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Los objetivos econémicos para 2007 y el proceso inflacionario |

Uno de los objetivos clave del Gobierno en materia econémica para el afio 2007 consiste en mantener bajo control los indices
de precios, tratando que la inflaciéon anual se ubique por debajo o a lo sumo igual a la registrada en 2006.
Simultaneamente, también se proyecta una mejora moderada del salario real -como estimulo al consumo- y el
sostenimiento en un elevado nivel -aunque exponga un ligero retroceso en términos reales- de la paridad cambiaria.

La concrecion de tales objetivos requerird, como condicién béasica, el mantenimiento de superavit significativos tanto en el
campo fiscal como en el sector externo. Ademas, sera necesario establecer ajustes salariales nominales en un rango
moderado -del orden de 13% o 14% para todo el afio- y, al mismo tiempo, evitar un exceso de emision monetaria para
sostener el tipo de cambio a través de la adquisicion por el Banco Central de los excedentes de divisas.

Sobre el proceso inflacionario, cabe reconocer, inciden varios factores. En primer lugar, un reordenamiento gradual de los
precios relativos, fuertemente modificados a partir de la devaluacién cambiaria de principios de 2002. Desde esa fecha y
hasta noviembre de 2006, el precio de los bienes se elevé en promedio 118%, en tanto que el precio de los servicios se
increment6 57%. Es claro, en consecuencia, que estimulados por el aumento de la demanda interna, los precios de los
servicios recuperen parte del retraso acumulado, en particular los servicios privados, ya que los prestadores de servicios
publicos estan sometidos a un régimen especial de regulacion.

En segundo lugar, el impacto inflacionario de los precios internacionales de varios productos que son importantes en la
estructura exportadora argentina y, al mismo tiempo, inciden fuertemente en los indices de precios, en especial en la canasta
alimentaria. Los casos mas relevantes son los referidos al trigo, al maiz y a la carne vacuna, ya que si bien la soja también
tiene cotizaciones internacionales en alza, no influye en la composicién de la canasta alimentaria basica.

Para evaluar la magnitud del incremento de los precios mundiales, puede sefialarse que el maiz registré en noviembre pasado
un aumento de 72,5% con respecto a noviembre de 2005 y que en igual comparaciéon interanual, el trigo mostré un alza de
30,2%. Este escenario impacta sobre los costos internos de la produccién de pollos y cerdos y en el engorde de ganado
bovino en “feed-lot” en el caso del maiz, y en la cadena de panificacion en el caso del trigo.

Por tal motivo, el Gobierno ha instrumentado algunas medidas de contencién de los precios, como, por ejemplo, la
suspension temporaria de los registros de exportacién (maiz) o el incremento del valor de referencia sobre los cuales se
calculan las retenciones a la exportacion ( trigo). Para la carne vacuna, que configura una situacion muy particular, se
establecieron limites a los volimenes de exportacion, por un lado, y precios de referencia para la comercializacién interna,
por otro. Este escenario, y otros motivos adicionales, derivaron en el paro agropecuario realizado a principios de diciembre
pasado.

Las sefialadas restricciones a las exportaciones mas las que, por razones de abastecimiento local, han impactado
negativamente sobre determinados rubros de energia y combustibles -como, por ejemplo, petréleo crudo, gasolinas y gasoil-
no han obstaculizado, de todos modos, el aumento del conjunto de las ventas al exterior, para el cual se estima un
incremento del orden de 15% en 2006, alcanzando un monto de aproximadamente u$s 46.000 millones.

Inclusive las estimaciones para el afio 2007 prevén ventas al exterior por mas de u$s 50.000 millones, a favor de la
continuidad del dinamismo exportador de los bienes industriales y agroindustriales, por una parte, y de las mejores
perspectivas -si bien todavia es prematuro tener nimeros definitivos- de la campafia agricola 2006 con relacion a la anterior,
cuando fueron afectados los cultivos de trigo y maiz, por la otra.

En definitiva y bajo las circunstancias proyectadas, es evidente que el nivel de actividad econémica continuara en 2007 con
un elevado ritmo de expansioén, lo que exigira un estricto seguimiento del proceso inflacionario. Frente a ello, el Gobierno
anuncié que continuara con su politica de precios, lo que incluye restricciones a la exportacion de los productos mas sensibles
en la determinacion de los valores para el consumo interno.

Evolucién de los complejos exportadores

En la evolucién del comercio exterior argentino resulta de especial interés observar el desempefio de los principales
agrupamientos o “complejos exportadores”, asi como su composicidn, para aproximarse al conocimiento de los nucleos
dindmicos de las ventas externas.

Indudablemente, este aspecto constituird un elemento de importancia en el disefio del plan productivo nacional que se
halla elaborando el Ministerio de Economia y que podria adoptar medidas de estimulo a actividades determinadas,
transcurrida una etapa durante la cual en general no se priorizaron sectores especificos.

El INDEC ha elaborado informacion especifica desde el afio 2001 sobre las exportaciones de 25 complejos productivos, los
cuales representaron en conjunto 83,2%b de las exportaciones totales del pais en la primera mitad del corriente afio
(81,5% en 2001), lo cual evidencia la elevada representatividad de los mismos. El dinamismo de sus exportaciones puede
apreciarse al observar que su valor aumenté 66,3% con respecto al primer semestre de 2001, mientras que el total de
exportaciones se increment6 62,8%.
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Dentro de los complejos presentados, dos de los mismos se destacan por su importancia relativa, ya que en conjunto

representaron en el primer semestre 42,0% de las exportaciones totales: los complejos oleaginosos y los petrolero-
petroquimicos.

Los complejos oleaginosos, que comprenden 23,0% de las exportaciones, estan casi totalmente compuestos por el complejo
de soja (20,5% frente a 15,1% en la primera mitad de 2001). Asi, se destacaron las ventas de harinas y pellets de soja
principalmente con destino a los paises de la Unién Europea, como también las exportaciones de aceite de soja a India,
Argelia y otros paises.

El complejo de petroleo y gas abarco 14,8% de las exportaciones totales, en tanto que el petroquimico comprendio 4,2%,
proporciones similares a las registradas en 2001.

Siguen en importancia relativa el complejo automotor, con 9,1% de las exportaciones y los complejos cerealeros con
6,7%. Dentro de estos ultimos, sobresalen el complejo triguero (3,3%) y el maicero (2,8%), si bien afectados en el presente
periodo por una merma en sus cosechas.

Con un menor peso relativo dentro de las exportaciones se ubicaron en el primer semestre del afio los complejos de origen
bovino, de cobre y otros, como puede observarse en el cuadro adjunto.

Por otra parte, resulta de particular interés observar la evolucion registrada entre el primer semestre de 2001 e igual
lapso de 2006.

El complejo mas dinamico en esa comparacion fue el de cobre, con un aumento de su valor en 399,4%. Al respecto, cabe
mencionar las ventas de mineral de cobre y sus concentrados a Alemania, Corea Republicana, India y Japon.

En segundo lugar, se situé el complejo maderero, con un incremento de 302,0 %, seguido por los complejos de carne
(175,3%), lacteos (159,6%), petroquimico (125,3%), soja (120,8%) y celuldsico papelero (66,7%).

Exportaciones segln complejos exportadores

1 Semestre I Semestre Variacion %
Millones de U$S Participacion % 2006701

Total exportaciones 21.837,7 00,0 62,8
Principales complejos 18.179,4 83,2 66,3
Complejos oleaginosos 5.030,0 23,0 110,5
Complejo petroleros-petroquimic. 4.147,3 19,0 64,8
Complejo automotor 1.978,3 9,1 54,1
Complejos cerealeros 1.459,4 6,7 -9,3
Complejos de origen bovino 1.309,9 6,0 77,5
Complejo cobre 897.,8 4,1 399.,4
Complejo siderurgico 805,0 3,7 69,0
Complejos frutihorticolas 791,2 3,6 43,1
Complejo pesquero 580,6 2,7 24,5
Complejos de origen forestal 431,7 2,0 99,5
Complejo uva 275,2 1,3 120,8
Complejo aluminio 229,9 1,1 40,1
Complejos de origen ovino 112,4 0,5 51,0
Complejo tabacalero 89,2 0,4 19,2
Complejos algodoneros 41,5 0,2 -35,5
Resto exportaciones 3.658,3 16,8 47,5

TEMAS DE ACTUALIDAD

= Armonizacion fiscal en el Mercosur: Aspectos tributarios e incentivos (1)

En un proceso de integracion, la calidad de acuerdo que se alcance depende de la afinidad observada en las estrategias y
politicas nacionales. En la medida en que éstas sean compatibles, el acuerdo sera exitoso. Asi, se justifica la armonizacion de
politicas en acuerdos de integracion regional. Dentro de todo el espectro de politicas publicas, la fiscal es central y configura
un poderoso elemento que, si no es manejado correctamente, puede generar serios problemas en el desarrollo de los
acuerdos de integracion regional.

En el ambito de la interdependencia fiscal existe influencia tanto de variables internas como de variables externas. En la faz
interna, el nivel y la distribucion del gasto de un pais influyen significativamente en el socio, del mismo modo que lo hacen
los impuestos. La simetria observada, en lo que se refiere a erogaciones y tributos, se manifiesta por ejemplo en que el
subsidio a una empresa puede ser dado en forma directa (gasto) o reduciéndole sus costos (exencién impositiva). Aunque
ambas aristas del ambito fiscal tienen los mismos efectos, la reduccion de impuestos no parece ser tan castigada por la
academia como si lo son los subsidios directos. El caso mas cercano (en términos geograficos y temporales) son los beneficios
impositivos conferidos por Estados de Brasil que significaron relocalizaciones de inversiones desde la Argentina.



En lo referido a las variables externas, si bien los flujos de capitales no son en forma pura parte de la politica fiscal, son su
contracara, en gran medida. Frente a la existencia estructural de déficit fiscales (en los cuales las erogaciones y los tributos
son determinantes primarios) o déficit de cuenta corriente (la politica tributaria es un elemento central de la competitividad),
la economia se vuelve altamente dependiente del ahorro externo.

En procesos de integracion regional que presentan como objetivo final la conformaciéon de mercados Unicos se potencian los
impactos derivados de diferencias en las estructuras tributarias. La evaluacion de la necesidad de armonizar o no las
estructuras tributarias en el Mercosur no se genera sélo en los efectos propios de la integracién regional, sino también en los
profundos cambios que experimentd la economia mundial en términos de configurarse un proceso de apertura comercial y
financiera que cambia las relaciones econémicas globales. Los problemas mas significativos se originan en: movilidad de los
factores, dificultad para determinar y recaudar impuestos fuera de la jurisdiccion del pais y el aumento de la complejidad del
proceso de administracion tributaria.

La cuestioén tributaria en procesos de integracion regional se asemejaria a la situacion que se daria en el sistema tributario de
un estado nacional federal, donde los niveles subfederales conservan autonomia en la determinacién de los impuestos. En ese
sentido no hay una definicion absoluta en torno al nivel 6ptimo de coordinacidon que debe existir, fundamentalmente por la
necesidad de conservar una relacién entre ingresos y gastos. Al mismo tiempo, en el caso del Mercosur existe una
profundizacién de los problemas tradicionales que se dan en los procesos de integracion en virtud de que la Argentina y Brasil
son paises federales, lo que configura un doble nivel de potencial conflicto.

La utilizacién de incentivos fiscales a la inversion o la exportacién es una opcién que desde el punto de vista nacional es
racional cuando existen problemas de desempleo. Sin embargo, cuando se la evalta desde la 6ptica del bloque, genera
resultados ambiguos, que pueden tornarse positivos o negativos de acuerdo a la forma en que se estructuren. La hipotesis
planteada en el trabajo es que cuando se aplican en forma no coordinada se generan esquemas de competencia que pueden
deteriorar la estabilidad fiscal sin lograr su cometido de atraer mas inversiones.

Esta conclusion es refrendada cuando se la evalua tanto desde el punto de vista tedrico (utilizando desarrollos de la Teoria de
los Juegos) como del empirico (utilizando un modelo macroeconémico de equilibrio general). La conclusion en cualquiera de
los casos no cambia: el equilibrio paretiano se alcanza s6lo cuando existe coordinacién en las politicas de incentivos.

Demostrada la pertinencia de la coordinacion fiscal en los procesos de integracion, es necesario repasar la experiencia
internacional, y en ese sentido la Union Europea es la referencia ineludible. Alcanzar niveles de mayor coordinacion fiscal fue un
objetivo desde los comienzos del proceso de integracion. Sin embargo, los avances no se dieron del mismo modo en que se
observo la consolidacion de un area econémica Unica. Los motivos que generaron un avance lento en la materia deben ser
tenidos en cuenta a la hora de evaluar la factibilidad de armonizar impuestos en el Mercosur. La institucionalidad para la toma de
decisiones (la unanimidad dificulta la negociacion) y la falta de perspectiva global para superar los inconvenientes econémicos
(una exacerbada defensa del interés nacional) son factores que se deben considerar si se quiere avanzar en el Mercosur.

Cuando se repasa la compatibilidad de las estructuras tributarias en el Mercosur, se encuentra que en la superficie son
estructuras compatibles que cuando se las observa con mayor profundidad comienzan a manifestar diferencias.

En materia de impuestos al consumo, se puede destacar que los cuatro paises tienen impuestos al valor agregado o
equivalentes, aunque existen diferencias en dos aspectos: aparicién en diferentes niveles de gobierno (Brasil es estadual y
municipal); impuestos multietapicos acumulables en la Argentina (ingresos brutos) y Brasil (CPMF), y presencia de impuestos
selectivos que pueden ser potencial fuente de conflicto.

En impuestos a la renta se observan compatibilidades en que los cuatro paises aplican impuesto a la renta de personas
juridicas y existe homogeneidad en las alicuotas. En tanto que se observan diferencias significativas en tres aspectos:
impuesto a la renta de personas fisicas s6lo en la Argentina y Brasil; criterio de renta mundial en la Argentina y Brasil y
criterio de fuente en Paraguay y Uruguay; y alicuota proporcional en la Argentina, Paraguay y Uruguay y levemente
progresiva en Brasil.

En seguridad social, se da la coincidencia de que los cuatro paises tienen problemas para el financiamiento de los pasivos
actuales y futuros. Las diferencias aparecen en que la Argentina y Uruguay tienen un sistema mixto de jubilacién, Brasil
totalmente estatal y Paraguay estatal con una reforma en marcha hacia un sistema mixto.

En las otras cuestiones se debe citar la escasa vinculacion existente entre los paises. Asi, hay tratados tributarios solo entre la
Argentina y Brasil y la vinculaciéon entre las administraciones tributarias es limitada. Finalmente se destaca que en la Argentina y
Brasil existen impuestos a las transacciones financieras, y en el caso argentino retenciones a las exportaciones. Una potencial
eliminacién de estos impuestos generaria efectos “negativos” sobre la competitividad relativa de los paises méas chicos del blogue.

En materia de incentivos a la exportacion, aun cuando es escasa la presencia en los cuatro paises, fundamentalmente por las
normas existentes en la Organizacién Mundial de Comercio, se pueden destacar dos problemas. Por un lado, las Zonas
francas en la Argentina y Brasil (Tierra del Fuego y Manaos) pueden ingresar productos a los mercados de ambos paises sin
pagar Arancel Externo Comun (AEC) hasta 2013, situacién que no existe para Uruguay y Paraguay. Por otro, problemas en la
devolucién de impuestos, principalmente para los acumulativos.

En lo referido a incentivos a la produccién y/o inversion, se observa una reduccién en los montos, aunque se aprecia la
subsistencia de gastos tributarios regionales y sectoriales en la Argentina y principalmente en Brasil, a la vez que el caracter
federal de ambos paises permite que provincias o estados tengan sus propios esquemas de incentivos dificiles de modificar.

(1) Extracto del Informe Econémico y Comercial N°© 10, del Centro de Economia Internacional (CEI) del Ministerio de
Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto, Buenos Aires, 2005.



MONEDA Y FINANZAS ‘

SITUACION

= Restando aun algunos dias para finalizar el afio, las elevadas compras de ddlares por parte del Banco Central ya superan en
20% a las realizadas durante 2005 y sitlan a las reservas internacionales por encima de los u$s 30.000 millones.

= A pesar de estas continuas intervenciones en el mercado cambiario, el Banco Central no logra mantener la cotizacion del
délar en un periodo habitualmente complejo desde el punto de vista del manejo monetario.

Reservas internacionales y tipo de cambio

A fines de noviembre, el volumen de compras de divisas efectuadas a lo largo del afio por parte del Banco Central, sumaba
unos u$s 12.000 millones.

Este monto representa, faltando un mes para finalizar el afio, un 20% mas que las realizadas durante 2005, que alcanzaron a
u$s 9.700 millones. De esta manera, las reservas de divisas internacionales ya superan los u$s 30.000 millones.

Cabe recordar que el objetivo inicial de las autoridades habia sido el de recuperar el nivel de reservas previo al pago de
unos u$s 9.500 millones -a principios de enero- al Fondo Monetario Internacional. Ese objetivo ha sido superado con creces.

Sin embargo, la finalidad del Gobierno en este terreno no ha sido solamente acumular reservas de divisas, sino el
sostenimiento de un nivel de tipo de cambio en términos reales que tiende a caer, tanto debido al crecimiento del nivel
general de precios de la economia, como a su descenso en términos nominales, éste como producto del incremento de la
oferta de divisas provocado por el superavit comercial y por el ingreso de capitales especulativos.

Panorama monetario

Cabe destacar que las abultadas intervenciones cambiarias descriptas fueron efectuadas por el Banco Central, con muy
escasa participacion de la Tesoreria haciendo uso del superavit fiscal. Por ello, se generd una expansion monetaria a pesar de
los diversos y creativos mecanismos utilizados por la autoridad financiera para contrarrestar esa expansion.

De este modo, el indicador M2 (que representa la cantidad de dinero en circulacion mas los depdsitos en cuenta corriente y
caja de ahorro) se ubicaba 17% por encima del vigente hace un afio.

El altimo trimestre suele ser el mas exigente para cualquier programa monetario, y especialmente el mes de diciembre,
en el cual crece la demanda de dinero de caracter estacional, tanto de empresas como de particulares.

Ademas, debe agregarse que en este Ultimo mes del afio el Banco Central debe afrontar vencimientos de titulos por
encima de los $ 3.000 millones, por lo que deberd competir por esos fondos con los otros sectores econémicos, lo que podria
generar algin aumento de las tasas de interés.

A mediados de diciembre, y en una sola jornada, se deberan renovar unos $ 2.000 millones en Notas del Banco Central
(NOBAC) a tasa variable.

Todas estas intervenciones en el mercado monetario han ido socavando el superavit cuasifiscal que ostenta el BCRA.
Desde los $ 2.200 millones obtenidos durante 2005, se prevé un descenso a unos $ 1.400 millones en 2006.

El superavit se explica por los ingresos que percibe la autoridad monetaria por la colocacién de las reservas y por lo que
pagan los bancos por la asistencia por iliquidez, a lo que debe restarsele los pagos de intereses por la colocacién de titulos y
lo pagado en operaciones de pases.

Fuerte optimismo financiero

Finalmente, a mediados de noviembre se realiz6 la colocacion del Bono del Sur, como producto de una operaciéon conjunta
con Venezuela.

Se recibieron ofertas por mas de u$s 9.000 millones, a pesar de que el monto a licitar s6lo alcanzaba a u$s 1.000 millones.
Este titulo tenia un precio prefijado de u$s 95,50 por cada ldmina de u$s 100.

En el marco de esta operacion, nuestro pais coloc6 BODEN 2012 al gobierno venezolano a una tasa de 7,3% anual.
Por otro lado, a fin de noviembre se procedié a colocar BONAR V11 por unos u$s 500 millones, a una tasa de interés de
8,03% anual. Se recibieron ofertas por unos u$s 1.600 millones; la ultima operacién de este tipo se habia realizado en

septiembre a una tasa de 8,4% anual.

Todas estas operaciones se dan en el marco de un fuerte optimismo financiero, con abundante ingreso de divisas en el
mercado de bonos y acciones.



Es asi que en noviembre los cupones atados al PIB subieron 16% y 14% en doélares y pesos, respectivamente, en tanto que el
Bono Par aument6 9,5%.

Mientras tanto, el indice MERVAL, representativo de las acciones lideres, alcanzé el récord de 1961 puntos, creciendo 10,4%
en ese periodo.

PERSPECTIVAS

= Con la mirada puesta en el aflo 2007, generan cierta incertidumbre las posibilidades del Banco Central de sostener la
cotizacion de la divisa norteamericana, dado el escaso aporte en la compra de divisas que en principio se prevé de la
Tesoreria.

= Las autoridades trataran de evitar que el proceso de esterilizacibn monetaria contenga algun ingrediente de aumento de las
tasas de interés que desacelere el crecimiento econémico.

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION ‘

SITUACION

= El indice minorista de noviembre aumento6 0,7% respecto del mes anterior, acumulando 8,8% en el transcurso del afio y
10% en la comparacion interanual.

= La Canasta Basica Alimentaria registré un alza de 2,0% respecto del mes anterior y su valor es de $ 402,25 para una
familia tipo.

Leve incremento en los precios minoristas y los mayoristas sin cambios

El indice de precios al consumidor de noviembre aumentd 0,7% respecto del mes anterior. El indicador minorista acumula
asi 8,8% en los primeros once meses del afio. Este resultado de noviembre, con un aumento menor al esperado, permite
mantener la proyeccion de una inflacién para el afio inferior a 10%.

En el examen por rubros se observan aumentos en alimentos y bebidas (1,4%) -alzas en carnes (1,5%), verduras (2,6%) y
frutas (6,5%)-; gastos de salud (0,6%b); indumentaria (0,5%); transporte y comunicaciones (0,5%); equipamiento del hogar
(0,5%); vivienda y servicios basicos (0,4%) -aumento de alquileres (0,7%)-, y otros bienes y servicios (0,4%). Por otra
parte, esparcimiento se mantuvo sin cambios con una caida en turismo (-0,9%), en tanto que el Unico rubro que observé una
disminucioén fue el de educacion (-0,1%) con el fin del ciclo lectivo.

En sintesis, el incremento mensual del indice minorista se produjo, fundamentalmente, a partir de los aumentos de precios en
alimentos y bebidas.

En la clasificacion agrupada, la suba del indice minorista de 0,7% se explica por los precios del “resto del IPC” (inflaci6n
subyacente), que se incrementaron 0,7%; los precios de los bienes y servicios estacionales, que tuvieron un alza de 1,4%, y
el aumento de 0,2% en los precios de los “regulados”.

En noviembre los precios de los bienes aumentaron 0,9% respecto del mes anterior, en tanto que los servicios se
incrementaron 0,5%; en el transcurso del afio, los incrementos fueron de 7,4% y 10,9%, respectivamente.

La variacion de precios de los alimentos incluidos en la Canasta Basica Alimentaria (CBA) con la cual se mide la linea de
indigencia, hizo que su valor registrara un aumento de 2,0% respecto del mes precedente. Asimismo, la CBA acumula un
incremento de so6lo 4,7% desde el inicio del afio, en razén de los acuerdos de precios alcanzados.

En noviembre, el costo de la CBA para una familia tipo alcanzé a $ 402,25, en tanto que el costo de la Canasta Basica Total
(CBT) -mide la linea de pobreza- lleg6 a $ 879,07, por cuanto presentd una suba de 1,1% respecto del mes anterior.

El indice de precios al por mayor (IPIM) de noviembre no registré variacién respecto del mes anterior, acumulando un
aumento de 6,6% en lo que va del afio y 7,6 % en la comparacion interanual.

La variacion nula del IPIM se explica en que los precios de los productos nacionales registraron un incremento de 0,1%, por
cuanto se observaron caidas en los precios de los productos primarios (-0,1%) -bajas en petréleo y gas (-5,0%)- y un
aumento de 0,2% en los precios de manufacturados y energia eléctrica. Por su parte, los precios de los productos importados
disminuyeron 0,9%.

El indice del costo de la construccion de noviembre registré un alza de 0,7% respecto del mes anterior, y acumula 17,1%
en el transcurso del afio, en tanto que en la comparacion interanual el acumulado es de 18,3%. La variaciéon mensual del
indicador se produce por alzas en los precios de mano de obra (0,8%), gastos generales (0,7%) y en materiales (0,7%).



Bajo la desocupacion

Segun el informe del INDEC, en el tercer trimestre del afio la tasa de desocupacion fue de 10,2%, inferior a 10,4% del
segundo trimestre e inclusive menor a 11,1% que se verificaba en el tercer trimestre de 2005.

La menor tasa de desocupacion registrada en el tercer trimestre alienta el propésito gubernamental de concluir el afio con
una desocupacion de un solo digito, sobre todo porque en el Ultimo trimestre, estacionalmente, la creacién de empleo es
alta.

La medicién del INDEC abarca 31 conglomerados urbanos que suman 29,9 millones de habitantes. Sobre esta base habria
aproximadamente 1,14 millones de desocupados y 1,23 millones de subocupados. Si la estimacién se extiende a toda la
poblacién urbana, el nimero de desempleados llegaria a 1,6 millones.

Respecto de la subocupacion (personas que trabajan menos de 35 horas y quieren trabajar mas), el tercer trimestre del afio
mostré una tasa del 11,1%, que es menor a la del segundo trimestre (12%) e inferior también a la del tercer trimestre de
2005 (13%).

PERSPECTIVAS

= La variacion del indice minorista para diciembre se estima en el orden de 0,9% a 1,0%, en razén de la estacionalidad tipica
de dicho mes, cuando los incrementos se darian principalmente en turismo y alimentos y en menor medida, en indumentaria.

= El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del BCRA muestra un valor de 0,9% para el indice minorista de
diciembre y una variaciéon anual de 10,2%.

Evoluciéon de la ocupacion - (Total de aglomerados urbanos)

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

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

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

SITUACION

= Las entidades del campo realizaron, a principios de diciembre, un paro de nueve dias de duracion. Participaron
Confederaciones Rurales Argentinas (CRA), Federacion Agraria Argentina (FAA) y la Sociedad Rural Argentina (SRA).
CONINAGRO no se plego6 pero dejo en libertad de accién a sus miembros. El Frente Agrario Nacional (FAN) no particip6 en la
medida.

= Existe una excelente coyuntura internacional de precios de la carne que se pone de manifiesto comparando el resultado de
las exportaciones argentinas entre 2005 y 2006: en los primeros diez meses de 2006, se exportaron 370.535 toneladas por
u$s 1.057,9 millones de délares. Estas cifras implican una caida del volumen, en relaciéon con 2006 de 23,4%, pero la baja en
valor, comparando siempre con el mismo periodo, fue de s6lo 4,8%. Es decir que los precios internacionales casi absorbieron
la caida en los volumenes exportados.

Las caracteristicas del conflicto rural

Un conjunto de factores, algunos estructurales y otros coyunturales, confluyeron para dar lugar a un quiebre en las relaciones
entre el sector agropecuario y las autoridades nacionales, que desemboc6é en la realizacion del extenso paro agropecuario que
tuvo lugar a principios de diciembre.

Las entidades del sector -CARBAP, FAA y a ultimo momento y rompiendo una tradicion de oposicién a este tipo de
expresiones, la SRA- decidieron la realizacién de la medida de fuerza en aras de lograr el disefio de politicas estratégicas de
largo plazo para el sector, en circunstancias extraordinariamente favorables para la colocacién de la produccién nacional en
los mercados internacionales. El planteo parece apuntar a lograr la optimizaciéon de los beneficios derivados de esa
circunstancia. Aducen que las politicas del Gobierno nacional son erraticas, y que no es posible identificar un interlocutor
representativo de la politica oficial, que es de caracter netamente intervencionista.

Cabe destacar que existen matices entre las entidades. Mientras CONINAGRO, que retne basicamente al movimiento
cooperativo, no se pleg6 al paro por entender que las instancias de didlogo con el Gobierno son todavia posibles, FAA no
objeta la intervencion estatal pero pretende una diferenciacion de politicas, sefialando que el campo no constituye una
unidad. Diferencia los sectores modernizados y globalizados de los productores familiares a los que la entidad representa,
cuyas necesidades son diferentes, tal como lo plantearon en un documento elaborado a lo largo de un afio entre
organizaciones de productores y funcionarios de la SAGPyA y que no ha recibido, a la fecha, la respuesta esperada.

El Gobierno nacional aduce que el caracter de bienes salario que tienen los favorecidos productos basicos exige su
intervencioén activa con el objeto de garantizar el abastecimiento del mercado interno a niveles de precios compatibles con
los salarios de la poblacién. Mantener controlados los indices de precios de la economia no es, para el Gobierno, un objetivo
secundario.

El problema abarca al maiz en su transformaciéon en pollo, cerdo y carne engordada en corral; al trigo, por ser insumo en la
fabricacién del pan y la carne, que siendo un integrante protagénico de la canasta familiar fue la piedra de la discordia. Para
los dos primeros productos, que sufren una crisis de abundancia dadas las buenas cosechas y los elevados precios esperados,
se busca una definicién capaz de distribuir la produccién en la comercializacion de 2007 entre ambos destinos -interno y
exportacion- que aun cuando muy discutida y demorada, lograra seguramente sus objetivos.

El problema de la carne, en cambio, no es de facil resolucion como lo pone de manifiesto la historia nacional de las mdaltiples
crisis ganaderas, sobre todo en periodos inflacionarios. Dos caracteristicas contribuyen a darle complejidad: por un lado, el
doble caracter de la ganaderia, como bien de consumo y bien de inversién y por otro, la distribucion de los ingresos entre los
eslabones de la cadena que va de la produccién al mostrador.

El incremento de las existencias, objetivo compartido por el sector productor y por las autoridades nacionales, implica su
uso como bien de capital, con la consecuente contraccion de la oferta para faena y la consecuente alza de los precios.
Requiere, ademas, un periodo de maduracién superior a los dos afios. Por lo tanto, alcanzar este objetivo, aprovechando el
esplendor del mercado internacional sin desabastecer el mercado interno ni castigarlo con precios incompatibles con los
niveles de ingreso de la poblacién, exige una tarea de planificacién conjunta entre el sector publico y el privado. El Plan
Ganadero ofrecido por el Gobierno resulté a todas luces insuficiente.

A esta cuestion de fondo, en las actuales circunstancias se agregaron factores estacionales, que con la presencia de
pasturas en 6ptimas condiciones, ofrecian la posibilidad de agregar, en un breve plazo, una rapida ganancia en el peso de los
animales, lo que provocé una retraccion de la oferta y la alarma en relacién con el comportamiento al alza de los precios.

Una de las respuestas del Gobierno fue la amenaza, luego no concretada, de reducir en 30 % el cupo de exportacién, lo que
hizo estallar el conflicto y condujo a la decisién de realizar un paro de nueve dias de duracién. No alcanzé la no aplicacion de
la medida y la reduccién del peso minimo de faena, para aquietar las disconformidades desatadas.

La otra caracteristica mencionada -la distorsion en la distribucion del ingreso a lo largo de la cadena (produccién, industria
y comercializacion) que también se presenta en el caso de los cereales- se aprecia en el hecho de que mientras el precio del
ganado cay6 casi 30% desde la vigencia de la veda a las exportaciones de carne hasta el empinamiento de precios de los dos
ultimos meses, los precios en el mostrador de las carnicerias apenas bajoé 5%.
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Las principales medidas

A partir del 1° de diciembre, y por otros 180 dias, se ha prorrogado el régimen de exportacion de carnes. No habra, en
consecuencia, una mayor restriccion a la ya existente en cuanto a porcentaje de ventas permitidas al exterior. Al mismo
tiempo el Gobierno decidié permitir un menor peso para el envio de animales a faena, que estaba fijado en 280 kilos;
ahora se permitiran animales de 240 kilos. Segun los expertos, esta decisién permitira que en los proximos 60 dias -un
periodo de muy alta demanda-, se agreguen a la oferta alrededor de 44.000 cabezas, equivalente a unas 6.000 toneladas de
res con hueso.

PERSPECTIVAS

= AUn no se conocen los resultados del paro agropecuario, pero resulta evidente la necesidad de agotar las instancias
negociadoras que permitan al pais y al sector capitalizar los beneficios de la actual coyuntura.

= Los precios internaciones del maiz, el trigo y la soja se mantendrian dentro de los niveles de firmeza de estos momentos,
por lo menos hasta mediados de 2007.

Afio 2005 2006
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SECTOR INDUSTRIAL ‘

SITUACION

= En noviembre altimo, la producciéon manufacturera tuvo un comportamiento expansivo al presentar subas de 1,3 %
respecto del mes precedente y de 8,3 % frente a noviembre de 2005. En los diez primeros meses del afio el crecimiento
acumulado fue de 8,2 %.

= Asimismo, la utilizacién de la capacidad instalada de produccion fue de 75,6 %, algo superior a la del mes anterior
(75,1 %) y también a la observada en noviembre de 2005 (74,8 %).

= Tanto en los obreros ocupados como en las horas trabajadas, prosigue en aumento el empleo en el sector manufacturero,
si bien mostrando una desaceleracidon con respecto a periodos anteriores.

Desaceleracion en la industria de la construccion

De acuerdo al ultimo informe del INDEC, la actividad de la construcciéon present6 por tercer mes seguido una disminucion
con relacién al mes anterior, que en octubre fue de 2,0 % en términos desestacionalizados, a la vez que bajé 5,8 % frente a
octubre de 2005.

De todos modos, el actual nivel de actividad sectorial continla siendo elevado, habiendo aumentado 18,5 % en los primeros
diez meses del afio respecto del mismo periodo de 2005.

Al desagregar la actividad del sector y comparando octubre ultimo con igual mes del afio precedente, se observa que casi
todos los bloques mostraron un mayor nivel de actividad: construcciones petroleras (22,9 %), viviendas (9,0 %), otras
obras de infraestructura (8,2 %), y edificios para destinos varios (7,6 %), en tanto que sélo las obras viales tuvieron una
reduccion (-3,7 %).

Con relacion a los insumos representativos de la construccion, sus despachos al mercado interno mostraron en general
bajas en octubre frente al mes anterior. Sin embargo, cotejando los diez primeros meses -con el mismo lapso de 2005- se
observaron fuertes incrementos en ladrillos huecos (56,8 %), hierro redondo para hormigén (23,2 %) y cemento Portland
(22,1 %). Menos dinamicos fueron los despachos de pinturas (10,5 %), pisos y revestimientos ceramicos (6,0 %) y asfalto (-
2,2 %).

La superficie a construir registrada por los permisos de edificacidn para obras privadas en una nédmina representativa de
42 municipios, exhibié durante octubre una disminucién de 6,9 % respecto del mes precedente, mientras que se incremento6
19,0 % frente a octubre de 2005.

En el lapso enero-octubre de este afo, con relacion al mismo periodo de 2005, la superficie a construir registré una suba de
24,1 %.

Por otro lado, la cantidad de puestos de trabajo en relacion formal de dependencia en el sector de la construccion presenté
una desaceleracion en el tercer trimestre del afio, al tener incrementos de 0,6 % respecto del trimestre anterior y de 17,8%
frente al tercer trimestre de 2005.

Uso estable de la capacidad instalada

En los meses de septiembre y octubre Gltimos la utilizaciéon de la capacidad instalada en la industria manufacturera -segun las
estimaciones del INDEC- fue de 74,7% y 74,1%, respectivamente.

El uso de la capacidad instalada fue asi en octubre algo superior al 73,1%b registrado en igual mes del afio anterior.

Cabe resaltar que los citados porcentajes promedio para el conjunto del sector son el resultado de una distribuciéon bastante
asimétrica dentro del mismo.

Con las proporciones mas elevadas de utilizacién de la capacidad se ubicaron en octubre los bloques de industrias
metdlicas béasicas (93,3 %), refinacién del petrdleo (89,0 %), productos textiles (84,6 %) y sustancias y productos quimicos
(81,2 %).

En cambio, los porcentajes menores de utilizacion correspondieron a los bloques de vehiculos automotores (56,5 %),
metalmecanica excluida industria automotriz (62,0 %), productos del tabaco (65,0 %) y productos minerales no metalicos
(65,6 %).
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Menor ritmo de aumento del empleo industrial

Segun las Gltimas estimaciones trimestrales del INDEC sobre horas trabajadas en la industria manufacturera, las
variaciones principales fueron las siguientes:

= en el tercer trimestre del corriente afo las horas trabajadas aumentaron 3,2 % respecto del trimestre anterior y
4,3 % frente al tercer trimestre de 2005;

= el aumento acumulado en los tres primeros trimestres del afio -con relacién a igual periodo de 2005- fue de 4,2 %.

De este ultimo dato se deduce una desaceleraciéon en el crecimiento del empleo industrial, ya que los incrementos
acumulados en los tres primeros trimestres habian sido de 12,5 % en 2003, 12,4 % en 2004 y 6,8 % en 2005.

Por otra parte, con relacion a los obreros ocupados en la industria manufacturera (personal con categoria no superior a la
de supervisor afectado al proceso productivo), se indican las variaciones principales:

= los obreros ocupados en el tercer trimestre presentaron subas de 0,8 % con relaciéon al trimestre anterior y de
5,2 % respecto del tercer trimestre de 2005;

= el acumulado al tercer trimestre -frente al mismo lapso de 2005- tuvo un incremento de 5,4 %.

También aqui se puede apreciar una desaceleracion en la expansion de la cantidad de personal, pues las proporciones
acumuladas al tercer trimestre habian sido de 9,8 % en 2004 y de 6,9 % en 2005.

Con respecto al afio base de 1997 tomado por el INDEC, en el tercer trimestre de 2006 las horas trabajadas aun se
situaban 8,9 % por debajo, mientras que la cantidad de obreros ocupados era 9,5 % menor.

PERSPECTIVAS

= De acuerdo al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del Banco Central, la produccién manufacturera -medida
por el Estimador Mensual Industrial (EMI) del INDEC- presentaria aumentos interanuales de 7,6 % en diciembre y también de
7,6 % en 2006.

= Mas alla de variaciones estacionales, se espera que la industria de la construcciéon continde presentando en los préoximos
meses un alto nivel de actividad, apoyado tanto en las obras privadas como en las publicas.

Produccién de Automotores Despacho de cemento
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SECTOR EXTERNO ‘

SITUACION

= En noviembre altimo el Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) elaborado por el Banco Central para nuestros
principales productos de exportacion, subi6 5,7% frente al mes anterior, -después de haber aumentado 2,8% en octubre-,
debido mayormente a la evolucién de los productos agricolas.

= El Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM) confeccionado por el Banco Central tuvo en noviembre pasado una
baja de 0,9% -una apreciacion del peso-, no teniendo practicamente cambios con respecto a noviembre de 2005.

= A fin de aumentar las exportaciones de manufacturas y de las PyME a Brasil, la Cancilleria se halla planeando actividades
de promocién comercial en ese mercado, a través de acciones especificas que deberan proponer préoximamente los cénsules
argentinos en ese pais.

Recuperacion del balance comercial

Después de tres meses consecutivos en que el saldo positivo del intercambio comercial fue inferior al obtenido en iguales
meses del afio anterior, en octubre volvié a observarse un superavit mayor al obtenido en el mismo mes de 2005.

En octubre también se verificaron los mayores incrementos en lo que va del afio -respecto de igual mes de 2005- tanto en
las exportaciones (25%) como en las importaciones (30%o).

El superavit comercial de octubre ascendi6 asi a u$s 971 millones, monto superior en 11% al registrado en el mismo mes del
afo precedente.

Las cifras acumuladas en el periodo enero-octubre -frente a igual lapso de 2005- arrojaron como principales variaciones las
siguientes:

= las exportaciones sumaron u$s 38.224 millones, valor mayor en 15%, debido a aumentos de 7% en las cantidades
fisicas y de 7% en los precios;

» las importaciones totalizaron 28.167 millones, monto superior en 20%, a raiz de subas de 16% en las cantidades y
de 3% en los precios, y

= el saldo comercial resulté positivo en 10.057 millones, valor mayor en 2%.

Asimismo, en dicho periodo todos los grandes rubros de exportacion mostraron aumento de su valor: manufacturas de
origen industrial (22%), manufacturas de origen agropecuario (15%), productos primarios (10%) y combustibles y energia
(7%).

Por el lado de las importaciones, también se registraron incrementos generalizados: automotores de pasajeros (30%),
bienes de consumo (27%), bienes de capital (24%), piezas y accesorios para bienes de capital (21%), combustibles y
lubricantes (16%) y bienes intermedios (14%).

Puede mencionarse que dentro de las exportaciones de manufacturas, los aumentos mas significativos por su valor
correspondieron a las grasas y aceites (19%), residuos de la industria alimenticia (13%), productos quimicos (13%o),
industria automotriz (37%), maquinas, aparatos y material eléctrico (16%) y piedras y metales preciosos (274%).

Principales productos comerciados

En los diez primeros meses del presente afio, los principales bienes exportados en términos de valor absoluto fueron las
harinas y pellets de soja, automdviles, aceite de soja, petréleo crudo, porotos de soja, mineral de cobre y sus concentrados,
gas de petrdleo, trigo y maiz.

Por su valor absoluto, los principales productos importados en dicho periodo fueron los relacionados con el complejo
automotor, productos vinculados al complejo energético (fuel oil, energia eléctrica y gas natural en estado gaseoso), aparatos
de telefonia celular, insumos y bienes de capital para la actividad agricola e insumos de la industria metalurgica.

Resulta de interés, asimismo, observar la evoluciéon de los precios de algunos productos seleccionados de exportacion
entre el tercer trimestre del corriente afio e igual periodo de 2005. En esta comparacidn se observaron variaciones de distinto
signo: harina y pellets de soja (-8%), aceite de soja en bruto (7%), porotos de soja (-6%), trigo excluido duro (10%) y maiz
en grano (18%).



Déficit comercial récord con Brasil en 2006

En noviembre pasado, las exportaciones argentinas a Brasil sumaron u$s 722 millones, superando en 20% las registradas
en igual mes de 2005. A su vez, las importaciones argentinas fueron de 1.073 millones -con una suba de 18%-, dando lugar
a un déficit bilateral de 351 millones, superior en 14% al observado en noviembre del afio anterior.

Tomando el periodo enero-noviembre de 2006, se observa un déficit comercial argentino de u$s 3.484 millones,
proyectandose para todo el afio un saldo negativo superior a 3.700 millones, que constituird un nuevo record anual.

Dicho déficit surge de las siguientes variaciones con respecto a los once primeros meses de 2005:
= las exportaciones argentinas al mercado brasilefio sumaron u$s 7.265 millones, con un incremento de 20%;
= las importaciones argentinas de Brasil totalizaron u$s 10.750 millones, con una suba de 18%.

De este modo, la Argentina se ubicé como tercer proveedor de Brasil, siendo superado ahora por China en el respectivo
segundo lugar.

Asimismo, nuestro pais se situ6 como segundo principal mercado de destino de las exportaciones brasilefias.

PERSPECTIVAS

= Segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) elaborado por el Banco Central, en 2006 las exportaciones
sumarian unos u$s 45.900 millones (14% mas que en 2005), mientras que las importaciones serian de 34.500 millones
(20%). El superavit resultante seria de 11.400 millones, practicamente igual al registrado en 2005.

= De acuerdo a la misma fuente, el tipo de cambio nominal a fin del corriente afio seria de $ 3,10 por délar estadounidense.

Balance comercial (millones de U$s)
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Exportaciones por grandes rubros (Enero — Octubre | millones de U$s)

DT, Valor Variacion
2005 (1) 2006 (2) %
Total General 33.320 38.224 15
* Productos primarios 6.909 7.571 10
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 10.812 12.430 15
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 9.745 11.936 22
* Combustibles y energia 5.854 6.287 7

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




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

Denominacién Valor Variacion

2005 (1) 2006 (2) %
Total General 23.491 28.167 20
* Bienes de capital 5.562 6.884 24
* Bienes Intermedios 8.608 9.828 14
* Combustibles y lubricantes 1.320 1.531 16
* Piezas y accesorios para bienes de capital 4.038 4.883 21
* Bienes de consumo 2.550 3.244 27
* Vehiculos automotores de pasajeros 1.302 1.699 30
* Resto 111 98 -12

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

SECTOR PUBLICO ‘

SITUACION

= La recaudacion tributaria de noviembre llegé a $ 13.785 millones, 36,3% mas que en igual mes del afio pasado y la
proyeccion indica que la recaudacion tributaria de 2006 ascenderia a unos $ 148.000 millones, con aproximadamente 25% de
aumento sobre el nivel de 2005 y de 12% sobre la meta anual de 132.000 millones fijada en el presupuesto.

= Las cuentas publicas en octubre arrojaron un superavit fiscal primario de $ 2.142 millones. Este monto representé un
incremento de 87,2% respecto del superavit que se logré en el mismo mes de 2005.

Continua el buen ritmo de la recaudacién impositiva

La recaudacion tributaria de noviembre llegé a $ 13.785,1 millones, 36,3% mas que en igual mes del afio pasado. Con esto,
en lo que va del afio ingresaron $ 135.890 millones y ya se supero la pauta fijada para todo 2006, como resultado del buen
ritmo de la economia, el mayor comercio exterior, las mejoras en las utilidades de las firmas y el incremento del trabajo en
blanco.

La Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP) destaco en su informe que la variacion alcanzada en noviembre, con
respecto a igual mes del afio anterior, es la mayor de todo 2006 y contintia superando los 30 puntos porcentuales de
crecimiento.

El Impuesto al Valor Agregado, ganancias y las retenciones a las exportaciones, explican aproximadamente 65% de la
recaudacion del mes.

El IVA, sumd $ 4.292,1 millones, 32,3% mas que en el mismo mes del afio pasado, debido principalmente al aumento de la
actividad econémica.

Por su parte la recaudacion de ganancias sumoé $ 3.163,4 millones, 40% mas, como consecuencia de los mayores ingresos
por retenciones debido al incremento de la remuneracién imponible, a la mejora de la actividad econémica y al ingreso en
noviembre de los pagos de las sociedades que cierran sus balances en junio.

En cuanto a los ingresos por retenciones a las exportaciones, los mismos sumaron $ 1.441,4 millones, con una suba de
70,5%. El salto se debié especialmente al aumento de las ventas al exterior de harina y tortas de soja, aceite de soja, gas
natural y aceite crudo de petréleo, sumado a la suba del tipo de cambio.

Otros ingresos que registraron una recaudacion importante fueron las contribuciones patronales, que por el aumento del
empleo registrado y del salario, sumaron $ 1.571,3 millones, 32% mas que en noviembre de 2005 y el impuesto a los
créditos y débitos en cuenta corriente, que aport6 1.124 millones, 31,6% mas.

Desde el punto de vista de la distribucion, durante diciembre la administracidon nacional se vio favorecida con relacion a
periodos anteriores, ya que ingresaron fondos por $ 8.079,5 millones, que le significaron un incremento de 38,5% con
relacion a noviembre de 2005, como consecuencia de la gravitacidon que tienen los impuestos que no se coparticipan, como
los derechos sobre el comercio exterior.

Al sistema de seguridad social ingresaron contribuciones por $ 2.037,7 millones, que representaron un incremento de 34,1%,
en tanto que las provincias recibieron 3.054,4 millones, 33,9% mas.

La proyeccion indica que la recaudacion tributaria de 2006 ascenderia a unos $ 148.000 millones, con aproximadamente
25% de aumento sobre el nivel de 2005 y 12% sobre la meta anual fijada en el presupuesto de $ 132.000 millones.

Asi, el ritmo de crecimiento anual de los ingresos fiscales estd muy por encima de la suba del nivel de actividad de la
economia, y pese a que la recaudacién mantiene un ritmo de crecimiento de 30%, la conduccién econdmica descarté que se
estén estudiando cambios en el sistema impositivo o en el régimen de coparticipacién federal de impuestos.



El superavit fiscal primario

Las cuentas publicas en octubre arrojaron un superavit fiscal primario de $ 2.142,4 millones. Este monto represent6 un
incremento de 87,2% respecto del superavit que se logré en el mismo mes de 2005, que fue de $ 1.144,1 millones.

El superavit fiscal de octubre se originé en un aumento en los ingresos después de contribuciones por $ 4.402 millones y un
crecimiento en el gasto primario de 3.403,8 millones.

Al comparar los resultados del acumulado de los primeros diez meses, el superavit primario de 2006 (antes de computar el
pago de los intereses de la deuda publica), resulté 17,8% mayor al registrado en el periodo enero-octubre de 2005, al sumar
$ 21.239 millones. Con este importe acumulado ya se super6 en $ 1.000 millones la pauta de superavit fijado para el
corriente afio.

Este resultado fue consecuencia de un incremento de los ingresos después de contribuciones de $ 31.559,40 (27,0%) y
del gasto primario por $ 28.380,6 (28,7%). En este sentido, cabe notar la mayor incidencia que acreditan los gastos de
capital -particularmente los destinados a obra publica nacional y provincial-, en detrimento de los gastos primarios corrientes.

En cuanto al resultado financiero o total, durante octubre de 2006 el mismo alcanz6 a $ 1.429,1 millones, duplicando el
resultado de igual mes de 2005. Con este resultado, el acumulado a octubre muestra un superavit de $ 12.629,8 millones,
superior en 32% al registrado durante igual periodo de 2005.

En relacidn a las proyecciones originales, el superavit primario verificado en los primeros diez meses del afio resultd, por un
lado, 22% superior al estimado para ese periodo y por otro lado, 8,3% mayor al monto proyectado para todo el afio.

El buen desempefio de las cuentas publicas se debe a la fuerte suba que se viene registrando en la recaudacién de varios
impuestos, como IVA, ganancias, comercio exterior (retenciones a las exportaciones y aranceles de importacion) y los aportes
a la seguridad social.

Esto permitié6 mantener una suba de los ingresos de 24% mensual, en promedio, frente a un ritmo de 20% de aumento
en los gastos.

El excedente de ingresos integrara las partidas que figuran en la ley girada al Congreso hace un mes para aumentar el
presupuesto del afio 2006. Una parte de esos recursos se destinara al Fondo Anticiclico y otra, al Fondo en Custodia en
dolares.

En los informes emitidos por el Ministerio de Economia se destaca que el excedente fiscal se logré sin resignar la ejecuciéon de
obras publicas y con un incremento de 65% en el acumulado del afio de la partida de bienes de capital y de transferencias a
provincias.

PERSPECTIVAS

= El impuesto a las Ganancias, junto al IVA y la seguridad social, son en estos momentos los tributos que sostienen el nivel
recaudador del Estado y en parte, el eje de intensas movilizaciones. Sin embargo en el Presupuesto 2007 no hay previstos
cambios en el minimo no imponible, como tampoco se prevé incrementar la base sobre la que se abona el impuesto a los
bienes personales, a pesar de que no fue actualizado por la inflacién o la suba nominal de los salarios.

= En el caso del minimo imponible del impuesto a las ganancias, la Gnica respuesta es que se ajustara segun la variacion de
la recaudacion y no segun la evolucion de la inflacion.

Recaudacion Tributaria (en millones de pesos)
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Sector Publico Nacional no financiero, base caja (enero - octubre | en millones de pesos corrientes)

INGRESOS TOTALES mEGRESOS TOTALES MRESULTADRD TOTAL|
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(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economia, Obras y Servicios Publicos.

ECONOMIA INTERNACIONAL ‘

SITUACION

= China se constituy6 en 2006 en la tercera potencia comercial del mundo -sélo detras de Estados Unidos y Alemania-, con
exportaciones por u$s 762.000 millones (7,3% de las mundiales) e importaciones por 660.000 millones (6,1%b).

= Las previsiones oficiales sobre el crecimiento econémico de Estados Unidos en 2006 se redujeron de 3,6% a 3,1%, debido
en parte al estancamiento de los mercados de vivienda. Asimismo, el aumento anual proyectado del indice de precios al
consumidor descendié de 3,0% a 2,3%, debido a la fuerte caida de los precios de la energia.

= En los ultimos meses los datos econémicos de Europa han sido claramente favorables, lo cual ha llevado al Banco Central
Europeo (BCE) a estimar que la zona del euro crecera en 2006 entre 2,5% y 2,9%. En consonancia con ello, el BCE subi6 a
principios de diciembre su tasa de interés de referencia a 3,50%.

Inmigracién y crecimiento econémico

Sobre el tan vigente tema de la inmigracién en los paises desarrollados, especificamente en Europa, existen diferentes puntos
de vista. Para la Comision Europea, después de 2010 sera necesaria la inmigraciéon ante la escasez de mano de obra,
aunque niega que ese aporte alcance a solucionar los problemas debidos al envejecimiento de la poblacion.

Frente a la percepcion existente en gran parte de la poblacién de diversos paises europeos, en el sentido de que la
inmigracion quita trabajo a los nativos y provoca una reduccion de los salarios, la Organizacion Internacional de
Migraciones (OIM) niega esa percepcion y afirma que los extranjeros ocupan los puestos laborales que los nativos
rechazan.

Por otro lado, un estudio reciente de la Caixa de Catalufia sefiala que el ingreso de inmigrantes en la Unién Europea (UE)
entre 1995 y 2005 representé unas tres cuartas partes del aumento de la poblacién del bloque y tuvo claros efectos positivos
en términos econémicos. El producto bruto de la UE aumentd en promedio 2,2% anual en el periodo debido al crecimiento
poblacional, sobre todo de los inmigrantes. El aporte de éstos se tradujo en un importantes incrementos de la ocupacioén, el
consumo y la demanda de viviendas.

Asimismo, se estima que el crecimiento demografico, fundamentalmente por la inmigracién, tuvo su mayor impacto en la
region en el caso de Espafa. La Caixa afirma que si Europa hubiera observado la misma evolucién demografica que Espafa,
el crecimiento de su producto por habitante en el lapso 1995-2005 habria tenido un aumento adicional de mas de 2% por

afio.
En los primeros nueve meses del presente afio llegaron a Espafia 150.000 inmigrantes contratados en el extranjero,

principalmente para empleos de baja calificacion, los cuales -segun el Instituto Nacional de Empleo- nadie quiere cubrir entre
los nativos (albafil, camionero, camarero, asistenta del hogar, agricultor, etc.).
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Recuperacién de la economia japonesa

En febrero de 2002 la segunda economia del mundo reanudé su crecimiento, acumulando hasta ahora 58 meses de
expansion ininterrumpida, el periodo mas prolongado desde la segunda posguerra, segun el reciente informe econémico de
la Oficina del Gabinete nipén. Sin embargo, los precios recién dejaron de bajar en septiembre Ultimo, tras una larga deflacion.

Esta fase de recuperacion se vio estimulada por la reactivacion econémica de la regidon en los ultimos afios, especialmente por
el fuerte crecimiento de China.

El crecimiento japonés esta apoyado en la ampliacién de la demanda interna y de las exportaciones, favorecidas éstas
también por la depreciacién del yen. La tasa de desempleo se encuentra en un 4%, con tendencia decreciente.

Ante las restricciones salariales aplicadas por las empresas y la consecuente debilidad del consumo privado, el informe oficial
expresa que “se espera que los altos beneficios corporativos se extiendan a los hogares para seguir la recuperacion dirigida
por la demanda privada interna”.

En los dltimos cuatro afios, el producto interno bruto (PI1B) aumentd en promedio 2,4% anual. El Banco de Japén estimé a
mediados de noviembre -en una revision a la baja- que el crecimiento del PIB sera en 2006 de entre 2,2% y 2,5%, previendo
para 2007 un incremento de entre 1, 8% y 2,6%.

Brasil: menores previsiones de crecimiento para 2006

En la revision bimestral del presupuesto fiscal de 2006 -enviada a fines de noviembre al Congreso- las autoridades brasilefias
redujeron de 4,0% a 3,2%b su estimacién de crecimiento para el corriente afio. En septiembre pasado, la proyeccién ya se
habia disminuido desde 4,5% a 4,0%.

Por otra parte, un relevamiento semanal confeccionado por el Banco Central de Brasil entre unas 100 instituciones financieras
que operan en el pais, que fuera difundido a fines de noviembre, situ6é en 2,95% la expansiéon del producto interno bruto
(PIB) esperada para 2006 por el sector privado.

En la nueva revision del presupuesto, el Gobierno anuncié un recorte de unos u$s 226 millones en los gastos fiscales de lo
que resta del afio. También se previdé una suba de 3,10% para el indice de precios al consumidor en 2006, por debajo de la
meta oficial de 4,5%, la cual incluye una tolerancia de dos puntos porcentuales hacia arriba o hacia abajo.

A fin de noviembre, el estatal Instituto Brasilefio de Geografia y Estadisticas (IBGE) difundié su estimacién de crecimiento
econdémico para el tercer trimestre de 2006, la cual sélo alcanzé a 0,5% respecto del trimestre anterior, en tanto que en los
primeros nueve meses del afio se acumulé 2,5% de aumento frente a igual lapso de 2005.

El ministro de Desarrollo, Industria y Comercio informé que el equipo econémico esta estudiando nuevas medidas de
estimulo a las inversiones, que incluirian una reduccién de la carga tributaria sobre la produccion. Esas medidas, estimo,
podrian aumentar en por lo menos dos puntos porcentuales el crecimiento del PIB en 2007.

PERSPECTIVAS

= Para 2007 se estima que continuaria la desaceleraciéon de la economia estadounidense, lo cual podria ser compensado por
una continuacion de la recuperacion en Japén y en Europa, acompafiada por un firme crecimiento de China, India y otros
paises asiaticos. Después de un crecimiento global que seria de 5,1% en 2006, el FMI pronostica para 2007 una tasa de
4,9%.

= La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) prevé para 2007 tasas de crecimiento positivas para
Estados Unidos (2,4%), la zona del euro (2,2%) y Japén (2,0%).

= La Organizacién Mundial de Comercio (OMC) estimé que el comercio exterior de China continuara creciendo a un ritmo de
10% anual, al menos hasta 2010.
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Tasas de Interés en el Mercado Mundial (1) \

LIBOR Prime Rate
2004 E 1,21 4,00 ' FRIME RATE B LIBOR | ™y
F 1,17 4,00 10.00 E il R nF e ekl
M 1,16 4,00
A 1,38 4,00
M 1,58 4,00 L
J 1,94 4,00
J 1,98 4,25 .00 1
A 1,99 4,50
S 2,20 4,75 4.00 |
(o] 2,31 4,75
N 2,64 5,00 2.00 |
D 2,78 5,25 i
2005 E 2,96 5’25 0,00 1 = — — — = — — — d
S 3,16 5,50 EFMAMIJASONDEFMAMIIASONDEFMAMIIASON
M 3,40 5,75 \_ 2004 2005 200G oy
A 3,41 5,75
M 3,54 6,00
J 3,71 6,00
J 3,93 6,25
A 4,05 6,50
S 4,23 6,75
o] 4,47 6,75
N 4,60 7,00
D 4,70 7,25
2006 E 4,81 7,25
F 4,99 7,50
M 5,14 7,75
A 5,22 7,75
M 5,33 8,00
J 5,59 8,25
J 5,51 8,25
A 5,43 8,25
S 5,37 8,25
(6] 5,39 8,25
N 5,35 8,25
(1) En % anual; dltimo dia del mes.
// Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1) \

Euro / U$s
Euro/u$s Pt T
2004 E 0,802 2005 E 0,767 2006 E 0,823 1,5,
F 0,801 F 0,746 F 0,839 1,2
M 0,812 M 0,772 M 0,826 0.9 =
A 0,835 A 0,777 A 0,795 | e — e S
M 0,821 M 0,813 M 0,780 I”—E [
J 0,820 J 0,826 J 0,782 | 0.3
J 0,832 J 0,825 J 0,783 a
2 8,231 2 8-2;2 2 8’;28 |  EFMAMIJASONDEFMAMIIASONDEFMAMIJASON
[ 0,782 o 0,834 0 0,783 . s i 20 —
N 0,752 N 0,849 N 0,755
D 0,738 D 0,844 D
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1)

Yen/u$s L T
2004 E 106 2005 E 104 2006 E 117 140 .
F 109 F 105 F 116 135
M 104 M 107 M 118 130 |
A 110 A 105 A 113 125 |
M 109 M 109 M 113 ]
J 109 J 111 J 114 i
J 111 J 113 J 115 115 |
A 109 A 111 A 117 110 |
s 110 5 114 5 118 105 |
o 106 o 116 0 117 o]
g igg '; ﬁg g 116 EFMAMIJASONDEFMAMIIASONDEFMAMIIASON
\ 2004 2005 2006
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero. - ~
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Estimador Mensual de Actividad Econémica (Precios de mercado de 1993)

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

_Indic_e_ Va!'. % respecto Indicg Ser?e Var. % respecto Indice_ Serie_z Var. %
Periodo Serie Original a igual periot_:lo Desestacionalizada - rﬁes v Tendencia - Ciclo respecto :’:1I
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior
2005 128,9 9,2
E 109,1 8,4 123,8 0,4 123,8 0,7
F 111,6 8,1 124,0 0,2 124,7 0,7
M 127,7 7,6 125,5 1,2 125,6 0,7
A 131,0 11,4 127,1 1,3 126,6 0,8
M 136,2 11,5 127,7 0,4 127,5 0,8
J 131,0 8,3 127,7 0,0 128,5 0,7
J 129,9 7,6 128,3 0,5 129,4 0,7
A 132,0 10,6 131,0 2,1 130,4 0,7
S 132,0 9,5 131,7 0,6 131,3 0,7
0] 131,4 9,6 132,5 0,6 132,1 0,7
N 137,1 9,5 133,6 0,8 133,0 0,6
D 137,3 8,0 133,5 0,0 133,8 0,6
2006
E 118,6 8,8 133,5 0,0 134,6 0,6
F 121,7 9,1 134,9 1,0 135,5 0,6
M 138,5 8,5 136,0 0,9 136,4 0,7
A 139,1 6,2 136.,4 0,2 137,4 0,7
M 147,7 8,5 138,5 1,6 138,5 0,8
J 142,3 8,6 139,2 0,5 139,6 0,8
J 142,5 9,6 141,0 1,3 140,8 0,8
A 143,2 8,4 142,0 0,7 141,9 0,8
S 142,5 7,9 142,6 0,5 142,9 0,7
o 143,7 9,3 143 ,9 0,9 143,8 0,6

Fuente: INDEC

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

. . . Depésitos (* Préstamos (*)
Periodo | Billetes y monedas de Particulares e I Total (") IS T TS
2004 E 25.524 88.849 2.081 94.952 51.164 1.627

F 25.741 89.472 2.143 95.737 51.297 1.599

M 25.695 89.157 2.291 95.698 53.085 1.512

A 26.008 91.504 2.484 98.571 53.441 1.466

M 26.700 93.292 3.138 102.594 54.467 1.468

J 27.439 96.416 3.566 106.974 55.774 1.610

J 28.519 97.150 3.746 108.298 55.904 1.687

A 28.250 97.957 3.831 109.451 56.800 1.678

S 28.239 98.966 3.793 110.279 57.589 1.674

o 28.526 100.650 3.869 112.173 55.561 1.731

N 28.879 103.586 3.914 115.136 56.375 1.768

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

F 32.008 106.674 4.484 119.342 56.686 2.021

M 32.085 108.246 3.427 117.831 56.652 2.227

A 32.840 110.364 4.027 121.724 57.940 2.236

M 33.407 113.231 3.772 123.811 58.700 2.246

J 35.136 114.133 3.765 124.766 58.526 2.516

J 36.461 115.619 3.811 126.337 58.985 2.675

A 37.368 116.179 3.949 127.557 58.908 2.834

S 37.369 117.386 3.943 128.857 59.566 2.743

[e] 38.374 119.424 3.879 131.084 61.579 2.663

N 38.728 120.609 3.974 132.411 62.732 2.764

D 43.578 122.362 4.067 134.679 64.354 2.702
2006 E 41.923 125.404 4.173 138.176 64.899 2.766

F 41.841 125.623 4.379 139.066 65.933 2.869

M 41.996 126.481 4.632 140.738 65.116 3.036

A 42.446 129.239 4.790 143.806 65.690 3.288

M 42.692 134.688 4.978 150.041 66.508 3.469

J 44.100 137.473 5.093 153.181 69.345 3.628

J 46.022 139.133 5.274 155.336 70.582 3.759

A 45.929 141.798 5.272 158.113 71.853 3.791

S 46.698 143.907 5.405 160.672 74.017 3.993

@) 46.979 147.084 5.520 164.147 76.421 4.113

N 48.255 152.162 5.503 169.040 79.275 4.277

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

respecto al mes anterior respecto a igual mes del afio anterior del acumulado desde enero hasta
Perieale Con ) _ _ _ _ ) ca_da mes del mismo aﬁcg, respeqto
. . desestacionalizado | Con estacionalidad | desestacionalizado | a igual acumulado del afio anterior
estacionalidad ; .
con estacionalidad
2005 N -2,2 0,7 9,2 9,3 7,7
D -3,9 0,3 7,7 7,5 7,7
2006 E -6,3 -1,9 4,8 4,9 4,8
F 0,3 3,3 8,9 8,8 6,8
M 11,3 0,5 7,2 7,1 6,9
A -2,3 0,3 7,4 7,6 7,1
M 2,3 0,9 7,4 7,5 7,1
J -0,1 1,0 8,9 9,1 7,4
J 51 0,3 8,8 9,0 7,6
A 0,8 0,2 7,2 7,4 7,6
S 0,9 1,1 7,8 7,7 7,6
@) 2,5 0,4 7,4 7,3 7,6
N -0,5 1,3 8,4 8,3 8,2
Fuente: INDEC.

Indice de Salarios (*)

Periodo Sector privado Sector publico Nivel general
Registrado No registrado Indice Variacion mensual (%)

2005 O 184,60 125,71 125,06 155,05 1,40
N 186,32 129,01 125,06 156,58 0,98
D 189,20 130,88 125,06 158,39 1,16

2006 E 191,97 136,19 125,80 161,06 1,69
F 194,57 137,31 125,80 162,59 0,95
M 196,87 138,21 125,99 163,98 0,85
A 200,79 141,40 126,19 166,64 1,62
M 204,04 143,94 127,58 169,19 1,53
J 206,97 145,45 128,59 171,27 1,23
J 211,98 145,28 131,16 174,51 1,90
A 215,68 146,97 132,55 177,12 1,49
S 217,97 151,09 137,59 180,60 1,96
0] 221,17 153,31 141,65 183,86 1,81

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

Indice Lider - CEP \

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

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

E 2.773 1.901 872 3.161 2.323 838
F 2.592 1.867 725 3.069 2.326 742
M 3.050 2.198 852 3.624 2.724 899
A 3.542 2.380 1.162 3.922 2.547 1.375
M 3.684 2.476 1.208 4.227 2.825 1.401
J 3.420 2.724 697 3.836 2.860 976
J 3.596 2.349 1.247 3.805 2.854 951
A 3.820 2.626 1.194 4.291 3.283 1.008
S 3.466 2.468 998 4.065 3.170 895
O 3.377 2.503 874 4.225 3.254 971
N 3.251 2.701 549
D 3.536 2.496 1.040

Total 40.106 28.689 11.418

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

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

Periodo 2005 2006 (1)
Nivel general Variacion mensual Acumulado Nivel general Variacion mensual Acumulado
E 153,54 1,5 1,5 172,12 1,3 1,3
F 155,00 1,0 2,4 172,80 0,4 1,7
M 157,39 1,5 4,0 174,88 1,2 2,9
A 158,16 0,5 4,5 176,58 1,0 3,9
M 159,11 0,6 5,2 177,41 0,5 4,4
J 160,57 0,9 6,1 178,27 0,5 4,9
J 162,18 1,0 7,2 179,37 0,6 5,5
A 162,89 0,4 7,7 180,38 0,6 6,1
S 164,79 1,2 8,9 182,00 0,9 7,1
o 166,07 0,8 9,8 183,56 0,9 8,0
N 168,08 1,2 11,0 184,86 0,7 8,8
D 165,95 1,1 12,3
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

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

2004 2005 2006 (1)
Periodo | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 221,96 -0,3 -0,3 237,93 -1,1 -1,1 269,40 1,3 1,3
F 225,06 1,3 1,1 240,46 1,0 0,1 273,66 1,4 2,7
M 226,03 0,4 1,5 245,20 2,0 2,1 271,96 -0,6 2,4
A 227,84 0,8 2,3 248,78 1,5 3,6 275,90 1,4 3,8
M 230,77 1,3 3,6 248,60 -0,1 3,5 277,00 0,3 4,1
J 231,29 0,1 3,8 249,19 0,2 3,7 279,23 0,8 5,0
J 233,41 1,0 4,8 252,31 1,3 5,0 281,22 0,7 5,8
A 239,03 2,4 7,4 255,46 1,3 6,3 283,03 0,6 6,5
S 239,62 0,2 7,6 260,29 1,9 8,4 282,29 -0,3 6,2
[¢] 241,02 0,6 8,3 263,22 1,1 9,6 283,49 0.4 6,6
N 238,15 -1,2 6,9 263,57 0,1 9,7 283,46 0,0 6,6
D 240,23 0,9 7,9 265,79 0,8 10,6
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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Indice de Precios Internos al por Mayor (a nivel desagregado) — (Base afio 1993 = 100)

2004 2005 2006 (1)
Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales
Periodo | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos | TOTAL | Primarios | Manufact. | Productos
y E. Importados y E. Importados y E. Importados
Eléctrica Eléctrica Eléctrica
E 220,55 | 265,65 208,65 239,93 237,93 | 257,98 230,79 256,59 270,03 | 351,07 248,64 261,35
F 223,71 | 270,32 211,41 242,06 239,38 | 268,32 231,74 254,24 274,32 | 364,57 250,49 265,27
M 224,72 | 268,01 213,30 242,69 244,30 | 283,16 234,04 256,65 272,46 | 349,52 255,77 265,62
A 226,85 | 272,21 214,87 240,50 248,28 | 298,51 235,02 255,20 276,54 | 362,43 253,86 267,82
M 229,58 | 273,77 217,91 245,81 248,13 | 293,98 236,03 254,59 277,37 | 356,83 259,39 272,34
J 229,79 | 268,28 219,63 250,36 249,07 | 296,30 236,60 250,72 279,23 | 355,60 259,11 278,85
J 232,09 | 274,29 220,81 250,19 252,46 | 308,13 237,77 250,40 281,36 | 359,93 260,62 279,50
A 233,74 | 294,79 222,67 255,45 255,85 | 318,22 239,39 250,42 283,31 | 360,45 262,95 279,35
S 238,49 | 290,73 224,70 253,97 261,66 | 338,03 240,81 249,83 282,38 | 352,07 263,98 281,23
¢} 240,04 | 292,29 226,25 253,49 263,92 | 341,51 243,43 254,40 283,56 | 353,09 265,20 282,19
N 236,67 | 273,97 226,82 254,62 264,03 | 351,21 246,29 257,73 283,79 | 352,09 265,61 279,67
D 238,86 | 276,33 228,96 257,74 266,29 | 335,41 248,04 259,43
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice del Costo de la Construccion — (Base afio 1993 = 100)

2004 2005 2006 (1)
Periodo Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 150,3 2,0 2,0 169,8 2,8 2,8 201,3 0,9 0,9
F 153,2 1,9 4,0 171,0 0,8 3,6 203,6 1,1 2,0
M 155,2 1,3 5,4 175,1 2,4 6,1 206,6 1,5 3,5
A 156,8 1,0 6,4 179,3 2,3 8,7 209,9 1,6 5,2
M 158,1 0,8 7,3 181,3 1,1 9,9 217,7 3,7 9,1
J 160,9 1,8 9,2 182,0 0,4 10,3 223,2 2,5 11,8
J 161,1 0,1 9,4 182,7 0,3 10,6 222,7 0,0 11,8
A 161,9 0,6 9,7 184,1 0,8 11,6 225,3 0,8 12,5
S 162,04 0,2 9,9 185,9 1,0 12,7 230,6 2,8 15,5
O 163,5 0,8 10,8 192,8 3,7 16,8 232,0 0,7 16,3
N 164,3 0,5 11,2 197,6 2,5 19,7 233,7 0,7 17,1
D 165,0 0,4 11,8 199,6 1,0 21,0
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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