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En pocas líneas: 
 
Se reunió durante el mes de Agosto el Consejo Nacional del Empleo, la Productividad y el Salario Mínimo 
Vital y Móvil. La idea es recomponer el salario luego de la caída que produjo la fuerte devaluación de 2002. 
Es decir, se está tratando de sacar rentabilidad a las empresas a las cuáles se les procuró dar rentabilidad vía 
devaluación. Es el caso de la frazada corta. La palabra mágica y único camino para mejorar en forma 
permanente el salario real de los trabajadores se llama “productividad” y parece que de esto nadie habla. 
 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 
 
Las generadoras eléctricas deberán aceptar la transformación de sus acreencias con Cammesa en aportes para 
un fondo que se destinará a la construcción de una nueva central térmica. En caso que no acepten este canje, 
dichas acreencias serán reconocidas con un título a saldar con el producido por la nueva central. Desde el 
gobierno de Alfonsín que no se registraba un caso de ahorro forzoso como el que se plantea en esta 
oportunidad. 
 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 
 
Ante la demanda que la firma norteamericana CMS inició en el CIADI (Centro Internacional de Arreglo de 
Diferencias relativas a Inversiones) por incumplimiento contractual por parte del Estado Nacional, el gobierno 
argentino ha manifestado que no acatará el fallo de este tribunal en caso que el mismo sea adverso a sus 
intereses. Quién querrá invertir en el futuro en Argentina si ante un fallo de un tribunal -elegido 
voluntariamente por las partes- que no favorece a nuestro país el gobierno de turno decide patear el tablero? 
 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 
 
El gobierno de la Provincia de Santa Fe manifestó que no le importa que la empresa Suez (operadora del 
servicio de agua potable en dicha provincia) se vaya y abandone la concesión y por otro lado destacó que la 
provincia necesita con urgencia obras públicas. La inversión del sector privado no es mala palabra. Entenderá 
esto la clase política?   
 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 
 
Durante el primer semestre de 2004 se incrementó en un 21% la cantidad de firmas exportadoras con respecto 
a igual período de 2003, siendo las PYMES las que lideraron este crecimiento. A pesar de que las grandes 
empresas aún concentran el 87% del valor total de las exportaciones, es sin dudas una muy buena noticia.  
 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 
 
El gobierno de la provincia de Tierra del Fuego decidió incorporar como empleados provinciales a 6.700 
beneficiarios de planes de trabajo administrados por la provincia, pasando de cobrar $ 300 a percibir $ 750. 
Por otra parte la provincia de Santa Cruz incorporó 420 piqueteros como empleados públicos con un sueldo 
de $ 700. Puede el sector privado -el único generador de riqueza- seguir soportando estas cargas?.  
 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 
 
Luego de la fuerte devaluación de 2002 y hasta Junio de 2004 las cantidades exportadas sólo crecieron un 
magro 4%. Era la devaluación y la dramática y consecuente caída de salarios reales la solución para hacer de 
Argentina un país exportador? Pareciera ser que no. Se deberá entender que la inversión, el acceso al crédito, 
la certidumbre económica y política, la seguridad física y jurídica y el apoyo estatal a los potenciales 
exportadores también juegan un papel escencial a la hora de incrementar las exportaciones y generar divisas 
para el país. 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 
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RESUMEN EJECUTIVO 
 

 Período 
Informado 

 �
 NIVEL DE ACTIVIDAD �

 El nivel de actividad económica (bienes y servicios) creció un 0.4% y 
acumula una suba del 7.5% en los últimos 12 meses. �

 La actividad industrial (sólo bienes) se redujo el 0.2%. No obstante 
acumula un incremento del 5.1% en el último año.  El nivel de utilización 
promedio de la capacidad instalada continuó subiendo y se situó en 71.7%. �

 La actividad de la construcción subió un 0.2% y en el último año lleva 
acumulada una mejora del 17.6%. 

 �
 PRECIOS �

 Los índices inflacionarios continuaron en alza: IPC (0.3%),  IPIM (2.5%) 
e ICC (0.6%). 

 �
 CONSUMO �

 La actividad de los supermercados se incrementó un 0.9%. �
 Los shoppings sufrieron una fuerte caída en su nivel de actividad: 4.8%. �
 La utilización de servicios públicos se incrementó en un 1.0% de la mano 

de la telefonía celular. 
 �

 MONEDA Y CREDITO �
 La base monetaria alcanzó los $ 47,407 millones. �
 Los niveles de reservas internacionales (U$S 18,075 millones), depósitos 

($ 109,462 millones) y créditos al sector privado ($ 35,689 millones) se 
mantuvieron estables. �

 Alzas en tasas de interés pasivas. 
 �

 SECTOR FISCAL �
 El sector público nacional registró un superávit fiscal de $ 1,656  millones, 

totalizando $ 13,502 millones en los primeros 7 meses del año. �
 La recaudación alcanzó los $ 8,470 millones. 

 �
 SECTOR EXTERNO �

 Saldo comercial favorable de U$S 1,035 millones (exportaciones: U$S 
2,992 millones, importaciones: U$S 1,957 millones).  
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1. NIVEL DE ACTIVIDAD  
 �

 El nivel de actividad económica (bienes y servicios) creció en Junio un 0.4% y acumula una suba del 
7.5% en los últimos 12 meses. �

 La actividad industrial (sólo bienes) se redujo el 0.2% durante el mes de Julio. No obstante acumula 
un incremento del 5.1% en el último año.  El nivel de utilización promedio de la capacidad instalada 
continuó subiendo y se situó a fines de Julio en 71.7%. �

 La actividad de la construcción subió un 0.2% durante Julio  y en el último año lleva acumulada una 
suba del 17.6%. 

 
 
Estimador Mensual de la Actividad Económica 
(EMAE) 
 
El nivel de actividad económica (bienes y 
servicios) registró durante el mes de Junio un 
incremento del 0.4% con respecto a Mayo. De esta 
forma, el crecimiento acumulado en los últimos 
doce meses alcanza el 7.5%.  
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Fuente: Indec 

 
Estimador Mensual Industrial (EMI) 
 
La actividad industrial se redujo un 0.2% durante 
el mes de Julio con respecto a Junio. La suba en 
los últimos doce meses alcanza el 5.1%, lo cuál 
refleja una notable desaceleración del crecimiento 
de la producción industrial con respecto a los 
guarismos observados meses atrás. 
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Desde el punto de vista sectorial, las ramas 
industriales con mejor desempeño durante Julio en 

comparación con igual período de 2003 fueron: 
fabricación de automóviles (+69.2%) - 
básicamente mercado interno-, ediciones e 
impresiones (+25.8%) -mayor cantidad de 
publicaciones y números editados, lo que incluye 
mercado interno y exportaciones-, e industria 
metalmecánica (+15.6%) -maquinaria agrícola-. 
Por otra parte la baja más pronunciada con 
respecto a Julio 2003 se dio en el sector tabacalero 
(-13.9%) .  
 

EMI sectorial (1997=100)
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Utilización Capacidad Instalada 
 
El nivel de utilización promedio de la capacidad 
instalada de la industria continuó en alza durante 
Julio y se situó en 71.7%, lo que representa un 
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incremento del 1.0% con respecto a Junio y del 
5.7% con respecto a Julio de 2003. 
 
 

Utilización Capacidad Instalada (%)
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Entre los sectores que mayor incremento 
registraron en el porcentaje de utilización de su 
capacidad instalada en Julio con respecto al mismo 
mes de 2003 se encuentran: industria automotriz 
(+13.9%), ediciones e impresiones (+9.0%) e 
industria metalmecánica (+7.6%). Por otra parte, el 
sector que registró la mayor caída en la utilización 
de capacidad instalada en los últimos doce meses 
fue el del tabaco (-7.2%).  Estas variaciones en los 
niveles de utilización de capacidad instalada están 
en estrecha relación con el nivel de actividad de 
cada sector en el último mes. 
 
 

Utilización Capacidad Instalada por Sectores (%)
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Indicador Sintético Actividad de la 
Construcción (ISAC) 
 
La actividad de la construcción registró en Julio 
una mejora del 0.2% con relación a Junio, 
retomando de esta forma el sendero de crecimiento 
abandonado el mes pasado. De esta forma, según 
el ISAC la mejora registrada en el último año 
alcanzó el 17.6%.  
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2. PRECIOS
  �

 Los índices inflacionarios continuaron en alza durante Agosto: IPC (0.3%),  IPIM (2.5%) e ICC 
(0.6%). 

 
 
Indice de Precios al Consumidor (IPC) 
 
El IPC de Agosto registró una suba del 0.3% en 
relación a Julio. De esta forma, la inflación 
minorista acumulada en los últimos doce meses 
totalizó 5.3%. 
 
La principal suba que impulsó hacia arriba el IPC 
correspondió a alimentos y bebidas –
principalmente verduras- (+1.2%). En tanto las 
mayores bajas se registraron en esparcimiento -
turismo- (-1.8%) y en indumentaria -por 
liquidaciones- (-1.5%). 
 
 
Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) 
 
Durante el mes de Agosto el IPIM se incrementó 
en un 2.5% con respecto a Julio. Teniendo en 
cuenta este último registro, la inflación mayorista 
acumulada en los últimos doce meses alcanzó el 
10.8%. Este valor no deja de ser preocupante, por 
cuanto en los próximos meses podría añadir 
presión sobre los precios minoristas, con la 
consecuente caída del poder adquisitivo de los 
salarios. 
 
Las principales alzas de precios mayoristas se 
registraron en petróleo crudo y gas (+15.7%). La 
única baja correspondió a productos textiles (-
1.6%). 
 
 
Indice del costo de la construcción (ICC) 
 
El ICC registró durante Agosto una nueva suba, en 
este caso del 0.6% con relación a Julio. Así, el ICC 
registró una suba del 15.0% en los últimos doce 
meses. 
 
Los mayores incrementos de precios de observaron 
en el rubro materiales -principalmente vidrios y 
maderas- (+0.9%). 
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3. CONSUMO 
 �

 La actividad de los supermercados se incrementó un 0.9% durante el mes de Julio. �
 Los shoppings sufrieron en Julio una fuerte caída en su nivel de actividad: 4.8%. �
 Julio registró una suba del 1.0% en la utilización de servicios públicos de la mano de la telefonía 

celular. 
 
 
Actividad de Supermercados 
 
La actividad de los supermercados registró 
durante Julio una suba del 0.9% con relación a 
Junio. De esta forma, el crecimiento en los 
últimos doce meses se sitúa en el 7.0%.  
 
 
Actividad de Shoppings 
 
La actividad de los shoppings sufrió una fuerte 
caída del 4.8% en Julio con respecto al mes 
anterior, luego de cuatro meses consecutivos de 
subas. En los últimos doce meses la actividad se 
vió incrementada en un 20.0% 
 
 
Utilización servicios públicos 
 
El uso de los servicios públicos registró durante 
Julio una suba del 1.0% en relación a Junio. 
Durante los últimos doce meses el incremento 
alcanzó el 16.4%. Este mes fue nuevamente la 
telefonía el sector que mayor impulso dio a este 
indicador, con una suba del 4.4%. 
 

Actividad Shoppings/Supermercados (1997=100)
 y Servicios Públicos (1996=100)
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4. MONEDA Y CREDITO  
 �

 La base monetaria alcanzó los $ 47,407 millones a fines de Agosto. �
 Los niveles de reservas internacionales (U$S 18,075 millones), depósitos ($ 109,462 millones) y 

créditos al sector privado ($ 35,689 millones) se mantuvieron estables durante Agosto. �
 Alzas en tasas de interés pasivas. 

 
 
La base monetaria alcanzó en Agosto los $ 47,407 
millones, es decir, un 0.7% por sobre los 
guarismos de Julio. De esta forma, la base 
monetaria amplia se ubicó en Agosto en un 9.4% 
por encima de los valores registrados en Agosto 
de 2003. 
 

E volución B ase Monetaria y Tasa Inflación
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Fuente: BCRA 

 
El tipo de cambio nominal cerró el mes de Agosto 
a $ 3.00, lo que representó una mejora del $ 0.02 
con relación a Julio. Por su parte el tipo de cambio 
real registró una caída del 1.5% producto del 
diferencial inflacionario entre EE.UU. y 
Argentina. 
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Fuente: BCRA y datos propios 
(*) el tipo de cambio real de Julio 2004 es estimado. 

 

Durante el mes de Agosto el BCRA mantuvo 
estable su nivel de reservas internacionales, el 
cuál alcanzó los U$S 18,075 millones. 
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Fuente: BCRA 

 
El nivel de depósitos en el sistema financiero 
registró una mejora del 1.1% y se ubicó en los  $ 
109,462 millones. Por su parte los préstamos al 
sector privado también mostraron un incremento 
del 1.8% con relación a Julio y totalizaron $ 
35,689 millones.  
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Las tasas de interés entre bancos se mantuvieron 
estables, en tanto que se registró una leve mejora 
en los rendimientos obtenidos por los 
depositantes. 
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5. SECTOR FISCAL
�

 El sector público nacional registró un superávit fiscal primario de $ 1,656  millones en el mes de Julio, 
totalizando $ 13,502 millones en los primeros 7 meses del año. �

 La recaudación alcanzó los $ 8,470 millones en Agosto. 
 
 
El sector público nacional registró en el mes de 
Julio un superávit fiscal primario base caja de $ 
1,656 millones. De esta forma, el superávit fiscal 
primario de los primeros siete meses de 2004 
alcanzó el record de $ 13,502 millones. 
 
La recaudación tributaria del mes de Agosto 
alcanzó los $ 8,470 millones, lo que representó 
una caída del 2.7% con respecto al mes de Julio y 
un incremento del 40.0% con respecto a Agosto 
de 2003. No obstante debemos remarcar que luego 
del fuerte ingreso de impuestos en el mes de 
Mayo (producto del vencimiento de impuesto a 
las ganancias anual), la recaudación impositiva 
lleva dos meses consecutivos en baja. La principal 
causa del fuerte aumento en la recaudación en 
relación a idéntico período del año anterior se 
debió fundamentalmente a un fuerte salto en la 
recaudación del IVA ($ 1,050 millones). 
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         SPN: Recaudación Tributaria y Resultado Primario (millones de $)

 
Fuente: Ministerio de Economía 

 
La recaudación tributaria tuvo durante Agosto la  
siguiente composición: 
 

Ago-04 Ago-03 Var. (%)
IVA 2,870 1,820 57.7%
Ganancias 1,738 1,310 32.7%
Derechos Exportación 886 590 50.2%
Contribuciones Patronales 783 605 29.4%
Débitos y Créditos en cta. cte. 652 470 38.7%
Aportes Personales 503 383 31.3%
Otros 1,038 877 18.4%

miles de millones de $

 
Fuente: Ministerio de Economía 
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6. SECTOR EXTERNO  
 �

 Julio cerró con un saldo comercial favorable de U$S 1,035 millones (exportaciones: U$S 2,992 
millones, importaciones: U$S 1,957 millones).  

 
 
Balanza Comercial 
 
La exportaciones de Julio totalizaron U$S 2,992 
millones, registrando una suba del 12.2% con 
respecto a Junio (base desestacionalizada) y un 
crecimiento del 6.0% con respecto a Julio de 
2003. Por otra parte Julio registró importaciones  
por U$S 1,957 millones, lo cuál representa una 
caída del 3.4% (base desestacionalizada) con 
respecto a Junio y una suba del 55.0% respecto de 
Julio de 2003. 
 
De esta forma, la balanza comercial mostró un 
superávit de U$S 1,035 millones. 
 
El incremento en el nivel de exportaciones con 
respecto a Julio de 2003 se explica de la siguiente 
forma: alza de precios 11.0% y caída de 
cantidades 5.0%. 
 
Las principales alzas productos exportados con 
respecto a Julio de 2003 correspondieron a: carnes 
y sus preparados –carnes deshuesadas congeladas 
con destino a Rusia y cortes cuota Hilton con 
destino a Alemania e Italia- (U$S 57 millones), 
cereales –trigo a países de Africa- (U$S 42 
millones) y productos químicos –herbicidas a 
Brasil y metanol a Países Bajos- (U$S 41 
millones). Por otra parte se registraron bajas 
significativas en semillas y frutos oleaginosos – 
porotos de soja con destino a China- (U$S 188 
millones). 
 
El incremento en el nivel de importaciones con 
respecto a Julio de 2003 se explica de la siguiente 
forma: alza de precios 11.0% e incremento en 
cantidades 40.0%. 
 
Las principales alzas en el nivel de importaciones 
correspondieron a: bienes de capital –teléfonos 
celulares, camiones, pistones y vehículos para más 
de 10 pasajeros-  (U$S 195 millones) y 
suministros industriales -principalmente insumos 
para la industria metalúrgica y abonos químicos- 
(U$S 151 millones). 

Balanza Comercial (millones de U$$)
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7. ANEXO ESTADISTICO 
 

2001 2002 2003 Ene-04 Feb-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04 Jul-04 Ago-04
NIVEL DE ACTIVIDAD 
PBI (millones de $ -  precios de 1993) (***) 263,997 235,236 256,023 254,163 254,163 254,163 N/A N/A N/A N/A N/A
EMAE (desest.- variación % ) (*) -4.4 -11.1 9.1 0.3 0.4 1.0 -1.9 1.2 0.4 N/A N/A
EMI (desest. - variación % ) (*) -7.8 -10.7 16.2 3.3 1.2 1.9 -4.7 2.3 0.8 -0.2 N/A
Utilización capacidad instalada (% promedio) N/A 55.7 64.9 65.6 67.3 70.9 68.4 69.0 70.7 71.7 N/A
ISAC (desest. - variación % ) (*) -9.9 -29.0 37.9 5.0 3.4 1.3 -4.5 5.4 -1.1 0.2 N/A
CONSUMO
Supermercados (desest. - variación % ) (*) -4.1 -25.9 -9.6 -0.4 1.1 -0.8 1.3 0.0 -2.5 0.9 N/A
Shoppings (desest. - variación % ) (*) -11.2 -22.4 18.6 4.2 -7.1 2.3 4.9 1.2 2.7 -4.8 N/A
Servicios públicos (desest. - variación %) (*) -1.4 -7.9 9.3 2.9 2.0 1.6 0.4 0.2 0.9 1.0 N/A
PRECIOS
IPC (variación % ) (*) -1.5 41.0 3.7 0.4 0.1 0.6 0.9 0.7 0.6 0.5 0.3
IPIM (variación % ) (*) -5.3 118.0 2.0 -0.3 1.3 0.6 0.6 1.5 0.1 1.0 2.5
ICC (variación % ) (*) -0.5 41.3 9.2 2.4 1.9 1.3 1.2 0.9 0.7 0.5 0.6
MONEDA Y CREDITO
Depósitos (millones de $) 70,581 73,823 91,540 95,397 95,600 93,233 99,263 101,697 105,638 108,263 109,462
Préstamos sector priv. (millones de $) 51,066 34,997 30,668 30,594 31,124 31,023 31,833 32,616 34,354 35,065 35,689
Base monetaria (millones de $) 11,982 37,116 46,706 47,139 46,892 45,633 47,065 47,650 48,627 47,062 47,407
Reservas internac.(millones de U$S) 19,744 10,476 14,119 14,919 15,002 15,003 15,763 16,704 17,442 18,068 18,075
Tipo de cambio nominal ($/U$S) 1.00 3.50 3.02 2.94 2.94 2.96 2.85 2.96 2.96 2.98 3.00
Tipo de cambio real ($/U$S - dic2001=1.0) (**) 1.00 1.60 1.42 1.43 1.43 1.38 1.37 1.42 1.41 1.41 1.39
Tasa Call (% ) 236.0 6.3 1.6 1.6 1.2 1.3 1.2 2.8 1.7 2.0 2.4
Tasa depósito a plazo fijo 30 días (%) 6.3 22.2 3.6 2.8 2.3 1.8 1.6 2.5 2.3 2.5 3.5
SECTOR EXTERNO
Exportaciones (millones de U$S) 26,598 25,346 29,376 2,279 2,386 2,620 3,025 3,350 2,907 2,992 N/A
Importaciones (millones de U$S) 20,321 8,988 13,811 1,599 1,349 1,678 1,638 1,779 2,025 1,957 N/A
Saldo comercial (millones de U$S) 6,277 16,358 15,565 680 1,037 942 1,387 1,571 882 1,035 N/A
SECTOR FISCAL
Recaudación (millones de $) 45,430 50,476 72,275 7,160 6,360 6,613 7,048 12,368 9,470 8,704 8,470
Resultado primario SPN (millones de $) 1,455 2,260 8,688 1,589 999 1,402 1,679 4,378 1,800 1,656 N/A
COMMODITIES
Oro (U$S/onza - NY) 276.5 347.2 416.3 399.8 395.9 423.7 386.5 393.2 395.8 391.4 407.8
Petróleo (U$S/WTI) 19.3 30.1 30.3 29.5 32.9 33.0 37.1 39.8 33.2 43.8 42.1
Soja (U$S/Ton.- FOB Bs. As.) 172 195 238 309 318 326 325 298 268 242 251
Trigo (U$S/Ton. - FOB Bs. As.) 109 130 163 162 151 155 161 160 146 139 128
MONEDAS E INDICES
Real (Dólar/Real) 2.41 2.94 2.90 2.93 2.93 2.91 2.85 2.96 3.11 3.05 3.08
Euro (Dólar/Euro) 0.88 1.05 1.25 1.24 1.24 1.22 1.20 1.22 1.21 1.20 1.20
MERVAL 295 525 1,072 1,141 1,183 1,198 1,078 953 945 966 952
DJIA 10,022 8,342 10,454 10,488 10,584 10,357 10,226 10,188 10,435 10,140 10,174
RENDIMIENTOS
LIBOR 6 meses (% ) 2.0 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 1.4 1.6 1.9 1.9 2.0
US Treasury 10 años (% ) 5.0 4.1 4.3 4.2 4.0 3.9 4.5 4.7 4.6 4.5 4.1
EMBI - Argentina (% ) 4,404 6,358 5,739 5,767 5,619 4,883 4,628 4,960 5,034 4,960 5,230
(*) Los datos de 2001, 2002 y 2003 corresponden a variaciones año/año. Los datos mensuales corresponden  
a variaciones respecto del mes anterior.
(**) Los datos de Ago-2004 son estimados.
(***) Los datos anuales corresponden a promedios trimestrales

Datos a finales de
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