajo y salarios reales mds elevados, que habrian alentado a las
personas que se encontraban inactivas a ingresar al mercado de
trabajo (efecto trabajador alentado). No obstante, no hay que
descartar que parte del incremento también responda a la necesidad
de que miembros adicionales deban salir a buscar trabajo, teniendo
en cuenta los bajos ingresos percibidos en el sector informal (efecto
trabajador adicional).

Como consecuencia de las trayectorias observadas en el empleo y
la oferta laboral, en el primer trimestre de 2006 la Tasa de
Desocupacién cayé interanualmente tanto en el GBA como en los
Aglomerados del Interior del Pais (AIP; ver Cuadro IV.1). Pero el
mayor crecimiento del empleo en el GBA permiti6é que la Tasa de
Desocupacion se reduzca de forma mds pronunciada en esta region
(-2,0 p.p.), ubiciandose en 12,5% de la PEA, acortando la brecha
que la separa de la tasa observada en el resto del pais. En efecto, la
aceleracion de la demanda laboral en el primer trimestre con
respecto al afio pasado se debi6 fundamentalmente al desempefio de
la ocupacién en el GBA, en particular en los Partidos del GBA. En
el primer trimestre el nimero de ocupados en el GBA crecié a un
ritmo de 6,0% i.a. frente a una expansion de 2,7% i.a. en los AIP.

Desde el punto de vista sectorial, el principal impulsor del
crecimiento del empleo en el primer trimestre frente al mismo
periodo del afio anterior siguié siendo la Construccién, a lo que se
sumaron determinados servicios, como el Servicio doméstico y los
Servicios financieros e inmobiliarios. El resto de las actividades
también exhibieron incrementos de importancia, con la excepcion
de las Actividades primarias, y los Servicios sociales y de salud que
registraron caidas. En el caso de las Actividades primarias la menor
cantidad de empleo podria estar relacionada con el menor volumen
de trigo cosechado en el primer trimestre (ver Grafico IV.7).
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Cuadro IV.2
Principales Sectores

Demandantes de Empleo1

I-06 %
Intermediacién financiera 65,4
Hoteleria y restaurantes 64,3
Electricidad, gas y agua 57,7
Correo y telecomunicaciones 53,3
Comercio al por menor 51,7

Principales Sectores con

Demanda Laboral Insatisfecha®

I-06 %
Prod. de caucho y plastico 33,3
Papel 30,0
Productos elaborados de metal 30,0
Prod. textiles 28,6
Hoteleria y restaurantes 22,2

1 Porcentaje de empresas que realizaron busquedas

2 Porcentaje de busquedas no cubiertas
Fuente: INDEC
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Pese a que el nivel de desempleo sigue siendo elevado, en ciertos
segmentos del mercado de trabajo contindan observandose
restricciones para satisfacer la demanda de determinados sectores
productivos y en el primer trimestre del afio, la demanda laboral
insatisfecha'* fue de 11,8%. A pesar de que las empresas
relacionadas con los servicios se ubicaron en el primer trimestre
como las mayores demandantes, los principales inconvenientes
siguieron estando concentrados en el conjunto de empresas
relacionadas con la produccién de bienes (ver Cuadro 1V.2). En
particular, se destacé la escasez de personas con el perfil técnico
requerido en las industrias productoras de Caucho y plastico, Papel
y Productos elaborados de metal. También se observan mayores
dificultades para conseguir mano de obra con elevados niveles de
educacién, como es el caso de los profesionales con estudios
universitarios completos, que exhiben un muy bajo nivel de
desempleo (ver Grafico IV.8).

La evolucién de otros indicadores sociales como los de pobreza e
indigencia también habria sido positiva en el primer semestre a la
luz de los nuevos datos. En particular, la expansién del empleo en
los Partidos del GBA, regién que concentra a gran parte de la
poblacién con ingresos por debajo de las Lineas de Pobreza e
Indigencia, y el importante aumento en los salarios informales con
respecto a la evolucion de la Canasta Bdasica (ver Seccion VIII),
permitirfa inferir una nueva caida de la Pobreza y la Indigencia.

En lo que resta del afio, la dindmica del empleo seguiria siendo
creciente a partir del mayor nivel de actividad econémica previsto,
y la Tasa de Desocupacion se ubicaria en torno a 9% de la PEA a
fin de 2006. Asi, se completarfan cuatro afios consecutivos de
importantes caidas en el desempleo, reduciéndolo a menos de la
mitad del nivel vigente al inicio de la crisis y retornando a los
valores mds bajos en mds de una década. No obstante ello, el
mercado laboral seguiria estando altamente segmentado de acuerdo
a los niveles educativos y la calidad del trabajo (ver Gréfico IV.8).

IV.3 Salarios

En un contexto de crecimiento de la demanda laboral, los salarios
reales siguieron aumentando. En particular, en el segundo trimestre
del afio se habria acelerado la recuperacion de los salarios reales,
impulsada por las negociaciones colectivas llevadas a cabo en el
sector formal de la economia y los menores registros inflacionarios.
Asfi, luego de incrementarse levemente por encima de 1% en el
primer trimestre, las remuneraciones exhibirian un fuerte aumento
en torno a 3% en el segundo trimestre (ver Grafico IV.10).

Entre abril y junio se llevaron a cabo una gran cantidad de
negociaciones colectivas entre empresas y sindicatos, en un marco
de baja conflictividad (ver Gréfico IV.11). Los acuerdos abarcaron
numerosas ramas y determinaron incrementos nominales hasta fin
de afio en torno a 19%, que serian otorgados a los trabajadores en
forma escalonada. Asi, la entrada en vigor de los acuerdos
realizados con los sectores de camioneros, bancarios, encargados de
edificios, mercantiles y mecdnicos, entre otros, determinarian un
alza del salario real del sector privado registrado en el segundo

' La demanda laboral insatisfecha es la ausencia de oferta idénea de trabajadores para responder a un requerimiento especifico por parte de las empresas,
organismos publicos, o cualquier otra organizacién que actie como demandante de sus servicios.
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Grafico IV.10
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trimestre cercano a 4%, la mayor suba desde principios de 2005
(ver Apartado 2).

La finalizacién de las paritarias entre sindicatos y asociaciones
empresarias despejé un foco de incertidumbre que afectaba las
expectativas de inflacion de los agentes a comienzos del corriente
afio. En particular, los valores acordados en los convenios
colectivos estuvieron influidos por la politica de salarios y precios
llevada a cabo desde el Gobierno. Asimismo, si bien la mayor parte
de las negociaciones implicaron acuerdos de corto plazo, se destaca
la negociacion realizada en el sector automotriz cuya duracion se
extiende hasta comienzos de 2008 contemplando un incremento de
salarios cercano a 15% para el proximo afio. La realizacién de este
tipo de acuerdos de mds largo plazo seria favorable en los préximos
afios, al permitir un mejor horizonte de planeamiento de las
empresas y, por ende, resultar beneficioso para el crecimiento
econdmico.

Por su parte, la Administracién Ptblica Nacional también rubric6
un nuevo convenio colectivo'> que determina un alza nominal de
salarios de 19,9% en el afo, desglosada entre junio y agosto (10% y
9%, respectivamente). Asi, el salario real del Sector pitiblico, luego
de haber alcanzado un valor minimo en abril (incluso inferior al
registro mds bajo de 2002), finalizaria el trimestre con un
importante incremento, cercano a 5%, con respecto a los primeros
tres meses del afio y en 2006 terminaria con una suba similar a la
del sector privado registrado. También diversas provincias
otorgaron nuevos incrementos a sus empleados, aunque con alzas
heterogéneas, acompaiando lo sucedido a nivel nacional.

La evolucién de los salarios del segmento privado informal, luego
del incremento que exhibieron en términos reales en el primer
trimestre, mostrarfa una suba inferior en el segundo trimestre. Asf,
los salarios no registrados mantendrian una tendencia creciente
acompafiando en forma rezagada el comportamiento del resto de los
segmentos.

Teniendo en cuenta la trayectoria de los salarios en el primer
semestre y la finalizacién de la mayor parte de las negociaciones
entre las empresas, el Gobierno y los sindicatos, se prevé este afio
un aumento mas balanceado de los salarios reales (a diferencia de
lo ocurrido el afio pasado) aunque atin persistiria una importante
disparidad entre los distintos segmentos laborales si se compara con
los niveles de los salarios reales de fines de 2001 (ver Gréfico
1v.12).
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Apartado 2. La reciente ronda de acuerdos salariales

La reciente ronda de acuerdos salariales que tuvo lugar durante los primeros meses del afio, fundamentalmente entre marzo
y abril, habria ayudado a reducir una fuente de incertidumbre en la economia. En efecto, la firma de nuevos convenios
laborales (la mayor parte de los cuales rige hasta fin de afio) permitiria acotar las expectativas de inflacién a partir de los
resultados de las negociaciones entre sindicatos, cdmaras empresariales y el Sector publico, que establecieron un aumento
promedio aproximado de 19% en los salarios del sector formal involucrado.

Segun datos del Ministerio de Trabajo, durante el primer trimestre se homologaron un total de 148 acuerdos y convenios
colectivos'®, lo que implica un aumento de 80% interanual (ver Gréfico N° 1). Sélo entre enero y marzo, la cobertura de la
negociacion colectiva alcanzé a 786 mil trabajadores, casi el doble que en igual periodo de 2005. Pero considerando ademas
las negociaciones realizadas entre abril y junio, los acuerdos alcanzarfan a mas de 2 millones de personas, equivalente a casi
40% de los asalariados formales, quienes recibirdn hasta fin de afio aumentos entre 17% y 20%. Del total de acuerdos
homologados en el primer trimestre, el 92% estipul6 aumentos salariales, que no s6lo contemplan incrementos de los sueldos
basicos, sino que se instrumentaron también mediante premios, adicionales y sumas extraordinarias.

Grifico N° 1: Convenciones colectivas y salario privado registrado
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Desde la devaluacién esta es la tercera fase de recomposicién salarial que se lleva adelante. La primera comenz6 a
mediados de 2002, a partir de la disposicién del Gobierno de otorgar aumentos de suma fija a los trabajadores del Sector
privado formal, seguida durante el afio pasado por una segunda ronda de recomposiciones salariales, caracterizada por la
negociacién entre empresas y sindicatos. Si bien en esta tercera fase, las negociaciones también las llevaron adelante
empresarios y sindicatos, el Estado intervino como mediador entre ambas partes.

Sin embargo, la duracién de los convenios resulta relativamente corta. Con la excepcion del sector automotriz, que negocié
las nuevas grillas salariales hasta enero de 2008, en el resto de las actividades los acuerdos y convenios vencen entre los 9y 12
meses desde que fueran firmados, estipuldndose, posteriormente, la incorporacién al salario de importes no remunerativos y
una nueva negociacion entre las partes. De todos modos, los resultados obtenidos contribuirian a contener las expectativas de
inflacidén, en linea con el resto de los instrumentos de politica monetaria y fiscal que se estdn aplicando. El resultado de este
conjunto de medidas queda plasmado en el ajuste exhibido por las proyecciones de inflacién para 2006: hacia principios de
afio, el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) estimaba una inflacién de 13%, que se ha ido reduciendo
significativamente, ubicdndose actualmente en 11,4%.

!¢ Las negociaciones de los convenios colectivos estin enmarcadas en la Ley de Convenios Colectivos (N° 14.250/53) y consisten en un proceso de discusién
entre los empleadores o grupo de empleadores, por una parte, y una organizacion o varias organizaciones de trabajadores, por otra, con el objetivo de fijar las
condiciones de trabajo dentro de las actividades reguladas por la Ley de Trabajo (N° 20.744/76). Este acuerdo puede comprender diversos items como salarios,
jornada de trabajo y descansos y licencias entre otros. Las negociaciones colectivas pueden dar origen a convenios colectivos o acuerdos. Los convenios
colectivos son cuerpos completos de normas que regulan el conjunto de las relaciones laborales que dan marco a la relacion entre trabajadores y empresarios,
en tanto los acuerdos son la resultante de negociaciones que modifican o amplian convenios colectivos previos.
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Recomposiciones acordadas en los nuevos convenios

Los incrementos salariales que se acordaron en el primer semestre del afio resultaron menores a lo que cada sector
solicitaba aln teniendo en cuenta que en algunas ramas una modificacién salarial provoca un impacto mds directo sobre los
precios que en otras. En el comercio, donde trabajan 800.000 personas, se acordé finalmente una suba total de 19% hasta fin de
afio, por debajo del pedido inicial, y escalonado de la siguiente forma: 10% a partir de mayo, 4% en junio y 5% desde agosto.
Para aeronduticos y porteros, sectores donde se reclamaba una mayor recomposicion, el acuerdo final establecié un aumento de
19% y 18% para cada uno.

Considerando los importes de los salarios bdsicos correspondientes a la categoria representativa de cada escala, hacia el
primer trimestre del afio el 37% de los convenios homologados fue en el rango de entre $800 y $1.000. El estrato con sueldos
bésicos mds elevados, entre $1.200 y mds, represent6 el 29% y el correspondiente a salarios entre $1.000 y $1.200 se ubicé en
23%. A su vez, el tramo con valores comprendidos entre $630 y $800 tuvo el menor porcentaje de negociaciones y represento
solo 11% del total de homologaciones del trimestre.

La renovacién de los acuerdos salariales no s6lo impacta sobre las expectativas de inflacién. En este sentido, también
afecta en forma directa a las decisiones de inversion del sector empresarial, que dado el horizonte del nuevo costo laboral
puede elaborar su ecuaciéon de costos y beneficios en base a la cual tomar decisiones. Queda pendiente para futuras
negociaciones buscar una mayor correspondencia de manera que los incrementos salariales se otorguen de acuerdo a las
variaciones en la productividad y a la recomposicion de los margenes de rentabilidad que efectivamente hayan logrado los
diferentes sectores. En términos de rentabilidad y productividad, persisten fuertes disparidades entre ramas de actividad. Se
observan sectores como la industria manufacturera, donde los margenes aumentaron entre el cuarto trimestre de 1997 e igual
periodo de 2005, acompafiados por un aumento en los salarios formales; mientras que en otros, como el comercio, los
margenes de rentabilidad se redujeron en el mismo periodo, registrandose de todos modos una suba en los salarios formales.
En lineas generales, en el sector servicios, el excedente bruto de explotacién'’ se redujo 10,3 puntos porcentuales (p.p.) del PIB
en ocho afos y los salarios formales subieron 63,4% y en el sector productor de bienes, el excedente bruto de explotacion
mostré un aumento promedio de 9,8 p.p. del PIB y los salarios formales subieron 87,7%. Probablemente considerar las
caracteristicas especificas de actividad en las negociaciones colectivas sea la l6gica de la préxima ronda de negociaciones que
comenzardn a partir de 2007, en la medida que vayan venciendo los acuerdos actuales.

Una de las consecuencias directas de los acuerdos salariales negociados en la segunda y tercera fase fue permitir una
recomposicién en la distribucién funcional del ingreso. Asi, la masa salarial, que perdi6 peso en el PIB durante la crisis, ya
habria logrado recuperar cerca de 2 p.p. de su participacién en el Producto con respecto al minimo observado en 2002. Este
afio estarfa incrementdndose nuevamente, si se tiene en cuenta que las negociaciones de los convenios realizadas hasta el
momento alcanzan a una alta porcién de los asalariados formales, que podria incluso difundirse a los trabajadores del sector
informal que ahora, al existir un nuevo salario de referencia, tienen herramientas para actualizar su escala de ingresos
laborales.

Buena parte del Sector privado formal estd afectado por los actuales acuerdos. En base a los reportes del Ministerio de
Trabajo y Seguridad Social, en la Argentina el 83% de los trabajadores del Sector privado formal tienen su salario y
condiciones laborales regulados por convenios colectivos de trabajo, que abarcan al 91% de las empresas. Ese porcentaje es
similar al de los paises europeos, donde los convenios comprenden al 90% de los trabajadores privados formales y se ubica
lejos de otras economias de la regién, como Chile (donde los convenios colectivos abarcan sélo a 10% de los trabajadores) o
Venezuela (donde se extiende a 27%).

La discusién y renovaciéon de los nuevos convenios posibilitarfa una mejora de los indicadores sociales a partir de la
recuperacion de la masa salarial y una distribucién del ingreso mas equitativa, que se podria profundizar en el caso de que la
mejora se difunda a los asalariados informales. Para ello serd importante encontrar un equilibrio entre el crecimiento de la
economia, la productividad sectorial, la evolucién de los margenes de rentabilidad, los derechos de los trabajadores y la mejora
en la calidad del trabajo. La combinacién de estos factores permitiria minimizar el componente inflacionario de cada una de las
subas realizadas dando lugar a una recuperacion del poder adquisitivo de las familias, que, recién a fines de 2006, estarian muy
cerca de cerrar la brecha frente al ingreso percibido en 2001.

'7 El excedente bruto de explotacién indica el pago a los factores productivos exceptuando el pago de salarios al factor trabajo.
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V. SECTOR EXTERNO

V.1 Sintesis

El superavit en Cuenta Corriente contintia evolucionando en linea con lo esperado. El desemperiio del
balance comercial de bienes se ve acompaiiado por la mejora del saldo por servicios reales y el menor
devengamiento de intereses de la deuda piiblica fruto del canje de la deuda piiblica en cesacion de pagos.
Estas mejoras mds que compensan el crecimiento del débito en concepto de utilidades y dividendos.

La balanza comercial también muestra un comportamiento de acuerdo a lo previsto. Las exportaciones
aumentan a tasas de dos digitos impulsadas prdcticamente en la misma proporcion por el crecimiento de
precios de exportacion y de las cantidades vendidas. Los productos manufacturados (tanto de origen
agropecuario como industrial) siguen liderando el incremento de las ventas externas, aunque dentro de los
Productos primarios se destaca particularmente la evolucion exhibida por el concentrado de cobre, que
contando con precios internacionales en mdximos historicos, muestra un notable crecimiento para
convertirse en uno de los productos de exportacion mds dindmicos. A partir del desempeiio descripto, se
mantiene la estimacion de exportaciones por US$43.500 millones para 2006.

Las importaciones continiian incrementdndose, aunque con una desaceleracion consistente con cierta
normalizacion del ritmo de crecimiento del nivel de actividad y con una paulatina disminucion de la
elasticidad importaciones—Producto, por lo que se sigue proyectando que superen US$34.000 millones en
2006. El crecimiento de las importaciones estd siendo impulsado en mayor medida por las compras de
bienes de consumo durable, que recuperan terreno tras ser las mds afectadas durante la crisis y ante el
avance del proceso de sustitucion de importaciones que siguio a la devaluacion. De este modo, en el aiio el
superdvit comercial se mantendria en niveles elevados (levemente por debajo de US$10.000 millones),
aunque verificaria una reduccion en términos interanuales. Asi, se proyecta que el saldo en Cuenta
Corriente alcance 2,6% del PIB, mostrando un leve ajuste respecto al aiio pasado, pero manteniéndose en
niveles historicamente elevados, dotando de solidez a la economia ante posibles shocks externos.

La Cuenta Capital y Financiera continuaria mostrando un ingreso neto en 2006, incluso a pesar de la
mayor volatilidad registrada en los mercados financieros internacionales. De hecho, descontando el pago
al FMI, la Cuenta Capital y Financiera exhibio en el primer trimestre del aiio ingresos netos, tanto en el
caso del Sector piiblico como del Sector privado. El Sector privado financiero registro por primera vez
desde 2002 un ingreso neto a partir de la reinversion de utilidades, luego de cerrar 2005 con resultados
positivos. Por ultimo, el BCRA continuard con su politica de acumulacion de Reservas Internacionales
por motivos precautorios en lo que resta del afio. Los riesgos en el sector externo estdn dados por la
posibilidad de una reduccion de los precios de las principales materias primas que exporta el pais, el
menor crecimiento que podria mostrar la economia mundial a la luz de la mayor volatilidad de los
mercados financieros internacionales y una reversion de los flujos de capital. Sin embargo, el riesgo de
ocurrencia de estos eventos sigue siendo reducido.

Grafico V.1 Grafico V.2
Exportaciones por Rubros Evolucion de la Cuenta Corriente
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Cuadro V.1

Estimacién del Balance de Pagos, Cuenta Corriente

(millones de USS)

2003

2004,

1-05

11-05

Cuenta Corriente (*)
Cuenta Corriente, anualizada
Cuenta Corriente post-reestru
Mercancias
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Servicios

Exportaciones de servicios

7.982
en % del PIB 62
cturacién, anualizada en % del PIB () 62
16.805
29.939
13.134
-1.397
s 4224

Importaciones de servicios 5.622
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9.032
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(%) La Cuenta Corriente registr6 a partir del segundo trimestre de 2005 el efecto de la reestructuracién de la deuda piblica en cesacién de pagos. La Cuenta
Corriente post-reestructuracién es una estimacion ajustando los intereses de la deuda publica como si la reestructuracion hubiera ocurrido a partir del primer
trimestre de 2004. Las series convergen a partir del primer trimestre de 2006.
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V.2 Cuenta Corriente

El superdvit en Cuenta Corriente continda evolucionando
favorablemente, en linea con lo esperado. Al buen desempeio del
balance comercial de bienes, que continda arrojando un superavit
de magnitud, se le suma la reduccion del déficit de la balanza de
servicios reales y el menor devengamiento de intereses de la deuda
publica, a raiz de la reestructuracién, que generé un ahorro de
aproximadamente US$4.000 millones anuales (ver Cuadro V.I).
Adicionalmente, el proceso de continua reduccién de la deuda
externa del Sector privado, estd dando lugar a un menor débito de
intereses por ese concepto (ver Grafico V.3). En efecto, la deuda
del Sector privado (tanto financiero como no financiero) con no
residentes exhibi6é entre marzo de 2003 e igual mes de 2006 una
disminucién de mds de US$16.500 millones (-25,5%) y durante el
dltimo afio la reduccién ascendié a US$4.439 millones (-8,3%). En
consonancia con esto, el devengamiento de intereses del sector
mostré una reduccién en base trimestral de aproximadamente
US$200 millones (-22,8%) en los dltimos tres afios y cerca de
US$40 millones en los tltimos cuatro trimestres (-6,1%).

Asimismo, la balanza por servicios reales sigue mostrando una
mejora por el crecimiento de las exportaciones, motorizado en gran
medida por el rubro viajes, a partir del aumento del turismo
receptivo y por los ingresos en concepto de servicios empresariales,
profesionales y técnicos, que alcanzaron un maximo histérico en
2005. En efecto, las exportaciones de servicios profesionales son
actualmente entre 8 y 9 veces mayores que el promedio de la
segunda mitad de la década del 90.

Estos aumentos mds que compensan el creciente débito en concepto
de utilidades y dividendos. A partir de la mejora de los resultados
de las empresas propiedad de no residentes como resultado del
crecimiento de la actividad econdémica, el débito de utilidades y
dividendos alcanz6 un récord histérico en el primer trimestre de
2006, superando el mdximo anterior (registrado en el primer
trimestre de 1996). Sin embargo, una parte de estas utilidades no es
efectivamente girada al exterior y se registra un ingreso neto en la
Cuenta Financiera en concepto de reinversiéon de utilidades,
incluida en la Inversién Extranjera Directa (IED).

Balanza Comercial'®

La balanza comercial muestra un desempefio de acuerdo a lo
previsto en informes anteriores. Aunque a un ritmo menor al
registrado durante 2005, las exportaciones aumentan a tasas de dos
digitos, impulsadas practicamente en la misma medida por el
crecimiento de los precios de exportacion y de las cantidades
vendidas. Con datos correspondientes a los primeros cinco meses
del afo, las cantidades exportadas muestran un avance de 6%
interanual (i.a.), mientras que los precios de exportacién crecieron
en igual periodo 7% i.a. (ver Gréfico V.5).

Los productos manufacturados (tanto de origen agropecuario como
industrial) siguen liderando el aumento de las exportaciones. Tal
como se anticipara en Informes de Inflacién anteriores, las
exportaciones de Manufacturas de origen agropecuario (MOA)

' En el caso de la Balanza Comercial se consideran las importaciones Cost of Insurance and Freight (CIF; incluyendo el costo del seguro y fletes) mientras que en
el Balance de Pagos son contabilizadas en términos Free on Board (FOB).
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encabezan el crecimiento de las ventas al exterior y exhiben un

Grafico V.5 aumento de 17,7% i.a. en el lapso comprendido entre enero y mayo
“ Evolucién de las Exportaciones. Precios y Cantidades de 2006, impulsadas casi por completo por los voltimenes vendidos

30 - (prom. mov. 3 meses, var. ia.) . .
(15% i.a.). De esta manera, las exportaciones de manufacturas
2 | agropecuarias explicaron mds de 40% del crecimiento en las ventas
totales al exterior. Los productos de mayor aumento dentro del
wr rubro fueron nuevamente las grasas y aceites y los desperdicios de
s | | la industria alimenticia. En este sentido, a partir de la mayor
| cosecha de soja y de la maduracién de algunos proyectos de
oy inversiéon destinados a incrementar la capacidad de molienda de
s | esta oleaginosa, los subproductos de la soja explicaron casi tres
HFHHJ AH cuartas partes del incremento de las MOA y 30% del aumento de
0 ‘ ‘ 1 ‘ ‘ ‘ ‘ las exportaciones totales. El tnico rubro que exhibe una caida de
sl 5 Cantidades exportadss magnitud es el de carnes y sus subproductos, influido por las
B Precios de exporacion restricciones impuestas a la exportacién de carne bovina'. Sin
-to © e embargo, recientemente se decidi6 el levantamiento parcial de estas
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restricciones para el periodo comprendido entre el 1 junio de 2006
y el 30 de noviembre de 2006, aplicindose un cupo de exportaciéon
equivalente al 40% del volumen fisico total exportado en igual
lapso de 2005%. Este cupo se distribuird entre los exportadores en
forma proporcional al volumen fisico exportado por cada uno de
ellos en el periodo de referencia.

Fuente: INDEC

Cuadro V.2
Exportaciones por Grandes Rubros

(millones de US$)

—— Por ot.ro lado, las exportaciones. de Ma'nufacturas de origen

Rubre e — industrial (MOI) ac.umulan en los primeros cinco meses d.e 2006 un

2005 | 2006 _ _ C°"”;Z”°'°" aumento de 17% i.a., producto de las subas de 11% i.a. en las

Total | Precios | Cantidades : : . sz . .

cantidades y de 6% i.a. en los precios de exportacion. Siguiendo

Productos primarios 3579 | 3638 16 7 N >81 con la tendencia delineada desde el afio pasado, las ventas de

Mo 4873 | 3737 | 177 3 15 44| material de transporte muestran un buen desempefio e impulsan las

Mot 4580 | 5.377 | 174 6 i 382 | exportaciones industriales, explicando practicamente la mitad del

MO sin Material de transporte | 3.582 | 4.018 | 12,2 20,9 | incremento de las mismas en términos de valor y casi la totalidad

Material de transporte 998 | 1.359 | 36,2 1 34 173 | en términos de cantidades exportadas (ver Cuadro V.2 y Gréfico
Combustibles y energia 2.608 | 2.973 | 14,0 36 -16 175 | V.6).

|15.640 |17.725
Fuente: INDEC La evolucién de los Productos primarios a lo largo del aio estuvo
signada por la fuerte reducciéon de la cosecha de cereales
(principalmente trigo y maiz). Las exportaciones de primarios
muestran un crecimiento de 2% i.a. en los primeros cinco meses de
2005 debido por completo al incremento de los precios de

Expmfcriz::: I:t;istriales exportaciéon (7% i.a.). Sin embargo, cabe destacar el crecimiento

“”100 e (s.e., prom. mov. 3 meses) e “:2‘;2* exhibido por las ventas de concentrado de cobre, que contando con
m precios internacionales en maximos histéricos, muestran un notable

800 - jioo  incremento (las cantidades exportadas practicamente se duplicaron)
77 Towl (eje derecho) / para convertirse en uno de los productos de exportacién mas

700 = A Brasil

—O- Al resto del mundo

100 jmportantes, ya que de seguir con el ritmo exhibido hasta la
actualidad, explicarfan una cuarta parte del aumento de las
exportaciones totales en el afio e incluso superarian las ventas de
productos tradicionales, como por ejemplo las carnes. Por su parte,
las exportaciones de Combustibles y energia siguen exhibiendo una
70  evolucién caracterizada por una importante merma de las
cantidades exportadas (-16% i.a. entre enero y mayo), compensada
completamente por los mayores precios del rubro (36% i.a.).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC

' La Resolucién 114/2006 del Ministerio de Economia y Produccién contemplaba la suspensién por 180 dias de las exportaciones de carne bovina y sus
preparados con excepcién de las exportaciones para consumo que se efectuaren en el marco de los convenios pais-pais y a las comprendidas en los cupos tarifarios
de cortes enfriados y congelados vacunos sin hueso de alta calidad otorgados por la Unién Europea (Cuota Hilton).

% Resolucién 397/2006 del Ministerio de Economia y Produccién, ampliada luego por la Resolucién 503/2006 que exceptiia a las exportaciones para consumo de
los cortes de carne bovina correspondientes al cuarto trasero, provenientes de novillos de peso superior a 460 kg.. Esta medida tendrd vigencia por 60 dias,
prorrogables por otros 30, dependiendo del efecto que tenga en los precios internos.
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Importaciones por Uso Econémico

Cuadro V.3

(millones de US$)

Rubro

Contribucién

%

Bienes de capital

Bienes de capital sin Celulares

Bienes intermedios

Combustibles y lubricantes

Piezas y accesorios para bienes de capital

Bienes de consumo

Bienes de consumo con Celulares

Vehiculos automotores de pasajeros

Resto
TOTAL

Fuente: INDEC

miles de

unidades
2.500

2.000 -

1.500 -

1.000

500

Enero-Mayo
Var %
2005 2006
Total [ Precios| Cantidades
2.317 3.040 | 31,2 -1 32
1.965 2.492 | 26,8
4.224 4.532 7.3 6 1
628 588 | -6,4 21 -23
1.892 2.199 16,2 2 14
1.155 1.509 | 30,6
1.507 2.057 | 36,5 7 28
550 827 | 50,4
57 51 |-10,5
| 10.823 |12.746 | 17,8 | 3 | 15 |
Grafico V.7

Consumo Aparente. Principales Electrodomésticos

(acum. 4 trimestres)

— Cocinas a gas para uso doméstico

~— Refrigeradores y congeladores de uso doméstico

—=— Lavarropas y secarropas

=TV Color

0
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Ministerio de Economia y Produccion
Cuadro V.4
Composicion de las Importaciones
(en %)
- Bienes de Bienes | Combustiblesy | Piezasy acces. | pionog go Vehiculos
Afio ; . . lubricantes y para bs. de
capital intermedios ) consumo automotores

resto capital
1998 27,1 31,9 2,8 17,6 15,5 5.2
2002 14,4 48,6 5,5 17,0 12,7 1,9
2006 (*) 23,9 35,6 5,0 17,3 11,8 6,5

(*) Primeros cinco meses

Fuente: INDEC

En funcién de la evolucidn descripta, se mantiene la estimacion de
exportaciones por US$43.500 millones para el corriente afio,
mostrando ademds un mayor grado de diversificacién en términos
de productos y destinos (ver Apartado 3). Una sefial de la
diversificacién de productos estd dada por el fuerte impulso a las
exportaciones por parte de bienes no tradicionales, tales como el
cobre, o de mayor valor agregado como las naftas. Este fenémeno
tiene efectos sobre la recaudacién de derechos de exportacién, ya
que al dinamismo de estos productos (gravados con una alicuota de
5%) se opone la disminucién de exportaciones tradicionales como
la carne bovina, los cereales y el petrdleo crudo, entre otros, que
estdn sujetas a alicuotas mayores (ver Seccion VI).

Las importaciones contindan aumentando, aunque con una
desaceleracion consistente con cierta normalizaciéon del ritmo de
crecimiento del nivel de actividad y con una paulatina disminucién
de la elasticidad importaciones—Producto (ver Cuadro V.3). Entre
enero y mayo del corriente afio, las importaciones registraron un
incremento de 18% i.a., por la combinacién de mayores cantidades
importadas (15% i.a.) y un leve crecimiento de los precios de
importacién (3% i.a.).

El crecimiento de las importaciones estd siendo impulsado en
mayor medida por la compra de Bienes de consumo, que muestra
una aceleracién con respecto al aumento registrado en 2005. En
particular, se destaca la importacién de vehiculos automotores y de
Bienes de consumo durable, que acumulan en los primeros cinco
meses de 2006 un crecimiento de 50% ia. y 42% ia.,
respectivamente. En el caso de los bienes de consumo durable
sobresalen las compras de electrodomésticos (como los televisores,
las heladeras, los lavarropas y los secarropas), cuyos niveles de
consumo aparente’’ paulatinamente se acercan a sus maximos
histdricos tras ser los mds afectados durante la crisis y por el avance
del proceso de sustitucion de importaciones post-devaluacioén (ver
Gréfico V.7).

Por su parte, la importacién de Bienes de capital continda creciendo
con firmeza (31% i.a. entre enero y mayo) a partir del aumento de
las cantidades, ya que los precios muestran una tendencia
descendente. Nuevamente sobresalen las compras de teléfonos
celulares, que con un aumento de mas de 50% i.a. entre enero y
mayo explican mds de un cuarto del incremento del rubro. Incluso,
sin contabilizar la compra de celulares, las importaciones de Bienes
de capital se habrian expandido 27% i.a.. Asimismo, la compra de
Piezas y accesorios para bienes de capital exhibe un incremento en
linea con el que muestran las importaciones totales, destacdndose el
caso de las autopartes. El crecimiento de las importaciones de
Bienes de capital y sus piezas y accesorios permitiria inferir un
buen desempefio de la Inversion durante la primera mitad del afio
(ver Seccion III). En sentido contrario, el rubro de menor
crecimiento fue el de Bienes intermedios (el de mayor peso en las
importaciones), que acumula en los primeros cinco meses del afio
un aumento de 7% i.a., aunque este incremento se reduce a sélo 1%
i.a. en términos de cantidades. De esta manera, los Bienes
intermedios contindan reduciendo su participaciéon en las
importaciones totales, cuya composicion tiende a normalizarse
luego del impacto de la crisis de 2001 (ver Cuadro V.4).

21 El consumo aparente es una proxy del consumo interno, que surge de la suma de la produccién local y las importaciones menos las exportaciones.
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Grafico V.8

Importaciones por Uso Econémico
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Grafico V.9
Exportaciones, Importaciones y Balanza Comercial
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La evolucién reciente, en linea con lo estimado, permite mantener
la proyeccion de que las importaciones se ubiquen en torno a
US$34.000 millones en 2006, a pesar del mayor crecimiento
previsto respecto del Informe de Inflacién anterior. De este modo,
en el afio el superdvit comercial se mantendria en niveles elevados
(levemente por debajo de US$10.000 millones), aunque verificaria
una correccion en términos interanuales. Asi, se espera que el saldo
en Cuenta Corriente alcance 2,6% del PIB.

Por dltimo, los Gobiernos de Argentina y México acordaron
recientemente un programa de liberacion progresiva de aranceles
para mds de 2600 productos, algunos de los cuales tendrian
preferencia total a partir de 2010 y otros desde 2014. Los sectores
incluidos son quimicos, caucho, pldsticos, maquinarias, aparatos
mecdnicos, eléctricos, de informdtica y de industria gréfica,
cosméticos y ciertos productos alimenticios. El acuerdo no incluye
a textiles ni a autopartes, salvo los neumaticos. Ademds, también se
alcanzé un convenio con Brasil que contempla la prérroga, con
modificaciones, del Régimen Automotriz que rige el comercio de
vehiculos y autopartes entre ambos paises. El intercambio bilateral
de los mencionados productos tiene que respetar un Coeficiente de
Desvio sobre las Exportaciones en el Comercio Bilateral (también
llamado “flex”), que representa la proporcién del valor de las
importaciones argentinas por sobre el de las exportaciones hacia el
vecino pais. En este sentido, se negocié la reduccién de dicho
coeficiente (el vigente en la actualidad es de 2,6) a 1,95 por el lapso
de dos afios a partir del 1 de julio, lo que posibilitaria incrementar
las exportaciones del complejo automotriz (que cuenta ademds con
un nivel de capacidad instalada disponible relativamente holgado).
Este cambio en el “flex” implicaria que, dado el nivel de
importaciones de vehiculos desde Brasil, nuestro pais podria
incrementar sus exportaciones de estos productos a Brasil en
aproximadamente 24% (US$700 millones de acuerdo a las
importaciones de 2005). Finalmente, se acord¢ la integracién de la
Reptblica Bolivariana de Venezuela al MERCOSUR como
miembro pleno del bloque, lo que abre multiples posibilidades para
el ingreso de productos nacionales en el mercado venezolano, que
por su tamafio resulta la tercera economia de Sudamérica.
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Apartado 3. Exportaciones: crecimiento y diversificacion

Las exportaciones argentinas exhibieron desde la salida de la crisis un desempefio sumamente favorable, acumulando un
crecimiento de 56% desde el afio 2002, a un ritmo promedio anual de 16% acumulativo. Si bien los precios de exportacién
crecieron fuertemente en el periodo mencionado, mds de la mitad del incremento de las exportaciones estuvo fundamentada en
la evolucién de las cantidades exportadas. Habitualmente se sostiene que este fenémeno es explicado exclusivamente por el
importante crecimiento de algunos productos especificos (como la soja), aunque a la luz de los datos el crecimiento de las
exportaciones resulta balanceado. En efecto, la evolucion reciente muestra que el sustancial aumento de las exportaciones se ha
dado de la mano de una mayor diversificacion en términos de productos y especialmente en los destinos de exportacion.

(Por qué resulta positiva una mayor diversificacion de las exportaciones? Una explicacion sencilla tiene que ver con limitar
los riesgos asociados a una elevada concentracién. Por ejemplo, en el caso de una cartera de inversiones siempre se aconseja
“no poner los todos los huevos en una misma canasta”, es decir, elegir una variedad de instrumentos financieros de forma tal
de limitar la volatilidad de la cartera y acotar asi las posibles pérdidas que podria provocar la caida en la valuacién de alguno
de estos instrumentos. EI mismo razonamiento se puede aplicar en el caso de las exportaciones. Asi, es deseable que la canasta
de productos de exportacién del pais sea lo suficientemente amplia permitiendo suavizar el impacto que puede tener sobre las
ventas externas una fuerte caida en el precio o la demanda de determinado bien. También resulta importante la apertura de
nuevos mercados y, por lo tanto, la diversificacion de los destinos de exportacion. De esta manera, una recesion en algin socio
comercial del pafs no darfa lugar a una reduccion de magnitud de las exportaciones argentinas toda vez que su impacto seria
acotado y probablemente compensado por el aumento de la demanda proveniente de otros paises. La reduccion de las
exportaciones argentinas durante 1999 resulté ser un ejemplo de los riesgos que acarrea la concentracidn, ya que fue impulsada
casi por completo por la menor demanda proveniente de Brasil, que atravesaba una crisis econémica que derivd en un
estancamiento del PIB y en una reduccién de 12,7% de sus importaciones totales, explicando por si sélo casi tres cuartas partes
de la merma en aquel entonces de las exportaciones argentinas.

Cuadro N° 1: Diversificacion de las exportaciones argentinas por producto

(en %)
Exportaciones Totales Grandes Rubros
Ane fndice 4 | thH Total IH;'r:’n:"adr;‘;sms HHMOA | mHmor |MMH gzwsr‘gsigb'es
1998 95,04 2,24 10,02 8,67 2,81 42,31
1999 94,91 2,25 8,74 8,93 1,17 36,78
2000 95,19 2,90 11,79 10,35 1,44 39,09
2001 95,35 2,90 12,50 13,29 1,43 33,12
2002 95,49 2,95 13,07 13,29 1,26 29,06
2003 95,88 3,36 14,58 15,34 1,12 25,59
2004 95,57 2,99 14,67 1335 1,20 22,52
2005 95,43 2,69 15,11 11,98 1,43 22,35

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

Con el fin de cuantificar el grado de diversificacién de las exportaciones segtin los distintos criterios enumerados, se
utilizan como medidas de concentracién el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)* y el Indice de Gini*’. Las pruebas
recogidas para el periodo 1998-2005 sugieren que luego de incrementarse hasta 2003, la concentracién de las exportaciones en
términos de producto se redujo, alcanzando en 2005 el menor nivel desde 1999. En efecto, calculando el IHH para los
productos exportados™, se observa una importante reversién de la tendencia hacia la concentracién que se venia delineando
desde fines de la década pasada, corroborado esto por las cifras del Indice de Gini, cuyo valor aumenté 88 puntos basicos (p.b.)
entre 1998 y 2003, para caer luego en 45 p.b. entre 2003 y 2005.

Sin embargo, en cuanto a los principales rubros de exportacion, la evolucion luce heterogénea. En el caso de los Productos
primarios, se observa un crecimiento ininterrumpido de la concentraciéon a lo largo del periodo analizado, basicamente
explicado por el avance de la exportacién de porotos de soja, que pasé de explicar casi 10% del rubro en 1999 a 28,2% el afio
pasado. Una evolucién diferente tuvieron las exportaciones de Combustibles y energia, que muestran una mayor

2 El indice de Herfindahl-Hirschman es una medida de diversificacién, que comenz6 a ser utilizada para medir el tamafio de las firmas en relacién al total de una

industria y como un indicador de la concentracién del mercado. Aplicado al andlisis de la diversificacion de las exportaciones el indice se calcula como

= Z”: L2 donde x; es la participacion del producto i (o pais de destino, etc.) y n es el niimero de productos (o paises). El indice oscila entre 1/n y 1, donde un
i=1

valor de 1 representa la mdxima concentracion y un valor de 1/n constituye la maxima diversificacion posible.

» El indice de Gini es una medida de la desigualdad que normalmente se utiliza para medir la desigualdad en los ingresos, pero puede utilizarse para medir

cualquier forma de distribucién desigual. El indice de Gini es un nimero entre O y 100, en donde 0 se corresponde con la perfecta igualdad y 100 se corresponde

con la perfecta desigualdad (por ejemplo un sélo rubro concentra el total de las exportaciones y todos los demds ninguno).

 Para ello se procedié tomando la clasificacién a 6 digitos del Nomenclador Comin del MERCOSUR.
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diversificacién actualmente, probablemente impulsada por el mayor peso relativo de las ventas de productos refinados en
detrimento del petréleo crudo. Por ultimo, en el caso de las exportaciones de manufacturas se observan fendmenos opuestos.
Las Manufacturas de origen agropecuario (MOA) exhiben un paulatino aumento de la concentracién entre 1998 y 2003 de la
mano del mayor peso de los aceites y los desperdicios de la industria alimenticia (principalmente pellets de soja), parcialmente
revertido durante el bienio 2004-2005 por el fuerte crecimiento de las ventas de otros productos tales como carnes, lacteos y
vinos. En cambio, en el caso de las Manufacturas de origen industrial (MOI), crece la diversificacion hasta 2003, tendencia que
se invierte desde ese momento, aunque en 2005 el grado de concentracién era notablemente inferior al registrado en 1998 (ver
Cuadro N° 1). En principio, los cambios en la diversificacion de las exportaciones industriales siguen la evolucién de la
industria automotriz, que en 1998 representaba 35% de las exportaciones MOI, ratio que se redujo a 18,6% en 2003 para
volver a aumentar hasta 24,2% en 2005.

El andlisis de las exportaciones por pais de destino arroja conclusiones mds firmes, toda vez que la diversificacioén de los
demandantes de productos argentinos avanzé casi sin pausa a lo largo del periodo en estudio. En efecto, todas las medidas de
concentracion empleadas sugieren que la canasta de destinos de exportacion del pais se ha hecho sustancialmente mds
numerosa (es decir, que entre los demandantes de productos nacionales se incorporan nuevos paises) y asimismo las
exportaciones a los destinos se distribuyen con una mayor diversificacién (ver Cuadro N° 2 y Grafico N° 1).

Cuadro N° 2: Diversificacion de las exportaciones Grafico N° 1: Cantidad de paises que demandan
argentinas por destino 0— productos argentinos
Afio Indic_:e_de IHH Prim'eros 10 Prim_eros 50 Primgros 100 195
Gini destinos (*) | destinos (*) | destinos (*)
1998 87,73 11,18 66,18 95,79 99,68 | 190
1999 86,65 8,93 65,91 95,84 9975 | 4
2000 87,71 10,31 68,20 95,61 99,79
2001 87,18 8,73 65,68 95,67 99,77 a
2002 86,72 7,32 64,80 95,43 99,67
2003 86,95 6,50 64,67 95,33 99,69 | 70
2004 86,58 6,45 62,95 94,30 99,52 | 165
2005 86,50 6,34 62,53 94,26 99,45 | .
(*) Corresponde a la participacion sobre el total s
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

150

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

I
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC

En definitiva, sin desconocer el fuerte aporte al crecimiento por parte del complejo sojero en particular (y del sector
agroalimentario en general) y de los precios de exportacion de las principales materias primas producidas por el pais, el
crecimiento de las exportaciones argentinas se ha dado de la mano de una mayor diversificacién en términos de productos y
especialmente en lo que hace a destinos de exportaciéon. Esto permite acotar los riesgos asociados a shocks adversos que
puedan afectar al desempefio exportador dotdndolo de una mayor robustez. En 2006, esta tendencia pareceria profundizarse a
partir del fuerte crecimiento que exhiben algunas exportaciones no tradicionales, como el concentrado de cobre y los metales
preciosos. Asimismo, la diversificacién de los mercados también estaria avanzando, habida cuenta del crecimiento de las
ventas a regiones tales como resto de ALADI®, India, Japén y Corea, entre otros, a un ritmo mayor que el que muestran las
exportaciones totales, o a destinos mds tradicionales como Brasil, EE.UU. y la Unién Europea.

» Compuesto por Pert, Ecuador, Colombia, Venezuela, Bolivia y Cuba.

43




Informe de Inflacion

Sector Externo

Cuadro V.5

Estimacion del Balance de Pagos, Cuenta Capital y Financiera
(millones de USS)

2003 2004 105 11-05 111-05

2005

Cuenta Capital y Financiera -3.173 1742 184 a75

Cuenta capital y financiera, en % del PIB. 25 11 05 17 1,0
Cuenta Capital 70 a3 a7 3 37

Cuenta Financiera -3.243 1.700 137

Sector bancario -3.001 | -3.007

BCRA -868 -1.990

Otras entidades financieras. 2133 -1.107 -709 -88 -a13

Sector piblico no financiero 4.640 4.952

Gobierno Nacional 4738 5.078

Sector privado no financiero -4.882 -154

Errores y Omisiones Netos -1.228 151

Variacién de Reservas Internacionales 3.581 5.319

3.050
33 17
a 91 11
2.959
-251 | -4.332

27| -2.898
224 | -r434 209
3.438
3.412 940
3.853

8.857

Fuente: INDEC
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V.3 Cuenta Capital y Financiera

La Cuenta Capital y Financiera continuaria mostrando un ingreso
neto en 2006, incluso a pesar de la mayor volatilidad en los
mercados financieros internacionales. De hecho, descontando el
pago al Fondo Monetario Internacional (FMI), la Cuenta Capital y
Financiera mostré en el primer trimestre del afio ingresos netos,
tanto en los casos del Sector puiblico como del Sector privado. En el
caso del Sector ptblico, sin embargo, no se espera que este
resultado se repita durante el resto del afio debido a las
amortizaciones de deuda con organismos internacionales y de
Boden.

Para el caso del Sector privado se espera un ingreso neto para el
resto del afio, fundamentalmente explicado por la IED, en un marco
en el que la formacién de activos externos continda en niveles
reducidos™. En sentido contrario, se podria registrar un cambio en
la tendencia del endeudamiento externo del sector, que ya se
comienza a observar en el caso de los préstamos comerciales
debido al incremento del nivel de actividad. Cabe destacar que la
deuda externa del sector se redujo ininterrumpidamente desde el
afio 2002, a partir de la finalizacién de muiltiples procesos de
reestructuracion de pasivos de empresas privadas.

Por su parte, reflejando el hecho de que el Sector privado financiero
volvié a mostrar en 2005 resultados positivos luego de la crisis, el
sector registré por primera vez desde 2002 un ingreso neto a partir
de la reinversion de utilidades y en menor medida por aportes de
capital. Esto engroso el nivel de la IED que actualmente se ubica en
torno a los US$1.000 millones trimestrales.

Finalmente, la deuda externa alcanz6 en marzo US$104.364
millones, con una reduccién de US$9.155 millones producto del
mencionado pago al FMI. Si bien el pago no reduce la deuda
publica, provoca un cambio de composicidn ya que se reemplaza a
un acreedor externo (FMI) por uno interno (BCRA), disminuyendo
el peso de la deuda externa en la deuda total.

V.4 Reservas Internacionales

Enmarcado en la profundizacién de una politica monetaria
prudente, predecible, estable y capaz de amortiguar eventuales
impactos de cualquier cambio stbito en el escenario internacional,
el BCRA continuard con su politica de acumulacién de Reservas
Internacionales con motivos precautorios. El comportamiento de las
variables financieras en Argentina ante la mayor volatilidad
observada en casi todos los mercados del mundo constituye un
ejemplo del funcionamiento de estas politicas (ver Apartado 1). En
particular, el favorable desempefio monetario y financiero reciente
responde al manejo prudente y efectivo de los riesgos bancarios y a
la significativa acumulacién de Reservas como reaseguro frente a la
volatilidad externa, en un marco de cumplimiento estricto de las
metas de crecimiento de la oferta monetaria.

En este sentido, durante el segundo trimestre del afio el stock de
Reservas Internacionales aumenté US$3.635 millones para alcanzar
un total de US$25.183 millones a fines de junio. La principal fuente

% En particular, la formacién neta de activos externos del Sector privado no financiero habfa resultado negativa a lo largo de 2005 (repatriacién de capitales) y en el
primer trimestre de 2006 volvié a ser positiva (salida de capitales).
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de generacion de divisas continuaria siendo el superdvit comercial.
El ritmo actual de acumulacién resulta levemente superior al
observado durante 2005. De esta manera, ya se recuperd casi 70%
de las Reservas utilizadas para efectuar el pago total de las
obligaciones con el FML.
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VI. FINANZAS PUBLICAS
V1.1 Sintesis

Las cuentas piiblicas nacionales durante la primera mitad de 2006 estuvieron impulsadas por el marcado
crecimiento de los ingresos, dado que las erogaciones primarias exhibieron cierta aceleracion en relacion
con lo observado el aiio pasado. Asi, el Sector Piblico Nacional no Financiero (SPNF) acumulo un
superdvit primario de $10.348 millones entre enero y mayo, mostrando un alza de $559 millones interanual
(i.a.). El elevado nivel de ahorro piiblico cobra mayor relevancia en el marco de la reciente volatilidad de
los mercados financieros internacionales.

La recaudacion tributaria crecio fuertemente en el primer semestre (22% i.a.) aunque mostré cierta
desaceleracion en el segundo trimestre (18% i.a.), concentrada fundamentalmente en el Impuesto a las
Ganancias y los Derechos de Exportacion. Los recursos del Impuesto a las Ganancias que habian subido
26% i.a. en los primeros tres meses del aiio, aumentaron 9% i.a. en el segundo trimestre, en tanto que los
ingresos por Derechos de Exportacion cayeron, a pesar de que las ventas externas totales mantuvieron su
tendencia ascendente, dado que descendieron las exportaciones de los productos que pagan las mayores
alicuotas.

Paralelamente, el alza del gasto primario se desacelero en el bimestre abril-mayo (20% i.a.), con respecto a
lo observado en el primer trimestre del aiio (28% i.a.), en especial por el menor aumento de las
transferencias automdticas a provincias. Por su parte, el gasto de capital continuo creciendo a tasas
elevadas, impulsado fundamentalmente por la Inversion Real Directa (IRD). Entre las medidas adoptadas
por el Gobierno Nacional en el segundo trimestre, se destacaron los aumentos otorgados para los
empleados del Sector piiblico y para los jubilados y pensionados.

Para los proximos meses se prevé que los ingresos tributarios continiien expandiéndose marcadamente y
asi la recaudacion se ubicaria algo por debajo de 22,5% del PIB en 2006. De esta forma, el resultado
primario del SPNF alcanzaria en el aiio la pauta de 3,3% del PIB prevista en el Presupuesto Nacional
2006.

El superdvit primario obtenido fue suficiente para cubrir el pago de todos los intereses y de parte de las
amortizaciones de la deuda piiblica. Adicionalmente, en el segundo trimestre el Gobierno realizo
colocaciones de bonos en dolares por aproximadamente $3.300 millones en valor efectivo (VE) y la
Tesoreria General de la Nacion (TGN) cancelo $1.400 millones en concepto de Adelantos Transitorios
(AT). Asi, el Sector piiblico siguio sin ser factor de expansion de la Base Monetaria (BM), situacion que se
mantendria durante el resto del aiio, en un escenario donde las necesidades financieras del segundo
semestre estarian cubiertas.

Grafico VI.1 Grafico VI.2
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Grafico VI.3
Composicion de la Recaudacion Tributaria Nacional
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V1.2 Situacion Fiscal en su Dimension Monetaria
Ingresos

La recaudacion tributaria nacional continda creciendo fuertemente,
en un marco de elevada expansion econdmica, destacdndose el
incremento de los recursos de la Seguridad Social. En efecto, en el
primer semestre los ingresos tributarios se elevaron 22% interanual
(i.a.), influidos principalmente por el buen desempefio que
mostraron los gravamenes tradicionales como el Impuesto al Valor
Agregado (IVA), el Impuesto a las Ganancias y las contribuciones
a la Seguridad Social. Entre los tributos no tradicionales se destacé
el desempefio del Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas
Bancarias (ICDCB), mientras que los ingresos por Derechos de
Exportacién exhibieron sélo un leve incremento en la primera
mitad de 2006. De esta forma, la recaudacion tributaria nacional se
mantuvo pricticamente estable medida en términos del Producto en
los tltimos trimestres (ver Gréficos VI.3 y VI.4). En términos
trimestrales, los ingresos tributarios tuvieron un mayor aumento
entre enero y marzo y se desaceleraron en el periodo abril-junio,
como consecuencia del menor crecimiento en los ingresos del
Impuesto a las Ganancias y la caida en los recursos de los Derechos
de Exportacion.

La recaudacién del IVA contintia mostrando buenos resultados y se
incrementdé 22% i.a. en el segundo trimestre, alcanzando 6,9% del
PIB en los ultimos doce meses. Analizando por componente, los
ingresos del IVA DGI aumentaron 23% i.a., en un escenario de
incremento de la actividad econdmica, el consumo y los precios.
Por su parte, los recursos del [VA DGA mostraron una variacion de
17% 1i.a., explicada por el crecimiento de las importaciones, que
medidas en pesos subieron 24% i.a. en los primeros cinco meses de
2006. Asi, los ingresos agregados del IVA representaron 31% de la
recaudacion total del primer semestre del afio, mostrando un leve
aumento con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Los ingresos correspondientes al Impuesto a las Ganancias
exhibieron una variaciéon de 9% i.a. en el segundo trimestre,
mostrando una importante desaceleracion en relacién con la suba de
los primeros tres meses del afio (26% i.a.; ver Gréfico VL.5). Esta
evolucion estuvo influida por distintas causas, entre las que se
encuentran la decision del Gobierno Nacional de elevar el minimo
no imponible para las personas fisicas, que comenz6 a regir a partir
de abril, y la postergacion de parte de los vencimientos de
diciembre de 2004 para el primer semestre de 2005, que elevé la
base de comparaciéon. En tanto, el crecimiento de la actividad
econdémica y de la masa salarial, que genera mayores ingresos en
concepto de retenciones, continuaron impactando positivamente en
la recaudacion de ese tributo. De esta forma, la recaudaciéon
acumulada de Ganancias alcanzé 5,1% del PIB en los ultimos 12
meses, exhibiendo una reduccién de 0,2 puntos porcentuales (p.p.)
en relacion con el monto acumulado en 2005.

Los ingresos correspondientes a la Seguridad Social contintian
mostrando el mejor desempefio entre todos los tributos desde
octubre del afio pasado. En efecto, en el segundo trimestre del afio
tuvieron una variacién de 49% i.a., claramente superior a la de la
recaudacion tributaria nacional total (18% i.a.). Dicho crecimiento
es explicado fundamentalmente por el incremento del empleo y el
alza de la remuneracién imponible en un contexto de mayor
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formalizacién y aumentos de salarios (ver Gréfico VI.6 y Seccién
1V). Adicionalmente, sigui6 influyendo positivamente la
eliminacién del tope de la remuneracién sujeta a contribuciones
patronales, en vigencia desde octubre del afio pasado®’. Asi, la
recaudacion por este tributo explicé 27% del crecimiento total de
los recursos tributarios en la primera mitad del afio, siendo sélo
superado por el IVA, aunque debe considerarse que los ingresos del
IVA mads que duplican los de la Seguridad Social.

Los recursos provenientes del comercio exterior tuvieron un
desempeiio dispar en el segundo trimestre del afio. Los ingresos de
los Derechos de Importacién se incrementaron 29% i.a., dado el
aumento de las compras al exterior en un marco de sostenido
crecimiento econémico (ver Seccién V). En cambio, los recursos de
los Derechos de Exportacion descendieron 3% i.a., en un contexto
en el cual las ventas externas siguieron aumentando. Este
comportamiento responderia a que las exportaciones gravadas con
las mayores alicuotas mostraron caidas (petréleo crudo, soja, trigo
y maiz), mientras que las ventas externas de los productos que mas
crecieron, pagan Derechos de Exportacién significativamente
menores.

Por su parte, los ingresos del ICDCB siguieron evolucionando
favorablemente, impulsados por la consolidaciéon del sistema
financiero y el alza del monto en las transacciones bancarias
gravadas, en un marco de mayor nivel de actividad y aumento de
precios. Asi, en el segundo trimestre del afio los recursos crecieron
23% i.a. y la recaudacion diaria promedio del trimestre se ubicé en
$48 millones, alcanzando un nuevo récord histdrico (ver Gréfico
VI.7). Finalmente, entre el resto de los tributos, se destacd el
incremento de los ingresos provenientes del Impuesto a los
Combustibles (20% i.a.), principalmente impulsados por el
gravamen a las naftas. En tanto, los recursos del Impuesto a los
Bienes Personales siguieron creciendo y los de Ganancia Minima
Presunta mantuvieron la tendencia descendente observada desde el
afo pasado, debido al aumento en el cémputo como pago a cuenta
del Impuesto a las Ganancias y el ICDCB.

En los préximos meses la recaudacién tributaria continuaria
aumentando a tasas significativas, impulsada principalmente por los
recursos de la Seguridad Social, en un marco en que todos los
impuestos exhibirfan desempefios positivos. De esta forma, dada la
performance de los recursos tributarios en la primera mitad del afio
y la perspectiva favorable prevista para el segundo semestre, se
espera que la recaudacion tributaria finalice 2006 casi en 22,5% del
PIB.

Gasto y Resultados

En el primer semestre de 2006 la evolucién de las finanzas publicas
nacionales estuvo impulsada por el fuerte crecimiento de los
ingresos tributarios. El gasto primario mantuvo la tendencia
ascendente observada durante 2005, pero mostré cierta
desaceleracion en el segundo trimestre. Por su parte, las
erogaciones de asignacién discrecional”™, mantuvieron la tasa de
variacion de los primeros tres meses del afio.

T El Decreto N° 491/2004 y la Resolucién de la AFIP N° 1.750/2004 elevaron paulatinamente el limite méximo de la remuneracién sujeta a contribuciones a cargo
de los empleadores hasta $10.000 mensuales, para finalmente establecer su eliminacién a partir del 1 de octubre de 2005.

 Definido como gasto primario total, excluyendo transferencias automticas a provincias (Coparticipacién Federal de Impuestos y Leyes Especiales), salarios y
jubilaciones.
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Gréafico VI.8
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En el bimestre abril-mayo, la Coparticipacién Federal de Impuestos
(CFI) subi6 10% i.a., tras haber aumentado 25% i.a. en el primer
trimestre del afio. Esta evolucién estuvo estrechamente ligada al
desempefio de los ingresos por el Impuesto a las Ganancias, que
crecieron 26% i.a. en el primer trimestre y cayeron 1% i.a. en el
promedio de los dos meses siguientes. A la desaceleracién de las
transferencias automadticas a provincias se sumo el menor aumento
de las transferencias no automaticas, explicado principalmente por
la evolucién seguida por las transferencias de capital (ver Gréficos
VI8 y V1.9).

Las transferencias al Sector privado también se desaceleraron,
aunque en menor medida que el resto de los rubros. A pesar de que
el gasto por el Plan Jefas y Jefes de Hogar (PJyJH) siguid
descendiendo dada la menor cantidad de beneficiarios, las
transferencias a empresas de transporte automotor y ferroviario de
pasajeros y al sistema previsional por el pago de subsidios
complementarios en los haberes minimos, continuaron en ascenso.
Asf, las transferencias totales al Sector privado se incrementaron
31% i.a. en el bimestre abril-mayo y explicaron 20% del ascenso de
las erogaciones primarias totales en el periodo.

Por su parte, los gastos en jubilaciones y salarios que mostraron una
menor tasa de variaciéon en el bimestre abril-mayo, volverian a
acelerarse a partir de junio, dadas las medidas implementadas en el
segundo trimestre por el Gobierno Nacional. En particular, las
erogaciones en jubilaciones continuaron siendo influidas por los
aumentos del haber minimo decididos en julio y septiembre del afio
pasado y mostraron en el bimestre un alza de 13% i.a.. Por su parte,
el gasto en salarios se incrementé 21% i.a. en el bimestre abril-
mayo, todavia influido por los aumentos otorgados durante la
segunda mitad del afio pasado. A partir de junio, ambos rubros
habrian comenzado a reflejar las subas decididas recientemente por
el Gobierno Nacional.

A fin de mayo se publicé el Decreto N° 679/2006 que reglamenta el
aumento escalonado para los salarios de los empleados de la
Administracién Pablica Nacional, con incrementos de 10% en junio
y 9% en agosto®’, como resultado de las negociaciones colectivas
llevadas a cabo durante abril. La medida se enmarca en un
escenario donde las remuneraciones del Sector ptblico cayeron
cerca de 30% en términos reales desde diciembre de 2001 y
perdieron 4% durante los tdltimos doce meses, de acuerdo al Indice
de Salarios del INDEC. Por su parte, en el caso de las jubilaciones
y pensiones se otorgaron aumentos para todas las escalas. La
jubilaciéon minima, que se ubicaba en $390 mensuales desde el
ultimo incremento de septiembre de 2005, se elevo 21% hasta $470
mensuales. El aumento para el resto de las escalas fue de 11%,
siendo la primera vez desde el afio 1992 que el Gobierno Nacional
eleva las jubilaciones superiores a $1.000 mensuales. Asi, el haber
jubilatorio medio se incrementé 15% hasta aproximadamente $600
mensuales. De esta forma, dado que los aumentos del haber minimo
otorgados desde julio de 2003 superaron la inflacién acumulada en
el periodo, la jubilaciéon minima pasé de representar 80% de la
Canasta Bdsica Total (CBT) en junio de ese afo a
aproximadamente 210% en junio de 2006 (ver Gréafico VI.10). En
total, los aumentos otorgados para jubilados y pensionados y para
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Grafico VI.11
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Cuadro VI.1
Emisiones de Bonos en 2005 y 2006
N Spread vs. Bono
Bono Fecl)a. G Mo'ft?,df Precio ge Rendimiento? | del Tesoro de
Emision Emisién Corte’ 3
EE.UU.
En pesos
Boden 2014* 04-May-05 1.000 78,7 6,4
Boden 2014* 07-Jul-05 1.000 85,5 54
Boden 2014* 11-Jul-05 1.000 87,3 51
Total 2005 3.000
En délares
Boden 2012%** 06-May-05 117 85,6 9,5 565
Boden 2012** 13-Jun-05 221 90,5 7.8 400
Boden 2012 18-Jul-05 442 91,3 7.8 389
Boden 2012** 26-Jul-05 219 91,2 8,0 399
Boden 2012 03-Ago-05 350 78,2 7,8 389
Boden 2012%** 26-Sep-05 189 79,5 7,7 359
Boden 2012** 26-Sep-05 50 79,5 7,7 359
Boden 2015 26-0ct-05 632 89,1 8,8 417
Boden 2012%** 13-Dic-05 496 78,7 8,8 440
Boden 2012** 16-Dic-05 270 77,7 9,2 487
Total 2005 2.986
Boden 2012** 19-Ene-06 312 80,0 8,5 418
Boden 2012** 27-Ene-06 308 81,1 8,3 381
Boden 2012** 14-Feb-06 308 81,1 7.8 311
Boden 2012%** 21-Feb-06 307 81,4 7,6 298
Bonar V 22-Mar-06 500 94,5 8,4 367
Bonar V 3-May-06 500 96,4 8,1 338
Boden 2012** 9-May-06 239 83,7 7,5 253
Boden 2012%** 7-Jun-06 243 82,5 8,3 334
Boden 2012** 27-Jun-06 245 81,6 9,1 393
Total 2006 2.963

(1) Valor Nominal, en millones; (2) En %; (3) En puntos basicos
(*) Ajustable por CER; (**) Adjudicaciones privadas
Fuente: Secretaria de Finanzas

los empleados del Sector ptiblico tendrian en 2006 un costo fiscal
aproximado de 0,5% del PIB.

Los gastos de capital en los ultimos meses crecieron
significativamente. En efecto, en los primeros cinco meses del afio
el aumento fue de 81% i.a., impulsado por la Inversién Real Directa
(IRD) y las transferencias de capital a provincias. A pesar de no ser
tan relevante por su menor participacion en el gasto total de capital,
la inversion financiera exhibié el mayor crecimiento (285% i.a.), en
parte por los aportes de capital a la empresa Agua y Saneamientos
Argentinos S.A. (AySA). De esta forma, luego de haber explicado
22% del aumento del gasto primario en 2005, las erogaciones de
capital representaron en los primeros cinco meses de este aflo 28%
del alza del gasto primario total. En el bimestre abril-mayo,
mientras que las transferencias de capital a provincias exhibieron
una importante desaceleracién, la IRD mantuvo la tendencia
ascendente (102% i.a.) y se convirtié en el principal impulso del
gasto total de capital. Asi, el gasto de capital alcanz6 2,2% del PIB
en el acumulado de los ultimos doce meses (ver Grafico VI.11).

En este escenario, en los primeros cinco meses de 2006 el Sector
Pablico Nacional no Financiero (SPNF) acumulé un superdvit
primario de $10.348 millones, exhibiendo una suba de $559
millones i.a.. Por su parte, el resultado financiero sumé $6.877
millones, aumentando $1.829 millones en relacién con el mismo
periodo del afio pasado, dada la reduccién en el pago de intereses,
principalmente porque en mayo de 2005 se abonaron los intereses
devengados desde diciembre de 2003 de los bonos de la
reestructuracidon (gasto que no se repitié este afio). De esta forma,
dado el buen desempefio de los ingresos e incluso considerando las
medidas adoptadas recientemente en materia de gastos, el resultado
primario del SPNF en 2006 alcanzaria la pauta de 3,3% del PIB
prevista en el Presupuesto Nacional 2006.

El Sector publico continda sin ser factor de expansién de la Base
Monetaria (BM). En el primer semestre del aio el superdvit
primario resultd suficiente para cubrir todos los pagos de intereses
y una porcién de las amortizaciones de la deuda publica. El resto de
los pagos fue afrontado con emisiones de mercado en moneda
extranjera y con el uso de los depdsitos del Sector publico. En este
marco, la Tesoreria General de la Naciéon (TGN) no requirié
financiamiento neto por parte del BCRA y ademads cancel6 durante
el segundo trimestre $1.400 millones en concepto de Adelantos
Transitorios (AT), acumulando durante el primer semestre
cancelaciones netas por $2.400 millones.

En el marco del Programa de Emision de Deuda 2006, en el
segundo trimestre el Gobierno emitid bonos en ddlares por
US$1.082 millones en valor efectivo (VE; ver Cuadro VI.1). A
principio de mayo se realizé la segunda licitacién puiblica de Bonar
V, por un valor nominal (VN) de US$500 millones, con un precio
de corte de US$96,42 por cada US$100 de VN. De esta forma, el
Gobierno pagd un rendimiento de 8,09%, inferior al de la emision
realizada en marzo (8,36%), y el spread en relacién con el bono del
Tesoro de EE.UU. se redujo a 338 puntos bdsicos (p.b.), tras haber
alcanzado 367 p.b. en la emisién anterior. El resto de las
colocaciones correspondieron a suscripciones directas de Boden
2012 por parte de la Reptblica Bolivariana de Venezuela, que en el
primer semestre adquirié bonos argentinos en délares por un total
de US$1.600 millones en VE.
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Grafico VI.12
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Gréfico VI.13
Composicion del Gasto Primario del SPP*
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Grafico VI.14
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Finalmente, dadas las disponibilidades de la TGN y considerando el
margen de AT, el superdvit financiero previsto y la posibilidad de
que el Gobierno Nacional realice nuevas emisiones de deuda, el
financiamiento del segundo semestre estaria asegurado. Mads atn,
las necesidades financieras estarian cubiertas a pesar de que no se
realicen todas las emisiones previstas para la segunda mitad del
afio, teniendo en cuenta la reciente volatilidad de los mercados
financieros internacionales (ver Apartado 1).

Sector Publico Provincial

Las finanzas publicas provinciales mostraron una reduccién del
superdvit  primario. Con los dltimos datos publicados
correspondientes al tercer trimestre de 2005, se observa una caida
en el saldo fiscal que se debi6 al incremento del gasto primario,
dado que los recursos continuaron creciendo a tasas significativas.
En particular, en el acumulado entre enero y septiembre del afo
pasado, el resultado primario del Sector Publico Provincial (SPP)
alcanz6 $6.573 millones, exhibiendo un descenso en relacion con el
superdvit registrado en igual periodo de 2004 ($8.403 millones).

En un marco de fuerte expansion econémica y en linea con el
desempefio de los ingresos nacionales, los recursos totales del SPP
continuaron creciendo marcadamente durante el afio pasado (ver
Griéfico VI.12). En el acumulado de los tres primeros trimestres los
ingresos totales se elevaron 23% i.a. (19% i.a. los tributarios),
impulsados por el desempefio de los recursos tanto de origen
provincial como nacional. Los ingresos tributarios propios de las
provincias se incrementaron 20% i.a., en un contexto de mayor
nivel de actividad y aumento de precios, que impulsé la
recaudacion del Impuesto a los Ingresos Brutos. En tanto, los
recursos de origen nacional subieron 19% i.a., fundamentalmente
por el crecimiento de los recursos coparticipados (21% i.a.). En
efecto, en el periodo comentado, la recaudacién tributaria nacional
se increment6 19%, impulsada por los tributos tradicionales como
el Impuesto a las Ganancias y el IVA, que integran la mayor
porcién de los recursos coparticipables. De esta forma, los recursos
tributarios del SPP en términos del Producto, se han estabilizado en
los dltimos trimestres en niveles superiores al promedio de los afios
anteriores a la brusca caida del nivel de actividad de 2002.

Por su parte, el gasto primario provincial mantuvo la trayectoria
ascendente de trimestres pasados, creciendo a tasas superiores a las
de las erogaciones nacionales. En particular, en el acumulado entre
enero y septiembre de 2005 el gasto primario del consolidado de las
provincias creci6 34% i.a., impulsado principalmente por los
salarios, que representan aproximadamente la mitad de las
erogaciones primarias totales, dados los aumentos otorgados
durante el afio. Sin embargo, en términos del Producto, las
erogaciones en salarios todavia se encuentran algo por debajo del
promedio registrado entre 1993 y 2001 (ver Grafico VI.13). En
tanto, en linea con la evolucidén observada a nivel nacional, la IRD
provincial continué incrementdndose marcadamente y explicé 20%
del aumento del gasto primario total en el periodo comentado. En
este escenario, el gasto de capital continué ganando participacién
en el gasto primario total, pasando de representar menos de 10% en
2001 a més de 15% en 2005.
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Gréfico VI.15
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Grafico VI.16
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Gréafico VI.17

% del PIB Resultado Primario Consolidado % del PIB

7 r (acum. 4 trim.) 62 17

6 -

I Nacion*
5 L
Provincias**

~O- Consolidado

Consolidado; prom. 1993-2001: 0,0
T T T
0

Iv-01 m-02 1-03 1-04
* Base caja; ** Base devengado

1v-04 111-05

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Hacienda

Teniendo en cuenta el déficit previsto para el dltimo trimestre del
afo, que se explicarfa por el incremento estacional del gasto
primario por el pago de aguinaldos y las mayores erogaciones en
concepto de transferencias, el SPP habria registrado en 2005 un
superdvit primario en torno a 0,7% del PIB, inferior al del afio
anterior (1,4% del PIB). En tanto, el resultado financiero también
habria mostrado un descenso, pasando de 1,1% del PIB en 2004 a
0,3% del PIB el aiio pasado. Finalmente, se estima que este afio las
cuentas publicas provinciales mostrarian una evolucién similar a la
de 2005, con un crecimiento importante de los ingresos, aunque con
un incremento del gasto primario atin mayor. De esta forma, se
espera que el superdvit primario del SPP se vuelva a reducir en
2006.

Resultados Fiscales Consolidados

Las finanzas publicas consolidadas registraron en 2005 un
desempefio positivo, aunque mostraron una reduccién del superdvit
fiscal con respecto al afio anterior. Esta evolucién se relaciond
mayormente con el resultado de las cuentas publicas provinciales,
dado que a nivel nacional no se observaron cambios significativos.

En un contexto de elevado aumento de los recursos, el desempeio
de las cuentas ptblicas consolidadas respondié al incremento del
gasto primario, que exhibi6 una aceleracién tanto a nivel provincial
como nacional (ver Graficos VI.15 y VI.16). Mientras que el alza
en las erogaciones de salarios y de los gastos de capital explicaron
en mayor medida el aumento del gasto primario provincial, a nivel
nacional se destac6 el alza de las transferencias a los gobiernos
subnacionales, especialmente de capital.

De esta forma, el Sector Puablico Consolidado (Nacién y
Provincias), habria registrado en 2005 un superdvit primario en
torno a 4,4% del PIB, luego de acumular en 2004 un resultado
primario de 5,3% del Producto (ver Gréfico VI.17). El descenso
habria sido explicado mayormente por el desempefio de las
provincias (el superdvit pasé de 1,4% del PIB en 2004 a
aproximadamente 0,7% del PIB en 2005), dado que el superdvit
primario nacional en términos del Producto se mantuvo
practicamente inalterado. Para 2006, se proyecta que el Sector
Piablico Consolidado exhiba un superdvit primario algo inferior a
4% del PIB, observandose caidas tanto a nivel provincial como
nacional. No obstante, el resultado primario del Sector Publico
Consolidado adn resulta muy elevado en comparacién con el
promedio del periodo 1993-2001.

Por dltimo, en un contexto en el que el ahorro piblico nacional y
las disponibilidades de la TGN permitirfan cubrir las necesidades
financieras de 2006, la evolucién de las cuentas publicas
provinciales se presenta actualmente como el principal foco de
incertidumbre desde la perspectiva de las finanzas publicas.
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VII. POLITICA MONETARIA Y MERCADO DE ACTIVOS

VII.1 Sintesis

El BCRA cumplio con la meta establecida en el Programa Monetario 2006 (PM 2006) para el segundo
trimestre del aiio y acumula doce trimestres consecutivos de estricto cumplimiento. El nivel promedio de
los medios de pago (M2) se ubicé en junio en aproximadamente $109.800 millones, proximo al limite
inferior de las bandas del Programa, registrando un incremento nominal de 3,4% en el trimestre, casi la
mitad que un aiio atrds. Como consecuencia, la tasa de variacion interanual (i.a.) de este agregado
continuo disminuyendo y en junio se ubicoé 3,2 puntos porcentuales (p.p.) por debajo de marzo.

En el marco de una estrategia prudencial de acumulacion de Reservas Internacionales y con el objetivo
de preservar el equilibrio monetario, el Banco Central ha llevado a cabo una politica de esterilizacion
profunda y de calidad. En el primer semestre del aiio, se esterilizaron alrededor de $13.000 millones de las
compras de divisas, y el 65% de esa esterilizacion fue realizada mediante cancelaciones anticipadas de
redescuentos y operaciones del Sector piiblico.

El BCRA aumento gradualmente las tasas de interés de referencia de corto plazo. En el trimestre
incremento 0,75 p.p. las tasas correspondientes a sus pases pasivos tanto a 1 como a 7 dias y 1 p.p. la
cobrada por sus pases activos a 7 dias. Por su parte, en el caso de las Letras del Banco Central (LEBAC)
de 3 meses, elevo las tasas de corte en aproximadamente 0,2 p.p. respecto de marzo. Asimismo, a mediados
del trimestre el BCRA dejo de licitar las LEBAC de menor duracion (de 1y 2 meses), y ademads, volvieron
a colocarse regularmente LEBAC de 1 aiio. También, en el periodo se observo mayor preferencia por las
especies que pagan tasa fija.

A principios del trimestre entraron en vigencia medidas dispuestas por el BCRA para alentar el
alargamiento del plazo de fondeo de los bancos. En este contexto, los depdositos a plazo fijo mostraron un
importante incremento ($6.290 millones) tanto en las imposiciones del Sector piiblico como en las del
Sector privado. El BCRA continiia tomando iniciativas en este mismo sentido, y a principios de julio
habilité una nueva modalidad de colocaciones a plazo fijo, que les permite a los ahorristas acceder a la
opcion de recibir un rendimiento variable con una tasa fija minima asegurada, para colocaciones a un
plazo minimo de 180 dias. Se espera que esto contribuya a afianzar el crecimiento de las imposiciones a
plazo durante los proximos meses.

En un contexto macroeconomico favorable y propiciado por los adecuados incentivos regulatorios, el
crédito al Sector privado contintia mostrando un firme ritmo de crecimiento. Los préstamos alcanzaron en
marzo una variacion interanual de 40,3% en términos nominales aunque en términos del PIB, su nivel
todavia permanece en valores cercanos a 10%.

Grafico VII.1 Grafico VII.2
Préstamos al Sector Privado No Financiero % M2 desestacionalizado
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VII.2 Politica Monetaria y Tasas de Interés

El Banco Central cumplié con la meta pautada en el Programa
Monetario 2006 (PM 2006) para el segundo trimestre del afo y
acumulé doce trimestres consecutivos de cumplimiento. El nivel
promedio de los medios de pago (M2*) se ubicé en alrededor de

Grafico VIL3 $109.800 millones, préximo al limite inferior previsto en el PM
miles de Factores de Explicacion de la Base Monetaria 2006

millones de $ (var. prom. sem. |-06)
21
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En el trimestre, el M2 registré un incremento nominal de 3,4%
($3.610 millones), casi la mitad del que present6 en el mismo
periodo de 2005. De esta forma, el estricto control de los agregados
monetarios se reflej6 en una desaceleracién del crecimiento
et Sube de interanual (i.a.) del M2, que en junio se redujo 3,2 puntos

Encajes > porcentuales (p.p.) frente a marzo. En términos reales, la suba
trimestral del M2 desestacionalizado (s.e.) se redujo a 0,2% frente
al 2,8% observado en el primer trimestre del afio (ver Gréfico
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Fuente: BCRA

En el marco de una estrategia prudencial de acumulacién de
Reservas Internacionales y con el objetivo de que la oferta de
dinero no exceda la demanda prevista en el Programa Monetario, el
Banco Central ha llevado a cabo una politica de esterilizacién
profunda y de calidad. Es asi que en el primer semestre del afio, se
esterilizaron alrededor de $13.000 millones de las compras de
divisas, y el 65% de esa esterilizacion fue realizada mediante
cancelaciones anticipadas de redescuentos y a través de las
operaciones del Sector publico (ver Grafico VIL.3). Cabe sefialar
que en el trimestre, las operaciones del Sector publico también
generaron una disminucién de la Base Monetaria (BM),
principalmente a partir de la utilizacién de depdsitos en pesos para
la cancelacion de Adelantos Transitorios (AT).

Gréfico VIL.4
Liquidez en Pesos*

d’i;:::; Adicionalmente, a partir de abril, el BCRA dispuso una suba de 2
p-p- en los coeficientes de encajes sobre las colocaciones a la vista,
que explicé aproximadamente $1.400 millones del aumento
semestral de la BM. Esta medida ayudé a restablecer los margenes
prudenciales previos al periodo diciembre 2005 — marzo 2006.
También incidi6 la disminucién de la remuneracién sobre los
margenes de liquidez de los Fondos Comunes de Inversion (FCI) y
la reduccién del limite mdximo de remuneracion de las cuentas a la
vista, a partir del cual las mismas estdn afectadas a un encaje de
100% (dicho limite baj6 de 75% a 50% de la tasa de interés de los
depésitos de mds de un millén de pesos de 30 a 35 dias de plazo -
BADLAR- de bancos privados promedio del mes anterior)’'. Este
';ic_oa Ab;_o4 Ag:,_M Di;_,,,, Ab;_os Ag;_os Di;_os ,.,,:_os conjunto de medidas reforzaron el sesgo antiinflacionario de la
JE1 duo de Dic 05 <on esponde sl promedo imestrl de dicembre/03 2 feorercl06. Los daros de mayoy o sen— politica monetaria, desincentivando el crecimiento de los medios de
pago y promoviendo un alargamiento de la estructura de depdsitos.
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Como consecuencia de la modificacion en el régimen de encajes,
los recursos liquidos mantenidos por los bancos como reservas
bancarias (efectivo y cuentas corrientes en el BCRA) aumentaron
alrededor de 1 p.p. en el trimestre, consistente con el incremento en

% M2 incluye el circulante en poder del piiblico y los depésitos en cuenta corriente y caja de ahorros en pesos, del Sector piiblico no financiero y del privado no
financiero.
31 Ver Comunicacién A4518.
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Grafico VII.5
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la exigencia de efectivo minimo promedio. Asi, la posicién
excedente de efectivo minimo se mantuvo en aproximadamente
0,5% del total de depdsitos en pesos, un nivel similar al de
trimestres anteriores. La liquidez bancaria mantenida en pases
pasivos con el BCRA también registré un incremento, que se
concentrd principalmente en el mes de mayo, como consecuencia
de que gran parte de los fondos provenientes de la recaudacion
tributaria fue aplicada por las entidades ptblicas a la concertacién
de pases con el BCRA. Adicionalmente, algunos bancos
concertaron pases con fondos provenientes de una amortizacién de
préstamos garantizados que tuvo lugar también ese mismo mes. De
esta manera, la liquidez bancaria en pesos aumenté casi 3 p.p. en el
trimestre, ascendiendo en junio a 17,3% de los depdsitos totales en
pesos (ver Gréfico VIL4). Por su parte, la liquidez bancaria
mantenida en titulos del BCRA se mantuvo pricticamente sin
cambios.

Tasas de Interés

El BCRA aumenté gradualmente las tasas de interés que aplica
sobre las operaciones de pases. Asi, en el trimestre increment6 0,75
p-p- las tasas correspondientes a los pases pasivos y 1 p.p. la
cobrada por otorgar pases activos. Al término del primer semestre
de 2006, se pagaba por pases pasivos 5,25% en el segmento de 1
diay 5,75% en el de 7 dias, y se cobraba 8% por la concertacién de
pases activos de 7 dias. Como esta ultima tasa ya habia sido
aumentada en el primer trimestre, a fines de junio era 2 p.p. mayor
a la vigente al término de 2005.

El monto operado por el BCRA y su composicién por cada
modalidad habilitada volvié a la situacién vigente en el tdltimo
trimestre de 2005, y el promedio que negocié diariamente se ubicd
en $2.900 millones, 4% por encima del trimestre anterior (ver
Gréfico VILS).

Por otra parte, a mediados del trimestre el BCRA dej6 de licitar las
Letras del Banco Central (LEBAC) de menor duraciéon (1 y 2
meses) y volvieron a colocarse regularmente las LEBAC de 1 afio.
Se observé ademds una mayor preferencia por las especies que
pagan tasa fija, lo que se vio reflejado en una mayor participacién
de los montos destinados a comprar estos instrumentos sobre el
total demandado en las licitaciones realizadas (ver Grafico VIL.6).
En relacién a las tasas de interés, en el caso de las LEBAC de 3
meses, se produjo una suba de aproximadamente 0,2 p.p., mientras
que los margenes sobre tasa BADLAR pagados por las Notas del
Banco Central (NOBAC) se redujeron frente a marzo.

En el mercado interbancario, en un trimestre caracterizado
mayormente por elevadas necesidades de liquidez por parte de las
empresas, originadas por la concentracién de pagos impositivos y el
pago de aguinaldos, se observé gran actividad, registrando
importantes volimenes operados y tasas de interés elevadas. Si bien
los montos operados habian descendido en abril y mayo con
respecto a los maximos alcanzados a fin del trimestre pasado, en
junio volvieron a crecer y se ubicaron en un promedio diario
superior a $1.000 millones. Los niveles alcanzados superaron
levemente los operados en marzo y resultaron los mayores desde
diciembre de 2000 (ver Grafico VII.7). No obstante, en términos
reales o en relacién con el total de depdsitos, las cifras actuales
serfan algo mds de la mitad que en aquel momento. La tasa de
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Grafico VII.8
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Grafico VII.9
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interés de las operaciones a 1 dia, que concentran mas del 75% del
total operado, promedié 6,8% en el trimestre, registrando un pico
cercano a 11% a mediados de abril y minimos inferiores a 5%
durante los ultimos dias de abril y los primeros de mayo.

Las tasas de interés pasivas, continuaron ascendiendo con respecto
al trimestre anterior. En el segmento mayorista (depdsitos a plazo
fijo mayores a $1.000.000) de 30 a 35 dias, la tasa de interés
BADLAR de bancos privados aumentd durante los primeros dias
de abril y luego se mantuvo a lo largo del trimestre en un rango
entre 8,8% y 9,2%, finalizando en junio en 8,9%. En tanto, la tasa
de interés BADLAR de bancos publicos, si bien presentd una
mayor volatilidad intramensual, continué en niveles inferiores a la
pactada en los bancos privados, aunque presentando un ascenso de
0,2 p.p. en promedio cada mes, alcanzando en junio un promedio
mensual de 5%.

En las colocaciones minoristas (menores a $100.000), la tasa de
interés continué con la tendencia creciente y presentd una variacion
en el trimestre de 0,8 p.p., alcanzando a finales de junio un
promedio de 6,6% en el plazo mds corto (de 30 a 35 dfas). Junto al
incremento en el rendimiento, se registr6 un aumento en las
colocaciones de este segmento, lo cual podria estar reflejando el
incentivo otorgado por los bancos a sus depositantes para que
transfieran parte de las colocaciones antes depositadas a la vista, en
respuesta a los mencionados cambios normativos implementados
por el BCRA. En los bancos publicos las tasas de interés se
mantuvieron relativamente estables en 4,2% (ver Gréfico VII.8).

Por el contrario, para las colocaciones a mas de 90 dias de plazo, en
el dltimo mes la tasa de interés descendié 1,5 p.p.
aproximadamente. No obstante, esto se debié a una mayor
participacién de depdsitos del Sector publico en los tramos mds
largos, los cuales son pactados generalmente a tasas de interés
inferiores al resto. Sin embargo, tanto en los depdsitos de las
empresas como en las imposiciones de las familias, las tasas de
interés mostraron ascensos generalizados (ver Gréfico VIL.9).

En las tasas de interés activas, se observé un comportamiento
heterogéneo en funcién del tipo de financiamiento otorgado. Para
las financiaciones a mds corto plazo, las tasas de interés presentaron
un leve ascenso durante el trimestre, en donde la tasa de interés
para documentos a sola firma se increment6 0,8 p.p. alcanzando en
junio 12,9%. En tanto, en los adelantos en cuenta corriente, las
tasas de interés se movieron en linea con las del mercado
interbancario, presentando leves alzas en las tasas de adelantos a
grandes empresas junto con un mayor incremento en sus
volimenes. No obstante, como los niveles de tasas que estas
empresas pagan es inferior al resto, en junio, la tasa de interés
promedio se mantuvo en niveles similares al trimestre anterior,
alrededor de 17,3% (ver Grafico VII.10).

En los préstamos personales la tasa de interés de junio fue 23,9%,
marcando un descenso de 0,6 p.p. en relacién a marzo, continuando
con la tendencia descendente de los meses anteriores, junto a un
incremento en el volumen de nuevos préstamos otorgados. Para las
financiaciones con tarjeta de crédito, la tasa de interés se mantuvo
en 27,3%.
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Gréfico VII.11
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Por dltimo, en los préstamos con garantia hipotecaria la tasa de
interés se mantuvo relativamente estable en 11,6% mientras que, en
los préstamos prendarios la tasa de interés de junio fue 10,9%
mostrando un incremento de 0,7 p.p. frente al trimestre anterior.

VIIL.3 Agregados Monetarios Amplios y Crédito

En el segundo trimestre, el significativo aumento que mostraron los
depdsitos a plazo fijo ($6.290 millones) llevé a que, sumado al
crecimiento mencionado del M2 y el del resto de los depdsitos, el
agregado monetario en pesos mds amplio (M3) se incrementara
$10.160 millones.

El crecimiento de los depdsitos a plazo se observéd en las
colocaciones tanto del Sector piblico como del Sector privado. En
el primer caso, el aumento estuvo explicado fundamentalmente por
el traslado de fondos de la Seguridad social desde colocaciones a la
vista. Por su parte, los depdsitos del Sector privado continuaron
aumentando, pero a diferencia del trimestre anterior, las
colocaciones se concentraron en los plazos mds largos. Asi, en esta
oportunidad el 90% del aumento se produjo en imposiciones de
entre 60 y 365 dias (ver Grafico VIIL.11).

Adicionalmente, entre los depdsitos del Sector privado, los menores
a $1 millén abarcaron la mayor parte de la suba trimestral de los
plazos fijos. Asi, en el segundo trimestre, este tramo conformo el
88% del crecimiento, frente a 39% durante los primeros tres meses
de 2006 y, en junio, representd el 63% de las colocaciones a plazo
del sector (1,5 p.p. mds que en marzo).

Como se menciond, a partir del segundo trimestre entraron en
vigencia medidas para alentar el alargamiento del plazo de fondeo
de los bancos. A principios de julio, el BCRA habilit6 una nueva
modalidad de colocaciones a plazo fijo, que les permite a los
ahorristas acceder a la opcién de recibir un rendimiento variable
con una tasa fija minima asegurada, si deposita los fondos por un
plazo minimo de 180 dias. Para los meses proximos, se espera que
esto contribuya a afianzar el crecimiento de las imposiciones a
plazo.

Crédito al Sector Privado®

En un contexto macroeconémico favorable y propiciado por los
adecuados incentivos regulatorios implementados por el BCRA
tendientes a extender los plazos y a ejercer un manejo prudente de
los riesgos asociados, el crédito al Sector privado contintia
mostrando un firme ritmo de crecimiento. Los préstamos al Sector
privado registraron en marzo una variacion interanual de 40,3% en
términos nominales (ver Grafico VII.1). En términos del PIB, su
nivel todavia permanece en torno a 10%, pero acumula un
incremento de 2,4 p.p. respecto del minimo valor registrado en abril
de 2004.

Los préstamos comerciales en pesos continuaron aumentando
durante el segundo trimestre y su tasa de variacion interanual se

32 Al igual que en los trimestres pasados, en los tltimos meses se han producido movimientos contables, ocasionados por traspasos entre la cartera de préstamos de
los bancos y fideicomisos financieros. En el momento de la conformacién de un fideicomiso financiero con cartera de préstamos de un banco, esa parte de la
cartera se quita del rubro “Préstamos” en el balance y se transfiere al fideicomiso. Andlogamente, cuando se transfieren préstamos desde un fideicomiso a la cartera
de préstamos de un banco los créditos trasladados se registran en el rubro “Préstamos” del balance. Todas las cifras de préstamos mencionadas en esta seccion se
encuentran ajustadas por este tipo de operatoria que, si bien altera los saldos contables, no afectan al stock de financiaciones otorgadas.
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Grafico VII.13
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ubic6 en 32,3% (ver Gréfico VII.12). En el trimestre se
incrementaron $1.500 millones y, de acuerdo al comportamiento
estacional, su crecimiento fue relativamente mayor que en el
trimestre anterior. En efecto, las mayores necesidades de liquidez
de las empresas para afrontar los pagos impositivos concentrados
en mayo y junio, y para financiar el pago de aguinaldos se reflej6
en un importante crecimiento de los adelantos, que en el trimestre
aumentaron $1.100 millones (ver Grafico VII.13).

Por su parte, las financiaciones instrumentadas mediante
documentos (documentos a sola firma, documentos descontados y
documentos comprados) aumentaron mds de $400 millones (4,0%).
Este contexto se vio favorecido por los cambios normativos
dispuestos por el BCRA a principios de abril, tendientes a facilitar
el acceso de las empresas, particularmente Pequefias y Medianas
Empresas (PyMEs), al crédito bancario. Desde entonces no se
requieren aforos para el descuento de cheques emitidos por
libradores clasificados en situaciéon normal, y las entidades
financieras pueden previsionar estas financiaciones al 1% sin
necesidad de evaluar la capacidad de pago de los cedentes. Es
esperable que estas medidas ayuden a consolidar el crecimiento de
estas financiaciones.

La gradual mejora en el empleo y el crecimiento de la masa salarial,
favorecieron el crédito al consumo (préstamos personales y
financiaciones con tarjetas de crédito) que continué presentando un
muy buen desempefio. Los préstamos personales subieron casi
$1.500 millones en el trimestre. Por su parte, las financiaciones con
tarjeta de crédito aumentaron mds de $700 millones en el trimestre,
estimuladas por el aumento en las ventas de televisores con motivo
de la realizacién del campeonato mundial de futbol.

De este modo, los préstamos de consumo se ubicaron cerca de
$16.000 millones, lo que implica que en términos reales, se
recuperaron los valores previos a la crisis de 2001-2002 (ver
Gréfico VII.14). También han ido ganando participacién en la
cartera de préstamos bancarios, representando actualmente
alrededor del 25% del total de préstamos al Sector privado. No
obstante, al compararlo con el componente del gasto que financian,
de acuerdo a los ultimos datos de PIB disponibles correspondientes
al primer trimestre de 2006, el stock de préstamos de consumo
representa menos del 4% del gasto de consumo, lo que implica un
valor mds de 1 p.p. menor al maximo alcanzado a principios de
2001.

En un contexto muy favorable en términos de ventas de
automotores y maquinaria agricola, los préstamos prendarios
continuaron mostrando un muy buen desempefio, incrementdndose
$360 millones en el trimestre. En el caso de los préstamos
hipotecarios, por quinto trimestre consecutivo las nuevas
financiaciones superaron en monto a las amortizaciones y
precancelaciones, por 1o que mostraron un nuevo aumento, de $230
millones.

Finalmente, gracias a que el BCRA adecuara los requisitos de
documentacién a presentar en relacion con las prefinanciaciones de
exportaciones, las financiaciones en moneda extranjera volvieron a
adquirir dinamismo. Liderados por el comportamiento de los
documentos vinculados a exportaciones, los préstamos en moneda
extranjera se incrementaron U$S550 millones en el trimestre.
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VII.4 Mercado de Cambios

A fin del segundo trimestre de 2006, el stock de Reservas
Internacionales ascendié a US$25.490 millones, elevandose
US$3.941 millones (18%) respecto del trimestre anterior (ver
Gréifico VIL.15), en el marco de la politica prudencial de
acumulacién de reservas que viene desarrollando el BCRA. El
principal factor generador de ingresos netos de divisas fue la
intervencion del BCRA en el mercado de cambios, intensificada en
particular debido a la liquidacién de divisas de exportadores propia
de esta época del afio. En igual sentido contribuyeron las
colocaciones de deuda publica en moneda extranjera del Gobierno
(Bonar V 'y Boden 2012), pero que fueron parcialmente
compensadas por el cumplimiento de servicios de deuda publica y
el pago a organismos internacionales. También generaron egresos
de divisas los movimientos en las cuentas corrientes en moneda
extranjera de las entidades financieras en el BCRA.

Los volimenes operados en el mercado de cambios, tanto spot
como de futuros, mostraron un mayor dinamismo con respecto al
periodo anterior, debido, en parte, a la estacionalidad propia del
trimestre generada por la liquidacién de divisas de los exportadores.
En particular, en el mercado spot (Sistema de Operaciones
Electrénicas -SIOPEL- mas Mercado Electrénico de Corredores
-MEC-) se negocié un promedio diario de US$283 millones, 23%
mayor al trimestre anterior y 12% superior al de igual periodo del
afio pasado. La participacién del BCRA en este mercado fue en
promedio de 11%, 4 p.p. mayor que el trimestre anterior. En el
mercado de futuros (Mercado a Término de Rosario -Rofex- mas
Mercado Abierto Electrénico -MAE-), el volumen promedio diario
operado alcanzé los US$106 millones, por encima del monto
negociado en el trimestre anterior (46%) y casi duplicando al
operado un afio atrds. El BCRA disminuy6 su participacién en este
mercado a 6% (3 p.p.).

En términos nominales, en el trimestre el peso se deprecié frente al
euro (5,4%) y al délar (0,2%), mientras que se aprecié respecto del
real (4,2%). En términos reales y de acuerdo al Indice de Tipo de
Cambio Real Multilateral (ITCRM), en el trimestre el peso se
aprecié 1,5%, mientras que en los tdltimos 12 meses acumula una
depreciacion del 3,7% (ver Gréfico VII.16).

VIL.5 Otros Activos

Los mercados de activos financieros se mostraron muy volatiles,
tanto en los paises desarrollados como en los emergentes (ver
Apartado 1). Dentro de Amércia latina, se destaca el caso de
Argentina, donde el indice del Mercado de Valores de Buenos
Aires (Merval) se contrajo 5%, mientras que el Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de México lo hizo en 4,7%. El indice bursatil
lider de Brasil, el de la Bolsa de Valores del Estado de San Pablo
(Bovespa), se contrajo 3,5% y el Indice General del Precio de las
Acciones (IGPA) de Chile cay6 2,7% en el trimestre. En contraste,
se destaca la evolucién del Indice General de la Bolsa de Valores
de Lima (IGBVL), de Pert, que continué con la tendencia del afio,
incrementandose 14,3% (ver Grafico VIL.17).

Las curvas de rendimiento del mercado de deuda soberana, por su
parte, se desplazaron levemente hacia mayores rendimientos en
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todos los tramos, tanto debido al desplazamiento observado en la
curva del Tesoro de EE.UU. como al incremento en los spreads.
Para el caso del Discount (DISC) en dolares, el spread se
incrementd en 42 puntos basicos (p.b.) mientras que el rendimiento
del bono a 10 afios del Tesoro de EE.UU. lo hizo en 30 p.b. (ver
Grafico VIIL.18). De esta forma, el rendimiento de dicho
instrumento resulté de 9,37%, mientras que a fines de marzo el
rendimiento era 8,66%. La curva de rendimientos indexada al
Coeficiente de Estabilizaciéon de Referencia (CER) también se
desplazé hacia mayores niveles, registrando el DISC en pesos un
rendimiento real de 7,05% al final del trimestre, frente a 6,07% al
final del segundo trimestre (ver Gréfico VII.19). Las Unidades
Vinculadas al PIB (UVP) en délares cayeron 12% frente al primer
trimestre, mientras que para las denominadas en pesos la caida fue
algo menor, registrando una baja de 4,5%.

Los volumenes diarios operados se redujeron, tanto en el mercado
bursatil como en el de deuda soberana. En particular, en este dltimo
el volumen operado diariamente en promedio fue de
aproximadamente $900 millones, inferior a los $1.475 millones
operados diariamente en el trimestre anterior. Asimismo, durante el
trimestre se observé un incremento sostenido de los volimenes
transados de estos instrumentos. En el mercado bursatil, se
operaron diariamente en promedio $68 millones, mientras que en el
trimestre anterior se habrian registrado operaciones diarias por $76
millones.

En el segundo trimestre de 2006, el Gobierno Nacional colocd
deuda por un valor nominal de US$1.227 millones, lo que implicé
un financiamiento de US$1.082 millones. La tasa promedio de
colocacién fue 8,24%, o un spread promedio de colacién de 331
p.b. sobre la curva de bonos del Tesoro de EE.UU.. En particular,
se realizaron cuatro colocaciones, de las cuales sélo una se realizo
en el mercado de capitales, mientras que las restantes
correspondieron a suscripciones directas. La colocaciéon en el
mercado de capitales correspondié a un Bonar V, denominado en
délares, por un valor nominal de US$500 millones a un
rendimiento de 8,09%, lo que implic6 un spread sobre la curva del
Tesoro de EE.UU. de 338 p.b.. Las suscripciones directas
ascendieron a US$727 millones en valor nominal y correspondieron
a Boden 12 denominado en délares, que fueron colocados a un
rendimiento de corte de 8,34% 6 327 p.b. sobre la curva de bonos
del Tesoro de EE.UU. (ver Seccién VI).

Durante el segundo trimestre, la alta volatilidad del indice Merval y
de los mercados emergentes, afectaron negativamente al patrimonio
de los FCI de renta variable en pesos y de renta mixta, que cayeron
$1.448 millones y $14 millones, respectivamente. Por su parte, los
FCI de renta fija atrajeron nuevos suscriptores por $87 millones por
encontrarse atractivos los precios de los bonos de deuda local. En el
caso de los fondos de money market, presentaron una disminucién
patrimonial de $46 millones que comenz6 en mayo, debido al retiro
de fondos por parte de las empresas para afrontar el pago de
impuestos y continué en junio por el pago de aguinaldos.

Durante el segundo trimestre del afio fueron colocados 43
Fideicomisos Financieros (FF) por un total de $1.200 millones,
monto que resulté mds de 60% superior al de igual periodo del afio
anterior. El acumulado de colocaciones en los dos primeros
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trimestres alcanzé aproximadamente a $3.200 millones, casi el
doble que el observado el afio pasado.

Los activos subyacentes mds importantes fueron las financiaciones
al consumo. La securitizaciéon de préstamos personales y cupones
de tarjetas de crédito explican mds del 80% del total emitido en el
trimestre (ver Grafico VIL.20). Otros activos (como créditos
comerciales, letras de cambio, contratos de leasing y flujos de
fondos futuros) concentraron, en conjunto, el 12% mientras que los
préstamos hipotecarios el 6% del total. Las principales emisiones
de fiduciantes estuvieron concentradas en las entidades financieras
reguladas por el BCRA (44%), seguidos de los retailers (25%) y las
entidades no reguladas (22%).

El stock de FF hacia fines del primer trimestre del afio ascendié a
$11.200 millones, mayor en $3.000 millones al del trimestre
anterior (ver Grafico VII.21). Ese incremento estuvo impulsado
principalmente por la securitizacién de titulos publicos. El stock de
FF ($6.700 millones excluyendo aquellos que tienen titulos
publicos como subyacente) representa el 12% del saldo de
préstamos al Sector privado otorgados por bancos.

El mercado inmobiliario se mantuvo estable durante el bimestre
abril - mayo. Este patrén se denota tanto en los inmuebles urbanos
como en los rurales. Dentro de los inmuebles rurales se observa, sin
embargo, un leve incremento registrado en los campos cuyo destino
principal es la invernada (ver Gréfico VII.22). Esta observacion es
consistente con los desarrollos en el mercado de ganado en pie, en
donde se deben cumplir las restricciones de pesos minimos para la
faena impuestas por el Gobierno. Las propiedades rurales con
capacidad de otros usos se mantuvieron en los niveles observados
en los meses anteriores. En el segmento de las propiedades urbanas,
los precios del metro cuadrado registraron un leve incremento (ver
Griéfico VIIL.23). El patrén fue muy similar entre viviendas nuevas y
usadas, por lo que su precio relativo se mantuvo estable.
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VIII. INFLACION
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Fuente: INDEC

VIII.1 Sintesis

La inflacién minorista continué con la desaceleracion iniciada al comienzo de 2006. El Indice de Precios
al Consumidor (IPC) se incremento 4,9% en la primera mitad del aiio, cifra menor a la esperada por el
mercado y a la suba registrada en igual periodo del aiio pasado (6,1%). Este comportamiento determino
una reduccion en la tasa interanual (i.a.) desde el 12,3% registrado en diciembre pasado a 11% en junio.

La baja en la inflacion continué impulsada por el IPC Resto (aproximacion a la inflacion subyacente),
que en la primera mitad de 2006 descendio hasta 12,2% i.a. tras ubicarse en 14,2% i.a. a fines de 2005. La
desaceleracion en este subindice se produjo por efecto de menores alzas tanto en los bienes como en los
servicios que integran el indicador.

Los precios de los productos estacionales y/o voldtiles continuaron subiendo a tasas mds elevadas que las
de otros componentes y acumularon en el primer semestre un alza de 6,9%. Esta situacion estuvo
determinada por incrementos generalizados en todos los componentes del indice que promediaron valores
cercanos a 19% respecto a los precios de un aiio antes.

Los componentes del subindice de bienes y servicios regulados y/o con alto componente impositivo
continuaron con tasas de variacion moderadas en el primer semestre (0,2% mensual, 1,3% i.a.),
contribuyendo junto con el IPC Resto a mantener la inflacion contenida.

En este contexto, las expectativas de inflacion anual para 2006 continuaron descendiendo de acuerdo a
las cifras recopiladas en el Relevamiento de Expectativas del Mercado (REM), donde se registro un caida
hasta 11,4% tras haber alcanzado un mdximo de 13% en enero. La politica monetaria continuard siendo
consistente con lo estipulado en el Programa Monetario 2006 (PM 2006). La reduccion de la inflacion estd
vinculada a que las politicas fiscal y de ingresos, junto con la politica monetaria, contribuyan a continuar
disminuyendo las expectativas inflacionarias.

Grafico VIII.1 Grafico VIIL.2
IPC e IPC Resto IPC. Subindices
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Cuadro VIII.1
IPC. Incidencia por Subindice

(en %)

Ponderacion | Jun-06/Jun-05

Jun-06/ Dic-05

Jun-06/Mar-06

mensualizada

Incidencia

Var.

mensualizada

Incidencia

IPC

100,0

11,0

4,9

0,8

0,8

1,9

0,6

0,

,6

Estacionales

10,8

19,0

6,9

1,1

0,1

2,3

0,8

0,1

Regulados

15,7

1,3

1,3

0,2

0,0

05

0,2

0,0

IPC Resto

IPC Resto Servicios

IPC Resto Bienes

Carnes

IPC Resto Bienes s/Carnes

Productos l4cteos

Medicina Prepaga

Colegios

Otros

73,4
28,3
45,1
9,2
36,0
4,2
4,0
2,3
53,7

12,2
16,7
9,6
10,4
9,3
9,3
15,8
21,6
12,1

54
8,3
3,7
0,9
4,8
1,2
6,7
15,5
6,9

0,9
13
0,6
0,1
08
0,2
1,1
2,4
1,1

0,6
0,4
03
0,0
0,3
0,0
0,0
0,1
0,6

2,2
38
1.2

-4,3

2,7
0,8
0,7
2,3
3,6

07
1,2
0,4
-1,5
0,9
03
0,2
0,8
1.2

0,
0,

0,
0,
0,
0,
0,

0,5

4
2

-0,1

3
,0
.0
,0
.6

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC
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VIII.2 Precios Minoristas

En el segundo trimestre de 2006 continué la desaceleracion en la
inflacién. El Indice de Precios al Consumidor (IPC) acumul6 una
suba de 1,9% en el periodo que implicé un alza de 4,9% en la
primera mitad de 2006. Estas cifras resultaron inferiores a las
esperadas por el mercado y a las observadas en iguales periodos de
2005 (2% en el segundo trimestre y 6,1% en el primer semestre).

En junio, los precios al consumidor registraron un incremento de
11% interanual (i.a.) tras haber alcanzado 12,3% i.a. en diciembre
pasado, situacion que se reflej6 en una reducciéon de las
expectativas inflacionarias para el corriente aflo. De acuerdo a las
proyecciones recopiladas por el Relevamiento de Expectativas del
Mercado (REM), a comienzos de 2006 se esperaba que la variaciéon
de precios minoristas alcance en diciembre un valor de 13%, cifra
que actualmente se ubica en 11,4% (ver Seccion IX).

Un rasgo importante en la desaceleracion de la suba de los precios
minoristas fue que estuvo alentada por el IPC Resto (aproximacién
a la inflacién subyacente), que acumulé un aumento de 5,4% en el
primer semestre, frente a 7,2% de igual periodo del afio pasado.
Este comportamiento fue acompafiado por las moderadas subas
registradas en el componente regulado del IPC, que se incrementd
1,3% en lo que va del afio contra 3,7% en igual lapso de 2005. Esto
permitié amortiguar los incrementos mds pronunciados en los
productos estacionales, que se encarecieron 6,9% desde diciembre
pasado, aumento superior al 2,6% acumulado un afio atrds (ver
Cuadro VIIL.1).

Las menores tasas de inflacion en el IPC Resto se dieron tanto en el
componente de bienes como en el de servicios, aunque en ambos
casos la mediana de las subas mensuales se mantiene en niveles
elevados (ver Grafico VIII.3). La moderacion en la inflacién estuvo
altamente influida por la evolucién del precio de la carne vacuna,
item con una elevada importancia relativa en el indice que tras
crecer 13,5% en el primer semestre de 2005, se contrajo 1,8% entre
junio de 2006 y diciembre pasado. Esta baja se concentré en el
segundo trimestre de 2006 y estuvo propiciada por la entrada en
vigencia de un conjunto de medidas adoptadas por el Gobierno con
impacto sobre toda esta cadena productiva, a lo que se sumé un
efecto estacional que opera en esta época del afio™.

Asimismo, tras presentar una tendencia creciente desde finales del
afio pasado, el indice de difusién de los aumentos dentro del IPC
Resto comenzo6 a descender a fines del trimestre. No obstante, este
indicador se mantiene en valores elevados (ver Grafico VIIL.4).

Por su parte, el indice de bienes y servicios regulados o con alto
componente impositivo (Regulados) se mantuvo contenido. La
menor inflacién en relacién a la primera mitad del afo pasado se
explica por dos factores principales. En primer lugar, en 2005
impacté el Programa de Uso Racional de la Energia Eléctrica
(PUREE)* que se aplicé desde mayo y determiné un
encarecimiento de la tarifa de energia eléctrica de 19%, hecho que
no se repitié en lo que va del afio. El otro producto que marcé una

3 En el segundo trimestre suele observarse una caida en lo precios de toda la cadena carnica. Esto estd explicado por una mayor oferta de ganado en pie en los
mercados ya que se busca optimizar el uso del suelo para alimentar a aquellos animales que ingresaron en el ciclo reproductivo.

** El PUREE no implica un aumento de tarifas per se, sino que es un esquema disefiado para incentivar el ahorro de energia de los sectores residenciales y
pequeiios usuarios que preveia cargos adicionales como castigo si esto no ocurria.
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diferencia significativa fue Cigarrillos, que experimenté un
aumento importante de precio en el primer trimestre de 2005, en el
marco de un acuerdo entre el Gobierno y el sector que fijé el monto
que debia tributar en los siguientes tres afios. Tras el acuerdo, los
precios de los cigarrillos se incrementaron 7,2%, aunque
posteriormente se llevaron a cabo una serie de reducciones en
respuesta a la caida en las ventas, dando lugar a que el nivel actual
del rubro resulte 0,8% inferior al de un afio atrds. El efecto conjunto
de lo sucedido con la tarifa eléctrica y con los cigarrillos explica
0,35 puntos porcentuales (p.p.) de la diferencia entre el incremento
acumulado por el IPC en el primer semestre de este afo e igual
periodo de 2005.

Los bienes y servicios agrupados en el subindice Estacionales
(aquellos con wuna marcada estacionalidad y/o volatilidad)
acumularon en la primera mitad de 2006 un aumento de 6,9%. Esta
mayor inflacién estuvo determinada porque los aumentos resultaron
mds pronunciados que en periodos anteriores, mientras que los
descensos posteriores no alcanzaron a compensar las alzas como en
otras oportunidades. Lo anterior se reflejé en una aceleracién en las
tasas de variacion interanuales de todos los productos del subindice
(Frutas, 18,5%; Verduras, 20,2%; Turismo, 19,1%; Indumentaria,
16,2%).

Considerando los diferentes rubros que componen el IPC, la
principal causa de la desaceleracion inflacionaria es explicada por
Alimentos y bebidas (componente de mayor peso dentro del indice)
donde se observa que la tasa de variacién mensual descendié a
0,2% en el segundo trimestre, determinando que la suba interanual
se ubique en junio en 13% contra 15,9% i.a. observado a comienzos
del afio. Como se comentara anteriormente, la caida en el precio de
la carne vacuna a lo largo del segundo trimestre fue un factor
determinante para este resultado, aunque otros productos que
componen este rubro también redujeron sus precios (aceite, lacteos,
etc.) y otros mostraron subas moderadas. Por otro lado, en el resto
de los rubros no se aprecia una tendencia definida (ver Gréfico
VIILS).

La dindmica de los precios de los alimentos determiné que la
Canasta Basica Alimentaria (CBA) acumule una suba de sélo 1,6%
en la primera mitad del afio, menor al 5,7% registrado un afio antes.
La evolucién en el periodo fue muy dispar entre los trimestres ya
que se acumuldé un incremento de 3,9% en el primero, que fue
compensado parcialmente por la caida de 2,2% del segundo (ver
Griéfico VIII.6 y Seccién IV).

El ajuste en precios relativos a favor de los servicios sigue vigente,
en un marco en el que la inflaciébn en bienes continué con la
desaceleracion iniciada en diciembre pasado. Por su parte, en los
servicios también se sostuvo el proceso de menores subas de
precios que comenzd en febrero. En este sentido, los bienes se
encarecieron 4,2% en la primera mitad de 2006 contra 5,6% en el
semestre previo. En el caso de los servicios, los precios se
incrementaron 6% en los primeros meses de este afio y 6,2% en los
seis meses previos (ver Gréfico VIIL.7).

Para el tercer trimestre se prevé que contintie la desaceleracion en la
inflacién minorista, en un marco en el que el IPC Resto mantendria
el ritmo de incremento mensual actual y los rubros regulados
seguirfan sin mostrar mayores cambios. Asi, la variacion interanual
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del IPC continuaria descendiendo para ubicarse dentro del rango de
inflacién previsto en el Programa Monetario 2006 (PM 2006).

VIIIL.3 Precios Mayoristas

Los precios mayoristas medidos por el Indice de Precios Internos al
por Mayor (IPIM) aumentaron en torno a 0,9% mensualizado (12%
i.a.) en el segundo trimestre, cifra superior a la registrada en los
trimestres previos (ver Grafico VIIL.8).

Los precios de los Productos primarios redujeron su ritmo de
crecimiento (0,6% promedio mensual en el trimestre; 20,1% i.a.),
alentados principalmente por las caidas en los productos
agropecuarios (-1,5% promedio mensual en el trimestre; 3,3% i.a.),
que fueron mayormente impulsadas por los menores precios del
ganado vacuno (-11% en el trimestre; -2,1% i.a.). Los incrementos
en los precios del petréleo crudo y del gas natural (7,2% en el
trimestre; 38,8% i.a.) continuaron en niveles histéricamente
elevados en términos nominales, compensando lo ocurrido con los
productos agropecuarios.

La conjuncién de las medidas adoptadas por el Gobierno para
limitar el encarecimiento de la carne vacuna, junto con la
estacionalidad propia de los precios, lograron revertir las subas
sectoriales acumuladas en el primer trimestre. De todos modos,
persiste la aceleracién de la inflacién mayorista que se observaba
desde comienzos de 2005, sustentada en las continuas alzas en las
cotizaciones del petrdleo y, en segundo lugar, en los precios de
carne vacuna.

El alza de los precios de los Productos manufacturados se ubicé en
0,9% mensual en el segundo trimestre (9,5% i.a. en junio). Esto
implicé una aceleracién en las variaciones mensuales, en un marco
de suba de costos (ver Grafico VIIIL.9).

No obstante, desde comienzos de afio se puede distinguir una menor
difusién de las subas de precios en los Productos manufacturados,
que en el ultimo mes del trimestre se mantuvo en torno a 70% tras
alcanzar un maximo en diciembre pasado de 78%. Este
comportamiento fue replicado por el total del IPIM, donde la
proporcién de los productos que aumentaron se mantuvo incluso
por debajo de la verificada por las manufacturas (ver Grafico
VIIL.10).

A la menor difusién de los aumentos se agrega que la aceleraciéon
de los precios de los Productos manufacturados estuvo influenciada
por algunas subas puntuales. En efecto, Maquinarias y equipos y
Automotores, sectores donde hay un alto uso de metales,
acumularon incrementos en sus precios muy superiores a los del
resto de los productos industriales. Adicionalmente, los productos
del IPIM mds relacionados con el consumo de los hogares, como
Alimentos y bebidas, Textiles y Muebles, registraron tasas de
inflacién a nivel mayorista de 0,4% en promedio, inferiores a las
del conjunto de las manufacturas.

Como resultado de ese comportamiento, la relacién entre el IPC
Bienes y el IPIM Manufacturados, que funciona como una
aproximacién a la evolucién del margen minorista, revirtié en los
ultimos meses el aumento alcanzado en el primer trimestre. No
obstante, tanto los bienes del IPC como los productos
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manufacturados mayoristas se encarecieron en promedio 0,7%
mensual en lo que va del afio, con lo cual la relacién entre ambos
indices se encontraria actualmente en el mismo nivel de fines de
2005 (ver Grafico VIII.11).

De este modo, dada la menor difusién de los aumentos y el
comportamiento erratico del ratio entre el IPC Bienes y el IPIM de
los Productos manufacturados, por el momento continuarian
limitadas las presiones de una eventual recomposicion de los
madrgenes minoristas por la incidencia de mayores costos.

El rubro Energia eléctrica presentd niveles de inflacion
relativamente bajos en el trimestre (2,7% 1i.a.), en tanto que los
Productos importados verificaron una nueva aceleracion, en parte
explicada por la depreciacién nominal del peso, en un contexto de
subas de precios en algunos  productos  puntuales,
fundamentalmente agricolas. Esta mayor inflacion comenzé a
reflejarse con mas fuerza en términos interanuales (1,6% promedio
mensual entre junio y marzo; 11,2% i.a.), aunque no es suficiente
por el momento para afectar a los precios mayoristas dada la baja
ponderacién que tienen los productos importados en el [IPIM.

Para los préximos meses, la dindmica que presenten los Productos
primarios continuard siendo determinante para la evolucién del
IPIM, tanto por su impacto directo en ese rubro como por los
efectos indirectos que estan provocando sobre los costos de algunos
sectores manufactureros. Adicionalmente, la situacion de los
acuerdos de precios en algunos sectores productores de bienes y lo
que ocurra con los costos salariales, incidird sobre los precios
mayoristas y, eventualmente, sobre los precios minoristas.

VII1.4 Costos de la Construccion

El Indice de Costos de la Construccién (ICC) continué creciendo a
un ritmo elevado, finalizando el segundo trimestre con un alza de
7,1% frente al trimestre anterior, en un contexto de una fuerte
expansion en la actividad sectorial que repercute sobre todos los
componentes del indice (ver Grafico VIII.12).

La suba de estos costos estuvo liderada por el encarecimiento de la
Mano de obra (8,4% trimestral), seguido por los Materiales (6,3%
en el periodo), en parte vinculado al alza de precios de ciertos
productos bdsicos, y la suba en Gastos generales (4,1%).

En términos interanuales la dindmica del ICC replica el
comportamiento observado el dltimo trimestre, con el rubro Mano
de obra (29,4% i.a.) creciendo por encima del Nivel general, en
tanto que los Materiales (16,1% i.a.) y los Gastos generales (13,8%
i.a.) mostraron alzas considerablemente menores.

La suba en los costos de Materiales continué con la aceleracién
iniciada a mediados de 2005. Esto se debidé a que se renovoé el
impulso en los incrementos en aquellos materiales que contienen
una alta proporcién de insumos transables y continué el ajuste de
los bienes que se mantenian mds rezagados desde la salida de la
crisis (Equipos para incendios, Aparatos de control eléctrico, entre
otros).

Como se esperaba en el Informe de Inflacién anterior, el aumento
en el costo de la Mano de obra de 8,8% imputado en el segundo
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trimestre superd el registro de igual periodo de 2005 (5,4%) y del
primer trimestre de 2006 (3,4%). Esta situacion estuvo determinada
por la negociacion colectiva del sector, reforzada por la persistente
demanda de trabajadores, en un marco de sostenido crecimiento de
la actividad de la construccién, que hoy no presenta signos de
interrupcién en su tendencia (ver Gréfico VIII.13 y Seccién III).

Por su parte, la suba trimestral de 4,1% en los Gastos generales se
mantuvo entre las mds elevadas desde el inicio del ciclo expansivo
en la construccién, acompafiando la evolucién de la actividad

Grafico VIII.13 sectorial.
Salarios y Empleo en la Construccién
Dic ‘01 = 100

mo VIII.5 Salarios

Ene'03=100
240 ~O- Asalariados
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— Subcontratados

1% La concertacién de numerosos acuerdos entre los sindicatos y las
empresas continuaron impulsando en el trimestre la trayectoria de
las remuneraciones. En este marco, entre marzo y junio la suba de
los salarios nominales seria superior a la inflacion, permitiendo una
nueva mejora del poder adquisitivo de la poblacién (ver Gréfico

VIII.14 y Seccién IV).
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“071CC Mano de obra En particular, el alza promedio estipulada en los convenios fue
- fndice de Safario INDEC similar para todos los sectores y se situd en torno a 19% para todo
2006 (ver Apartado 3). El aumento otorgado fue inferior a las
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC esperado por el Gobierno para poder contener las expectativas

inflacionarias. Ademds, en gran parte de las negociaciones se
acordd que las subas sean escalonadas hasta fin de afio, hecho que
suaviza su impacto sobre los costos empresariales y por ende
permite que un eventual traslado a precios se realice de forma mas
moderada. Igualmente, las empresas no necesariamente trasladarian
el efecto de los mayores costos de produccién a los precios de los
bienes finales, dado que en algunos casos la suba podria ser
compensada con aumentos de productividad o niveles de
rentabilidad menores.

[ Evoluci::fli::s‘:fr::zominales En el caso de lqs §a1arios de los empleadqs del Sgctor publico, se
200 ¢ s acordd un alza similar a la de las remuneraciones privadas formales,
desdoblada entre junio y agosto. De esta forma, los salarios
publicos nacionales recibirian la segunda suba generalizada desde
2001, acumulando un incremento nominal cercano a 45%, inferior
170 | Nivel general 166 al promedio de la economia. De todos modos, no se descarta que en
O Sectorprivado registrado los préximos meses continie el proceso de recomposicién salarial
de otros segmentos del Sector publico.

Sector privado no registrado

150 - —— Sector publico
1414

0 162 Por su parte, luego de liderar el alza de los salarios en el primer
trimestre, los ingresos del sector asalariado informal también
exhibirian una suba nominal en el segundo trimestre, aunque de
menor cuantia. El menor ritmo de crecimiento de los salarios estaria
relacionado tanto con el incremento de la oferta laboral, como por
un mayor desempleo en este segmento.
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IX. RELEVAMIENTO DE EXPECTATIVAS DE MERCADO (REM)

IX.1 Sintesis

Banda i

Limite superior

Limite inferior

Las expectativas de inflacion continuaron reduciéndose a lo largo del trimestre. La mediana de la
inflacion esperada para 2006 se ubica en 11,4%, 1,6 puntos porcentuales (p.p.) por debajo del mdximo
alcanzado en enero de 2006. Ademads, el desvio estdndar de los prondsticos se sitiia en 0,9%, reflejando un
mayor consenso entre los participantes del REM acerca del comportamiento de los precios minoristas
durante el aiio. También se redujeron las expectativas de inflacion para los proximos doce meses y la
mediana de inflacion esperada hasta mayo de 2007 se ubica en 11,5% interanual (i.a.).

Por su parte, las previsiones de crecimiento real de la economia siguieron subiendo y el REM espera que
el PIB crezca 7,8% en 2006. Este aumento fue impulsado principalmente por una nueva suba en las
proyecciones de crecimiento de la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) y del Consumo, cuyas medianas se
ubican en 17,3% y 6,7%, respectivamente.

El REM comenzo a relevar las expectativas para 2007 y se mantienen las perspectivas positivas sobre el
desempeiio de la economia. Segiin el REM, la inflacion del proximo aiio alcanzaria 11,5%, en tanto que
la mediana de los pronosticos de crecimiento del PIB se ubica en 6%.

Grafico IX.1 Grafico IX.2
Expectativas de Inflacion para 2006 % Expectativas de evolucién del PIB y sus componentes %
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IX.2 Evolucion y Principales Resultados

Las expectativas de inflacién para 2006 cayeron en el segundo
trimestre del afio, de acuerdo con el Relevamiento de Expectativas
de Mercado (REM). La mediana de la inflacion (Dic06/Dic05)
disminuy6 a 11,4%, 0,8 puntos porcentuales (p.p.) por debajo del
nivel proyectado en el Informe de Inflacién anterior y 0,4 p.p. por
encima del limite superior del Programa Monetario 2006 (PM
2006). Durante el trimestre se redujo 0,4 p.p. el desvio estdndar de
estas estimaciones, que se sitia en 0,9% producto de la disminucién
en el horizonte de prondstico (ver Grafico IX.1).

La inflacién para el segundo semestre de 2006, implicita en las
proyecciones, es 6%. Para los préximos doce meses (hasta mayo de
2007), la mediana del REM disminuyé 0,7 p.p. y se ubica en
11,5%, en tanto que el desvio estindar cayé 0,1 p.p. a 1%
reflejando un mayor consenso acerca del comportamiento de los
precios minoristas. La expectativa de inflacién para 2007 se ubica
en 11,5% (ver Gréficos IX.3 y IX.4).

La mediana de las proyecciones del Indice de Salarios aumenté 0,9
p.p- y se espera, de acuerdo con el REM, un crecimiento nominal
de los salarios de 16,9% durante 2006. Considerando la inflacién
esperada, este aumento representaria un incremento de 4,9% en el
salario real, 1,6 p.p. por sobre la estimacién difundida en el dltimo
Informe de Inflacién. Por su parte, la previsién para la Tasa de
Desocupacion se mantuvo constante y el desempleo a fin de afio
alcanzaria 9,3% de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA).
Para 2007, el REM espera un aumento de 15,5% en el Indice de
Salarios (3,6% del salario real) y una disminucién de la Tasa de
Desocupacion a 8,5% de la PEA.

Las previsiones sobre la evolucién del nivel de actividad
econdémica para 2006 aumentaron nuevamente. De acuerdo con el
REM, se espera que el crecimiento real de la economia alcance a
7,8% en 2006, 0,4 p.p. por encima de la estimacioén del trimestre
anterior. Este mayor crecimiento esperado del PIB estaria
impulsado por la Inversién Bruta Interna Fija (IBIF) y por el
Consumo™, cuyas medianas subieron a lo largo del trimestre 0,8
p.p- y 0,4 p.p. y se ubican en 17,3% y 6,7%, respectivamente (ver
Grifico 1X.2).

Durante junio de 2006 se conoci6 el PIB correspondiente al primer
trimestre de 2006. Por lo tanto, comenzé a relevarse el tercer
trimestre, en tanto que la estimacién implicita para el cuarto puede
deducirse del prondstico de crecimiento promedio anual. La
mediana para el segundo trimestre alcanzé 7,9% interanual (i.a.),
mientras que para los trimestres siguientes, el REM espera una
paulatina reduccién de las tasas interanuales de crecimiento. E1 PIB
creceria 7,6% i.a. durante el tercer trimestre y 7,2% i.a. durante el
cuarto (implicito). En términos desestacionalizados (s.e.), luego de
alcanzar una tasa de crecimiento trimestral de 1,2% durante el
primer trimestre, se espera que en los restantes trimestres de 2006
el PIB crezca 2% s.e. promedio. Por su parte, el prondstico de
crecimiento para 2007 (promedio 07/promedio 06) se ubica en 6%
(ver Grafico IX.5).

* El formato de la variable Consumo relevada por el REM se compone de la suma del Consumo Privado, el Consumo Ptiblico y la Discrepancia Estadistica.
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La mediana de las expectativas sobre el stock de Depdsitos para fin
de 2006 aumenté $1.800 millones (1,6%) y se ubica en $116.800
millones, en tanto que la previsién de Préstamos crecié $1.900
millones (2,8%), alcanzando $69.000 millones. Asimismo, las
estimaciones de Depdsitos y Préstamos aumentaron 0,1 p.p. y 0,2
p.p. en relacién con el prondstico de PIB corriente, situdndose en
18,3% y 10,8%, respectivamente. Por su parte, la mediana del
Agregado Monetario M2 para diciembre de 2006 se ubica en
$121.000 millones, stock que se encuentra dentro de las bandas
estipuladas en el Programa Monetario ($116.265 millones—
$126.222 millones). Durante 2007, el REM espera una evolucién
similar de Depésitos y Préstamos, que aumentarian hasta alcanzar
el 18,4% y el 11,5% del PIB, respectivamente. Por su parte, el
Agregado Monetario M2 aumentaria 14,3% durante ese afio, 2,2
p.p- por debajo del crecimiento esperado para 2006 (ver Grafico
1X.6).

La estimacién de Recaudacién Tributaria para 2006 aumenté $825
millones y se ubica en $143.200 millones, pero no se observan
variaciones en relacién con el PIB (22,5%). Por otra parte, la
proyeccién de Resultado Primario disminuyé $862 millones y se
ubica en $21.638 (3,4% del PIB), pero se mantiene sobre la
previsién del Presupuesto (3,3% del PIB). Las medianas de
prondsticos para 2007 indican que la Recaudacién y el Resultado
Primario se mantendrian en niveles similares a los de 2006 (22,4%
y 3,2% del PIB, respectivamente).

El Superavit esperado de la Balanza Comercial para 2006 aument6
US$147 millones con respecto al Informe de Inflacién anterior y
se sitda en US$10.047 millones, mientras que para 2007 el mercado
prevé un Superdvit Comercial de US$9.174 millones. Por su parte,
las previsiones sobre el Saldo de la Cuenta Corriente del Balance
de Pagos para 2006 y 2007 se ubican en US$4.614 y US$3.258
millones (2,3% y 1,4% del PIB), respectivamente.

Las expectativas de Reservas Internacionales para fin del corriente
afio crecieron US$1.141 millones a lo largo del trimestre y la
mediana asciende a US$28.300 millones. De esta manera, el stock
de Reservas se ubicaria por encima del alcanzado a fin de 2005,
recuperdndose el nivel previo al pago al Fondo Monetario
Internacional (FMI). El REM espera que durante 2007 las Reservas
Internacionales aumenten US$ 4.261 millones hasta alcanzar US$
32.561 millones (ver Grafico 1X.7).

Por ultimo, entre abril y junio se mantuvieron muy altos los niveles
de participacién, y el REM cuenta actualmente con 55 participantes
habilitados para cargar estimaciones.

% En realidad, la comparacion no es estrictamente correcta dado que la estimacién incluida en el Presupuesto Nacional 2006 es en base devengado, mientras que el
dato relevado por el REM es en base caja.
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

GLOSARIO DE ABREVIATURAS Y SIGLAS

AACREA: Asociacién Argentina de Consorcios Regionales de

Experimentacién Agricola

acum.: acumulado

ADEFA: Asociacién de Fabricas de Automotores

AFIP: Administracién Federal de Ingresos Publicos

AFJP: Administradoras Fondos de Jubilaciones y Pensiones

AIP: Aglomerados del Interior del Pais

ALADI: Asociacion Latinoamericana de Integracion

AT: Adelantos transitorios

AySA: Agua y Saneamientos Argentinos S.A.

BADLAR: Tasa de interés pagada por depdsitos a plazo fijo de

mas de un millén de pesos en el tramo de 30 a 35 dias por el
promedio de entidades financieras

BCB: Banco Central de Brasil

BCE: Banco Central Europeo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BJ: Banco de Japén

BM: Base Monetaria. Definida como la circulacién monetaria en

pesos mds las cuentas corrientes en pesos de las entidades

financieras en BCRA

Bocon: Bonos de Consolidacion Nacional

Boden: Bonos del Estado Nacional

Bogar: Bono Garantizado

Bonar V: Bono de la Nacién Argentina en délares
Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo
CBA: Canasta Basica Alimentaria

CBT: Canasta Bésica Total

CC: Cuenta corriente

CER: Coeficiente de Estabilizacién de Referencia
CFI: Coparticipacién Federal de Impuestos

CIF: Cost of Insurance and Freight

CMN: Consejo Monetario Nacional (Brasil)

CNYV: Comisién Nacional de Valores

Copom: Comité de Politica Monetaria (Brasil)
CPAU: Consejo Profesional de Arquitectura y Urbanismo
DAX: Indice de referencia de la Bolsa de Frankfurt
DGA: Direccién General de Aduanas

DGI: Direccién General Impositiva

DISC: Bono Descuento

EE.UU.: Estados Unidos

Efvo: efectivo

EI: Encuesta Industrial

EIL: Encuesta de Indicadores Laborales

EMAE: Estimador Mensual de Actividad Econémica
EMBI+: Emerging Markets Bond Index

EMI: Estimador Mensual Industrial

EPH: Encuesta Permanente de Hogares

EPH continua: Nueva Encuesta Permanente de Hogares
Eurostat: Oficina de Estadistica de la Unién Europea
FCI: Fondos Comunes de Inversion

Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la Reserva Federal de
EE.UU.

FF: Fideicomisos Financieros

FIEL: Fundacién de Investigaciones Econdmicas

Latinoamericanas
FMI: Fondo Monetario Internacional
FOB: Free on Board

FOMC: Federal Open Market Committee (Comité Federal de
Mercado Abierto de EE.UU.)

GBA: Gran Buenos Aires

GNC: Gas Natural Comprimido

Gto. prim. : Gasto primario

i.a.: Interanual

TAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

IAPC: Indice Armonizado de Precios al Consumidor (zona Euro)
IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (Brasil)
IBIF: Inversion Bruta Interna Fija

ICC: Indice del Costo de la Construccién

ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias
IED: Inversién Extranjera Directa

IGBVL: Indice General de la Bolsa de Valores de Lima

IGPA: Indice General de Precios de Acciones de la Bolsa de

Comercio de Santiago

IHH: Indice de Herfindahl-Hirschman

INDEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
IPC: indice de Precios al Consumidor

IPC Resto: IPC excluidos los bienes y servicios con componentes
estacional y/o volatil significativo y aquellos sujetos a regulacion o

con alto componente impositivo

IPCA: Indice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)
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Glosario de Abreviaturas y Siglas

IPEAData: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
IPIB: indice de Precios Internos Basicos al por Mayor
IPIM: Indice de Precios Internos al Por Mayor

IPMP: Indice de Precios de las Materias Primas

IRD: Inversién Real Directa

ISAC: Indice Sintético de Actividad de la Construccién
ISE: Istanbul Stock Exchange

ISSP: Indicador Sintético de Servicios Publicos
ITCRM: Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
IVA DGA: Impuesto al Valor Agregado por la DGA
IVA DGI: Impuesto al Valor Agregado recaudado por la DGI
IVA: Impuesto al Valor Agregado

Latam: Latinoamérica

LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina)

LFCF: LatinFocus Consensus Forecast

M2: Billetes y monedas + cuasimonedas en circulacién + cuentas

corrientes en $ y cajas de ahorro en $

Ma3: Billetes y monedas + cuasimonedas + depésitos totales en $
MAE: Mercado Abierto Electrénico

MEC: Mercado Electrénico de Corredores

MERCOSUR: Mercado Comitin del Sur

Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires

Mexbol: Indice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana de

valores
MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario
MOI: Manufacturas de Origen Industrial

MRO: Main Refinancing Operations (tasa de interés de referencia

del Banco Central Europeo)

MSCI: Morgan Stanley Capital International
MTYySS: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social
NF: No Financiero

NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina)
O/N: Overnight

p.b.: Puntos bdsicos

p.p.: Puntos porcentuales

PAR: Bono Par

PCE: Deflactor del Personal Consumption Expenditure
PEA: Poblacién Econémicamente Activa

PIB: Producto Interno Bruto

PJyJH: Plan Jefas y Jefes de Hogar

PM 2006: Programa Monetario 2006

PN-06: Presupuesto Nacional 2006

PP: Productos Primarios

PRE: BOCON Previsional

PRO: Bocon Proveedores

Prom.: Promedio

Prom. mév.: Promedio mévil

PUREE: Programa de Uso Racional de la Energia Eléctrica
PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas

REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado

Repo: Tasa sobre pases activos del Banco de Inglaterra, utilizada

como tasa de interés de referencia

Rofex: Rosario Futures Exchange (Mercado a término de Rosario)
s.e.: Serie sin estacionalidad

S&P: Standard and Poor’s

SAGPyA: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos

Selic: Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (tasa de

interés de referencia del BCB)

SIJyP: Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
SIOPEL: Sistema de Operaciones Electronicas
SPNF: Sector Publico Nacional no Financiero
SPP: Sector Publico Provincial

TGN: Tesoreria General de la Nacion

TNA: Tasa nominal anual

Tns: toneladas

trim.: trimestral

UADE: Universidad Argentina de la Empresa
UCT: Utilizacién de la Capacidad Instalada
US$/b: Délares por barril

USDA: United States Deparment of Agriculture (Secretaria de
Agricultura de EE.UU.)

UTDT: Universidad Torcuato Di Tella

UVP: Unidades Vinculadas al PIB

var.: variacion

VE: Valor efectivo

VN: Valor nominal

WTI: West Texas Intermediate (petrdleo de referencia en
Argentina)

XN: Exportaciones Netas
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