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Resumen

Elprimer semestre de 2006 muestraun MERCOSUR que mantiene la expansion de sueconomia, estabilidad
relativa de precios y unfuerte incremento de las exportaciones hacia fuera del bloque, junto aunadisminucién
enlatasa de desempleo y la recuperacion de las inversiones. En el aspecto institucional, se expandié el es-
pacio econdmico comuny se acentuaron los esfuerzos de coordinacion de politicas de los paises miembros.

Evolucion Econdmica

Las economias del MERCOSUR mantuvieron el fuerte ritmo de crecimiento en el primer semestre del afio, a
pesar de la incertidumbre derivada del contexto internacional donde, en los ultimos dos meses, se produjeron
una seguidilla de conflictos geopoliticos que llevaron el precio del petroleo al nuevo récord histérico de 77
ddlares el barril, y los mercados financieros se refugiaron en los activos que se consideran mas seguros (el
oroy los bonos del Tesoro de EE.UU.), desprendiéndose de acciones en general y de los bonos de mercados
emergentes, especialmente luego de la subas en la tasa de interés de los EE.UU. Ademas, el director general
de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) dejo en claro que la Ronda de Doha no concluira este afio,
generandose expectativas de un mayor énfasis en la negociacién de acuerdos bilaterales.

A partir del mes de junio el retroceso de la tasa a 10 afios en mas de 40 puntos basicos y una reduccion
neta de los spread impulsaron la mejora en el costo de financiamiento de la region, facilitando la colocacion
de bonos gubernamentales de los miembros del MERCOSUR. La anticipacién del mercado a la pausa en
el ciclo alcista de tasas de la FED que se confirmd en agosto fue lo que permitio el vuelco de los inversores
hacia los bonos de la region.

La tasa total que paga la region (retorno de bono de EE.UU. a 10 afios mas el spread de riesgo pais) se
redujo, en promedio, en un 14% en el mes de junio. En todos los casos, la baja en el costo no sélo fue
consecuencia de una tasa libre de riesgo que cayé mas de 40 puntos desde fines de junio, sino también de
una importante reduccidn neta en el spread de riesgo pais emergente. Este ultimo, de hecho, cayé entre 30
puntos y 100 puntos, segun el pais.

Asi, el MERCOSUR mantuvo un importante dinamismo econdémico y comercial, con patrones comunes de
solvencia fiscal y coherencia monetaria, junto a una mayor solidez en el sistema financiero. El control de la



inflacion continué siendo una preocupacion para la mayoria de los bancos centrales, resultandoles efectivos
pese al alza de los precios internacionales del petrdleo. Ademas, se moder6 la tendencia a la apreciacién de
las monedas locales y mejord el coeficiente de inversién, aunque su nivel se considera todavia insuficiente
para garantizar la continuidad del crecimiento en el largo plazo.

Elimpacto favorable del crecimiento econdmico sobre el mercado de trabajo llevd a un aumento en el niimero
las personas que participan en el mercado de trabajo. El aumento fue acompafiado por el crecimiento del
empleo en el sector formal de las economias y la creacion de nuevos puestos de trabajo principalmente en
la industria manufacturera, en servicios financieros y en la construccién. La tasa de desempleo mantiene la
tendencia a la baja que mostrd en el afio 2005 y es el tercer afio consecutivo en que este indicador mejora,
acompanfiado por incrementos en los salarios reales superiores a las del afio pasado.

La continua expansion de la economia mundial y la liquidez de los mercados internacionales de capital
coadyuvaron al crecimiento de las exportaciones y la mejora de los términos de intercambio, acentuandose
la busqueda de un patron de especializacién mas diversificado y con mayor contenido tecnolégico.

Las exportaciones del MERCOSUR del primer semestre de 2006 llegaron a U$S 85.342 millones, superando
en 13% a las realizadas en igual periodo de 2005. Si bien las exportaciones tanto dentro como fuera del
MERCOSUR aumentaron, las exportaciones entre los socios llegaron a U$S 11.504, sumando casi U$S
1.700 millones mas que el afio pasado. El bloque se presenté mucho més dinamico para las ventas hacia
el MERCOSUR de Brasil y Argentina, que crecieron en 17% y 23% interanual, respectivamente.

Mientras Brasil continta destinando el 10% de sus exportaciones al bloque regional, la Argentina el 20%
y Uruguay el 22%. Paraguay disminuy6 a menos de la mitad sus ventas externas al bloque regional. En lo
que hace a las ventas extra-zona, los destinos que mas absorbieron los productos del MERCOSUR fueron
la Unién Europea (20%) y los EE.UU. (17%), ambos con un crecimiento moderado. El Resto de Latino-
américa, al que se destina el 13% de las exportaciones extra-zona del MERCOSUR, mostré un importante
crecimiento de 21% interanual.

A nivel de los productos vendidos por el bloque, si bien las materias primas mantienen un papel impor-
tante dentro de la canasta de exportaciones, las ventas de manufacturas de productos industriales estan
aumentando su participacion al crecer un 11% interanual en el primer semestre del afio 2006 y representar
el 50% de lo vendido por el MERCOSUR, especialmente por la incidencia de Brasil. El mayor dinamismo
lo presentaron los Combustibles por el fuerte incremento del precio internacional del petréleo, aunque sélo
representan el 9% de las exportaciones del bloque.

Las proyecciones de crecimiento para las economias de la region siguen mejorando, llegando a casi un
5% anual para 2006, apoyadas en una coyuntura externa favorable. Dada la mejor situacion en la que se
encuentra la region en lo que respecta a los indicadores fiscales y de cuanta corriente, no cabria esperar
que en el futuro cercano se verifiquen cambios bruscos.

La incorporacion de Venezuela al MERCOSUR suma el tercer PIB de la region (unos U$S 133.000 millones).
Este pais crecid 9% en 2005, cuenta con grandes reservas de petroleo (79,7 mil millones de barriles de
reservas comprobadas) que representan cerca del 7% del total mundial y tiene una produccion de 3 millones
de barriles de petréleo por dia, siendo el 8° productor mundial. En gas, tiene reservas de 4,3 billones de
metros cubicos, las mas grandes de América del Sur.

En lo que respecta al comercio, lo importado por Venezuela en 2005 sumd U$S 22.000 millones, donde
el MERCOSUR sblo particip6 en un 11% (la Argentina representa un 2% y Brasil un 9%). Con su ingreso

al MERCOSUR se espera que se incrementen sus importaciones desde el bloque, aunque el proceso de
liberalizacion demorara hasta el afio 2010 (2014 para los productos sensibles).’

Aspectos Institucionales

Con la presencia de los presidentes de la Argentina, Brasil, Chile, Uruguay, Paraguay y Venezuela por primera

"Para un andlisis detallado ver articulo “El ingreso de Venezuela al MERCOSUR” en la presente edicion de la Revista.



vez como miembro pleno, en junio tuvo lugar en la Argentina la cumbre de mandatarios del MERCOSUR. Asi
finalizd la presidencia pro tempore de la Argentina y comenzé el periodo correspondiente a la presidencia
de Brasil. En la reunion se firmé una declaracion final de 41 puntos, que realizé un llamamiento a la integra-
cion regional, ratifico el proyecto del Gasoducto del Sur, iniciativa a la que se sumaron Bolivia, Paraguay y
Uruguay, y llamé a la creacion de un Parlamento del MERCOSUR para antes de fin de afio.

Se expresd agrado sobre la propuesta de creacion de un Banco de Desarrollo del MERCOSUR, realizada
por la Argentina y se firmé un acuerdo preferencial de comercio con Pakistan, que fija las bases para iniciar
negociaciones tendientes al incremento de los flujos bilaterales de comercio, a través de un acceso efectivo
a los mercados por medio de concesiones mutuas.

La Cumbre también conté con la presencia del mandatario cubano Fidel Castro, que mantuvo conversaciones
bilaterales y fue invitado a firmar un Acuerdo de Complementacién Econémica. En el marco de la reunion,
las petroleras estatales PDVSA de Venezuela, ENARSA de Argentina y ANCAP de Uruguay firmaron un
acuerdo para iniciar la exploracién de un bloque petrolero en el Orinoco.

Otros aspectos analizados fueron los derivados de la Decisidén 54/04, que buscan mejorar la circulacién
dentro del MERCOSUR de aquellos productos provenientes de fuera de la region, los relacionados con el
Codigo Aduanero del MERCOSUR vy los referidos al ordenamiento y armonizacion de los regimenes adua-
neros especiales de importacion.

En la agenda externa, se procurd concentrar los esfuerzos en pocas negociaciones con el objetivo de con-
cluirlas, antes que abrir nuevos frentes de negociacion. Merece destacarse, ademés de la multilateralizacion
de los acuerdos bilaterales con Cuba, la profusa labor para concluir un Acuerdo con Israel, tarea que se
encuentra avanzada. Se espera relanzar la negociacién con la Unién Europea antes de fin de afio, posible-
mente durante la proxima cumbre de presidentes del MERCOSUR, que organizara Brasil en diciembre. El
conflicto bilateral entre la Argentina y Uruguay, si bien ha sido acotado a ese &mbito, ha tenido repercusion
en las mesas de negociacion del MERCOSUR y actualmente existe un proceso en el marco del Sistema de
Solucion de Controversias del MERCOSUR.

Por Resolucion de la Cumbre se propuso la conformacion del Instituto Social del MERCOSUR para la co-
ordinacién de las politicas de los Estados miembros en el marco de una estrategia regional de lucha contra
la pobreza y la desigualdad. Ademas, se acordo crear un Observatorio de la Democracia y una Escuela
de Gestion Publica, en Montevideo, para los paises miembros y asociados, cuyo eje sera la formacién en
politicas y gestion de la integracion regional.

Se lanz6 un programa de acciones para la integracién econdmica de cadenas productivas y superacion
de asimetrias en el MERCOSUR, que comenzara por el sector automotriz y que comprende a las cadenas
productivas de muebles, turismo y hoteleria, articulos fitoterapéuticos, industria naval, apoyo al sector co-
operativo y un plan con las grandes federaciones empresarias.

Durante la cumbre se aprob6 el Protocolo de Contrataciones Publicas del MERCOSUR, por el cual las
empresas de la Argentina podran participar en igualdad de oportunidades con sus pares de Brasil en las
licitaciones del gobierno central del vecino pais, y viceversa. La medida también involucra con diferentes
matices a Paraguay, Uruguay y Venezuela. El mecanismo permitira acceder al “trato nacional” en buena
parte de las licitaciones en lo referido a bienes, servicios y obra publica, a partir del momento en que dos de
los cinco miembros del MERCOSUR aprueben el acuerdo por la via parlamentaria. Se prevé una revision
bianual a los efectos de generalizar los rubros incluidos y aumentar la reciprocidad entre los miembros
firmantes del acuerdo.

Los temas de la equidad, la justicia social, la pobreza, el desempleo y el desarrollo sostenible, estuvieron en
el centro de los discursos de los mandatarios de los cinco Estados partes y los dos asociados.

La presidencia pro tempore fue asumida por Brasil y quedé planteada la agenda de temas que seran abor-
dados por el bloque en el proximo semestre, que tendrd como centro la correccion de las asimetrias y la
mayor participacion de los socios menores en la generacion de decisiones. Para estos fines, la reunién de
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coordinadores resolvié crear comisiones de trabajo que evallen esta situacidn y propongan alternativas para
encontrar soluciones que equilibren el peso de los miembros mayores con los menores.

Finalmente, la Agencia de Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién (FAQ), los paises miembros
del MERCOSUR con Venezuela, Chile y Bolivia, firmaron un acuerdo de cooperacién para prevenir la llegada
al Cono Sur de la sepa H5N1 del virus de la gripe aviar. Ademas, Brasil present6 a la Argentina el Programa
de Sustitucién Competitiva de Importaciones (PSCI), para sustituir compras a terceros mercados y facilitar
las ventas de productos sudamericanos hacia su mercado de 180 millones de consumidores. Por otro lado,
la Argentina y Brasil firmaron una nueva version del Acuerdo Automotriz, que regird hasta junio de 2008 y
permitira un intercambio mas equilibrado, con sefales claras a los inversores del sector.

1. Argentina mantiene el ritmo de expansiéon econémica

En el primer semestre del afio se consolidé el crecimiento de la economia, empujado por la produccién
industrial, particularmente el sector automotriz, la construccién, el sistema financiero y el gasto publico. El
sector agropecuario, a pesar de una cosecha récord de soja, debié enfrentar las dificultades causadas por la
sequia que afect6 las producciones de maiz y trigo, y las restricciones a las exportaciones de carne vacuna,
ventas que se encuentran en un proceso de normalizacion.

La actividad fabril mantiene los altos indices de crecimiento, acumulando en el primer semestre un alza de
7,4% respecto a igual periodo del afio pasado. La produccion mostré el fuerte repunte del sector automotriz
y de las empresas ligadas a la construccion, que poseen efectos de arrastre en la siderurgia, metalurgia,
productos de caucho y derivados del petroleo. En particular, se destacaron el cemento (23,9%), la industria
automotriz (24,3%) y otros materiales de la construccion (22%). Otros rubros que sobresalieron fueron el
vidrio, los aceites y la avicultura.

Acompaniando el fuerte despegue de la produccién industrial, se verifico un tenue incremento en el uso de
la capacidad instalada, que fue de 72% en junio, casi similar a la de junio de 2005 y que ocurre de manera
paralela al dinamismo del proceso de inversion. Ademas, el fuerte crecimiento de la industria fabril hizo
que todos los indicadores laborales siguieran en alza. En el primer semestre del afio, la ocupacién industrial
aumento el 5,3% y los salarios un promedio de 27,6%, comparado con el mismo lapso del 2005.

La actividad de la construccion volvio a mostrar que es uno de los principales factores del crecimiento eco-
noémico. En junio la suba fue de 25,4% interanual y permiti6 al sector cerrar la primera mitad del afio con un
incremento acumulado de 21,2%. En los Ultimos tres meses el segmento con mayor crecimiento fue el de
construcciones petroleras, seguido por el de obras viales y edificios privados con fines comerciales.

La tasa de desocupacion en el segundo trimestre del afio fue del 10,4% de la poblacion activa y mostré una
caida respecto de igual periodo del afio ultimo, cuando habia alcanzado el 12,1%. Es importante destacar
que se produjo un aumento de las personas que buscan trabajo y se crearon unos 800.000 nuevos puestos,
resultando que el nivel de empleo lograra crecer un 0,7% por cada punto de crecimiento del PIB. Por lo cual,
de haberse mantenido el mismo porcentaje de poblacion activa que se habia registrado un afio atras, el
indice de desempleo seria de 8,3%. La brecha entre la tasa de desempleo que computa a los beneficiarios
de planes sociales como ocupados y la que los considera como desocupados ha caido notablemente desde
2003, un dato que significa una menor incidencia de los planes de asistencia a la vez que refleja una mayor
participacion del llamado empleo genuino.

Respecto de la inflacién, se confirma la desaceleracion de los precios minoristas y la caida en las expectativas
inflacionarias. El indice de precios al consumidor (IPC) presentd en junio, por segunda vez consecutiva, un
alza mensual de 0,5% y cerrd la primera mitad del afio con una suba en los precios de 4,9%. El aumento
de junio es una reduccioén importante frente al mismo mes del afio pasado y en el acumulado de los pri-
meros seis meses, dado que la inflacion de junio de 2005 habia sido del 0,9% y del 6%, acumulada para
el semestre. La principal causa de la desaceleracién inflacionaria es explicada por el rubro de alimentos y
bebidas, componente de mayor peso dentro del indice, y en particular por la caida en el precio de la carne
vacuna. El alza de precios de junio fue encabezada por los servicios, que acumulan un incremento de 6%



en el primer semestre del afo.

Las cuentas publicas cerraron el primer semestre con un superavit primario de $12.589 millones, 8,6% por
arriba del resultado del mismo periodo del afio pasado. El saldo del semestre superé en 20,6% lo presu-
puestado y asi se logro alcanzar el 64% del resultado proyectado para todo el afio. El excedente en junio
fue de $2.241 millones con un alza interanual de 24,5%. El superavit financiero, que considera el pago de
servicios de la deuda, lleg6 a $8.028 millones en los primeros seis meses del afio y tuvo un alza de 38,1%,
como consecuencia de una reduccion del 21% en el pago de intereses de la deuda, gracias a un cronograma
de vencimientos mas desahogado.

El aumento del ahorro primario se debe al crecimiento en el total de los recursos, que superaron en valor
absoluto a los gastos, aunque ambos se incrementaron un 21%. La partida que en la primera mitad del afio
reflejé un ascenso significativo fue la de gastos de capital, que sumaron $7.292 millones y 66% de suba
interanual. Por su parte, los gastos corrientes crecieron 21% en el semestre, sumando $12.477 millones en
junio, la cifra mas alta alcanzada hasta el momento ante las subas salariales a empleados publicos.

Se debe destacar que la recaudacion de junio crecié 25,1% interanual, gracias al aporte del IVA, ganancias
y del sistema de la seguridad social, y permitio superar en $4.500 millones la meta fijada en el Presupuesto
para los primeros seis meses del afio, que era de $65.800 millones. El objetivo anual fue fijado en $130.000
millones y se prevé que los ingresos tributarios sigan aumentando a tasas elevadas. La recaudacion de 2006
llegaria al 22% del PIB y permitiria alcanzar un superavit fiscal de 3,3% del PIB.

El gobierno colocd en julio USS 500 millones en el bono Bonar V, con una fuerte sobredemanda, donde
tres bancos del exterior se llevaron casi 80% de los titulos, a una tasa menor que la esperada, quedando
en 8,34% anual. Se aprovecho la calma de los mercados internacionales y lo recaudado sirvié para hacer
frente a los vencimientos del mes agosto.

En lo que respecta al sector externo, en un mercado con exceso de ventas de ddlares por los exportadores,
el Banco Central (BC) mantuvo en equilibrio la cotizacion del dolar, practicamente en $3,10, reforzando la
adquisicion de reservas. Al cierre del primer semestre, el BC habia sumado compras por casi U$S 7.000
millones, dando lugar a que las reservas superaran los U$S 26.000 millones. La mitad de los dolares ad-
quiridos por el BC se esterilizé mediante la cancelacién de redescuentos del sector financiero, el principal
factor de absorcion, y la colocacion de titulos financieros.

La Argentina export6 durante el primer semestre un 13% mas que en el mismo lapso de 2005 y registro un
superavit comercial de U$S 5.935 millones, un 7,6% mayor que el obtenido durante el mismo periodo de
2005. Asi, se exporté por U$S 21.541 y se importd por U$S 15.606 millones.

Los principales productos vendidos fueron vehiculos para el transporte de personas y mercancias (a Brasil,
Venezuela, Chile y México); autopartes (a Brasil, Alemania y Venezuela); mineral de cobre y concentrados
(aAlemania, Corea del Sur, India y Japdn); residuos y desperdicios de la industria alimentaria, como harinas
y pellets de soja (a la Union Europea), y grasas y aceites vegetales (a India, Argelia, Italia, TUnez, Brasil,
Estados Unidos y Espafia). El crecimiento de las exportaciones puede explicarse en un alza del 7% en los
precios y de un 5% en los volumenes.

Las principales compras fueron de bienes de capital (teléfonos celulares, tractores, cosechadoras, com-
putadoras y camiones), bienes de consumo (televisores, motos y medicamentos) y bienes intermedios
(mineral de hierro, dxido de aluminio, cobre refinado para la industria metalurgica y fosfato diaménico para
la agroindustria). El crecimiento en las compras se explicd en un alza de un 12% en los volimenes y de un
3% en los precios.

Segun las proyecciones del Gobierno, este afo las ventas al exterior cerrarian en torno de U$S 45.000
millones, resultado de una combinacién de buenos precios de los cereales, una cosecha moderada (con
aumentos en la produccion de soja, pero caidas en maiz, trigo y girasol) y el sostenido aumento de las ex-
portaciones de manufacturas industriales. El superavit superaria los U$S 10.000 millones, aproximandose
al excedente de U$S 11.418 millones del afio pasado.
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El crecimiento de la primera mitad del afio termind muy sélido y probablemente supere en algunas décimas
el 8%, con perspectivas alentadoras para el tercer trimestre, donde impactaran de lleno en la demanda todos
los aumentos salariales que se dieron en los Ultimos meses. Los superavit fiscal y de cuenta corriente y la
politica monetaria prudente siguen apuntalando la solidez de la economia local.

2. La economia de Brasil se desacelera en el segundo semestre

Luego de un primer trimestre de vigoroso crecimiento, la economia de Brasil parece haber entrado en un
compas de espera hasta las elecciones presidenciales de octubre de este afio. En el segundo trimestre,
el crecimiento del PIB alcanzé el 1,2% interanual y apenas super6 en 0,5% al nivel del primer trimestre,
cerrando el semestre con un crecimiento de 2,2% interanual.

En el segundo trimestre, las mayores tasas de crecimiento fueron del sector de Servicios que llegd a 1,9%
interanual y del Agropecuario que aumento 1% interanual, por la recuperacion de la produccién del café
y la soja. En tanto la industria present6 el peor desempefio en el segundo trimestre, creciendo 0,5% en
comparacion al segundo trimestre del afio pasado.

Por el lado de la demanda, el consumo privado fue el que posibilité un crecimiento positivo, dado que crecid
4% interanual en el segundo trimestre, superando los registras del trimestre anterior y alcanzando once
trimestres de crecimiento consecutivo. La mejora en los indicadores laborales mantuvo el consumo en alza,
con el consumo del gobierno jugando un papel dinamizador (crecié 1,9% y 1,8% interanual, entre los dos
primeros trimestres del afio).

Ademas, se not6 una fuerte desaceleracion de la inversién tanto respecto al primer trimestre del afio como
respecto a igual periodo del afio pasado, especialmente en la construccion civil que representa mas de la
mitad del total invertido en el pais (este sector pasd de un aumento de 7% en el primer trimestre a 2,6% en
el segundo). La formacién bruta de capital fijo, termémetro de la inversion, pasé de una tasa de crecimiento
de 9% en el primer trimestre a casi el 3% interanual en el segundo.

Se debe destacar que en el sector externo, las exportaciones de bienes y servicios, que crecian a tasas
positivas desde el cuarto trimestre de 2003, cayeron 0,6% respecto al segundo trimestre de 2005. En tanto
las importaciones de bienes y servicios continuaron creciendo, llegando al 12,1% interanual.

Apesar del resultado del segundo trimestre, el Gobierno espera poder alcanzar un crecimiento econdmico de
4% a 4,5% en todo el afio 2006, confiado en que la segunda mitad del afio muestra mejores resultados.

La desaceleracion del nivel de actividad impact6 en el mercado laboral, donde la tasa de desempleo de las
principales regiones metropolitanas aumento levemente en junio y lleg6 a 10,4%, superando en 1% ala de
junio del afio pasado, sumando 2,3 millones de personas desempleadas. Sin embargo, continlia aumentando
el nivel de empleo, siendo el principal generador de trabajo la construccion civil. El ingreso real medio de
los trabajadores crecié por quinto mes consecutivo y en el afio acumula un aumento de 6,7%.

En particular, se debe destacar que después del buen resultado en el mes de mayo, la industria tuvo una
caida en junio y acumula en el afio un aumento de sélo 2,6%. Las industrias siderurgica, metalurgica, quimica,
textil, calzados y maderera presentan los peores resultados influenciadas por el efecto acumulativo de la
valorizacion del real y la paralizacion de la plataforma de Petrobras. Es asi que, en el semestre, el sector
de bienes intermedios, que genera insumos para la industria y la construccion civil, que tiene el mayor peso
en el indice presento un aumento de sélo 1,7%, mientras que bienes de capital y de consumo lo hicieron
en 5%y 3,8%, respectivamente. Se debe destacar que la industria ain mantiene un alto nivel de stocks de
productos finales y un elevado uso de la capacidad instalada, llegando a casi 82%.

En el sector financiero, el Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco Central, finalizado el primer
semestre y antes del primer turno de las elecciones presidenciales, confiado en el efectiva moderacion de la
inflacion y un desempefio menos dinamico de la economia, decidi6 reducir la tasa Selic o de interés basica
de la economia en 0,5%, dejandola en 14,25% anual. Este es el décimo corte consecutivo y acumula desde



septiembre del afio pasado un baja de 5,5%, dejando a la tasa en su menor valor histérico. Las reservas
internacionales alcanzaron a U$S 62.670 millones, disminuyendo levemente en el mes de junio ante la
intervencion del Banco Central en el mercado de cambio por U$S 526 millones.

El indice de precios al consumidor (IPCA como referencia de la meta del gobierno) bajé 0,21% en junio, ante
la caida en el precio de los combustibles (mayor oferta de cafia de azlcar y caida de precios del alcohol
como de la gasolina), y sumo en el primer semestre del afio un incremento de sélo el 1,62%, que es casi la
mitad de lo registrado en igual periodo del afio pasado. Ante la deflacion de junio, se ajustaron a la baja las
previsiones de inflacién para todo el afio, dejandolas en 3,81%.

En el primer semestre del afio el Sector Plblico acumula un superavit primario de R$ 57.154 millones o
5,8% del PIB. Sin embargo ese superavit es menor al resultado de igual periodo del afio pasado cuando fue
de R$ 59.950 millones o0 6,5% del PIB. En tanto que, ante el mayor pago de intereses (R$ 81.640 millones
0 8,25% del PIB), el déficit nominal fue de R$ 24.486 millones 0 2,5% del PIB superando el déficit de R$
20.179 millones 0 2,2% del PIB del afio pasado.

En virtud de la mejora de la recaudacion y a pesar del déficit que muestran tanto el Sistema de Previsién
Social como el Banco Central, en el primer semestre el superavit del Gobierno Central sumé R$ 38.349
millones, unos R$ 19,4 millones menos que el verificado en igual periodo del afio pasado, y es equivalente a
3,87% del PIB. La meta de superavit del Gobierno Central es de 2,5% del PIB en este afio, y para el Sector
Publico Consolidado es de 4,25% del PIB.

En el Gobierno Central, el crecimiento de los gastos superé a la expansion de los ingresos, que fueron de
14% y 11% respectivamente, dado que se comenzé a sentir los efectos del aumento en el salario minimo en
el mes de mayo. En tanto que la recaudacién de impuestos fue récord en el mes de junio y en el semestre
alcanzo a R$ 188.374 millones, creciendo un 8% interanual.

En junio la relacion de la deuda del Sector Publico con el PIB alcanzé al 50,3% (R$ 1.024 trillones), 1,2%
menos que a principio de afo, es la mas baja desde abril de 2001, a pesar que crecié en junio debido a la
emision de titulos de deuda por R$ 6,5 mil millones. La deuda que paga la tasa Selic representa el 46% del
total y la de tasa variable 31,4%, estando casi 22% indexada por el indice de precios. El 41% vence a un
plazo inferior a los doce meses.

El Gobierno emprendié un plan de compra anticipada de titulos de deuda externa del pais, que generarian
una economia de U$S 9.300 millones en los proximos cuatro afios segun las estimaciones del Tesoro Na-
cional. Afinal de junio se retiraron U$S 12.700 millones del mercado, en abril se realizé la mayor operacion
con la recompra de bradies emitidos en 1994, y a fin de afio la recompra de titulos que vencen hasta el
2010 deberia sumar U$S 20 mil millones El resultado es que a fines de diciembre del afio pasado el Tesoro
Nacional debia U$S 75,8 mil millones y en junio sélo U$S 64,7 mil millones. A pesar que esto implica una
reduccion de la percepcion de riesgo de los inversores y el alargamiento de plazos de amortizacién, tam-
bién significa por compensacién un aumento en la deuda interna a una tasa de interés mayor que la de los
mercados internacionales.

La deuda externa total llegd a U$S 157.666 millones en junio 0 18% del PIB, siendo U$S 33.644 millones
menor que en junio del afio pasado cuando representaba el 27% del PIB. Este resultado es consecuencia
del esfuerzo realizado por el sector publico para bajar su deuda en moneda extranjera hasta U$S 75.373
millones, dado que el sector privado mantuvo su deuda externa casi en igual nivel que un afio atras.

El sector externo se obtuvo en el primer semestre del afio un superavit en la cuenta corriente de U$S 3.087
millones, siendo U$S 2.172 millones mas alto que el del afio pasado a pesar de empeorar el resultado en
el intercambio de servicios. La cuenta de capitales dio un superavit de U$S 5.626 millones, 25% mas que el
afo pasado, y la inversion extranjera directa llegd a U$S 7.386 millones, 13% menos que en 2005.

En particular, la balanza comercial acumulé en el primer semestre un superavit de U$S 19.541 millones,
estando apenas por debajo del valor alcanzado en 2005. Las exportaciones llegaron a U$S 60.901 millones,
creciendo 13,5% interanual y las importaciones sumaron U$S 41.360 millones, aumentando 21,6% interanual,
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mostrando que la moneda local apreciada incentivé mas el aumento de las importaciones.

En las exportaciones, el incremento en el semestre responde a un aumento de precios antes que de can-
tidades, que crecieron 11% y 2% respectivamente. Las exportaciones de Productos Manufacturados, que
representan el 56% del total, aumentaron un 13% impulsadas por las ventas de combustibles (a Argentina e
Italia) y del sector automotriz (EE.UU., México y Argentina). Las importaciones crecieron en el semestre mas
en cantidad que en precios, 13% contra 8% respectivamente, destacandose el aumento de 25% en Bienes
de Capital que representan el 21% del total comprado por el pais. La compra de maquinaria de escritorio o
computadoras son las que mas se expandieron, junto a componentes, accesorios y piezas de maquinaria,
siendo el principal origen China.

El tipo de cambio de Brasil después de llegar a R$ 2,36 por délar en mayo volvié a caer y cerr6 el semestre
en R$ 2,2, mostrando a lo largo del periodo una apreciacion de 6%, que en términos de tipo de cambio
real efectivo significo una caida de 5%. Para no profundizar los problemas que presenta el tipo de cambio
para los exportadores se anunciaron medidas destinadas a facilitar el manejo de las divisas y el registro del
capital extranjero. Entre las mas importantes se destacan: permitir al exportador dejar hasta el 30% de valor
exportado en el exterior, quedando exento de impuestos; se simplificaron los contratos de tipo de cambio
en el Banco Central; dispuso no fijar el tipo de cambio a las importaciones y permitir la remision de divisas
traidas por el exportador.

3. Se fortalece la economia de Uruguay

En un contexto de finanzas publicas casi equilibradas y con una inflacion casi bajo control, se fortalecio el
crecimiento apoyado fundamentalmente en la expansién de la demanda externa, no sélo por el buen re-
sultado del sector agropecuario sino también por el dinamismo que muestra la industria de exportacion. Se
mantiene la recuperacidn del consumo, por mejora en los indicadores laborales, y mas aun de la inversion,
especialmente por la inversion extranjera directa que llegaria este afio a U$S 1.000 millones, incluyendo las
obras de las papeleras en el litoral del rio Uruguay.

La zafra de soja del afio agricola 2005-2006 fue récord, superior a 600 mil toneladas, lo cual implica un au-
mento de 29% respecto a la zafra anterior. La exportacion de soja fue de 125 millones de délares, 45% mas
que el afio pasado y es China quién compro el 80% del total exportado. Se prevé que para el afio préximo
la produccion sobrepase las 800 mil toneladas.

La industria manufacturera siguié mostrando en junio un importante crecimiento, con una tasa del 20%
interanual. En el primer semestre acumula un incremento de 19,5% respecto al afio anterior. La division
que mas incide en el crecimiento es la Elaboracién de Productos Alimenticios y Bebidas, especialmente
la produccién de productos alimenticios diversos, cuyo destino fundamental es el mercado externo. Otras
divisiones con variaciones importantes en el acumulado del afio, aunque con menor incidencia, son las
que presentan magquinarias y equipamientos y material de transporte. En tanto que las divisiones de mayor
incidencia negativa son la Industria del Tabaco y Maquinaria y Aparatos Eléctricos y de optica.

El buen desempefio de la actividad repercutié en el mercado de trabajo, donde la actual tasa de empleo,
54,5%, es la mayor que ha registrado el pais desde que retornd a la democracia. EI desempleo se ubica en
un 10,7%, habiéndose creado méas de 30.000 puestos de trabajo. El indice medio de salarios acumulé un
increment6 5,65% en lo que va del afio, y la recuperacion del salario real, considerando la inflacién ocurrida
en el periodo, alcanzé al 1,7%.

Lainflacion, medida por la evolucion del indice de precios al consumo, crecio en los primeros seis meses de
2006 a tasas superiores a las registradas en 2005, acumulando una suba de 3,9% en ese periodo y supe-
rando el registro de 2,1% de igual periodo del afio pasado. La sequia y el aumento del precio internacional
del petréleo fueron shocks de oferta negativos que presionaron al alza a los precios en el segundo trimestre.
Las tarifas de ANCAP aumentaron en 7,5%, las de UTE en 4,3% de y los precios de varios servicios de
transporte en 3,7%. Se estima que las tarifas publicas se mantendran sin variacion para el resto del afio
luego de los incrementos del segundo trimestre y el ajuste del precio del combustible. El Banco Central



considera que al cierre del afio la inflacion minorista se ubicara en torno del 6,8%.

Es muy probable que la economia mantenga la tendencia positiva de incremento de la actividad para el
tercer trimestre de este afio. Se espera que el sector agropecuario crezca por sexto afio consecutivo y la
industria manufacturera por cuarto afio. EI Gobierno corrigié sus expectativas de crecimiento para este afio,
que inicialmente habia sido establecido en 4,6%, acompafiando las expectativas del sector privado, fijando
la estimacién para 2007 en 4,2%, nuevamente superando la media historica del pais.

En las cuentas externas, como consecuencia de las presiones del mercado y de la politica del Banco Central,
a fines del primer semestre la moneda cotizaba en $ 24,9 por délar, con una apreciacion del 5% en lo que
va del afio. El tipo de cambio real, por efecto de la inflacion interna, se mantuvo casi sin modificaciones en
el primer semestre de 2006, aunque con respecto al MERCOSUR empeoré levemente.

Las exportaciones del pais hasta junio alcanzaron U$S 1.975 millones y aumentaron 18% con respecto al
mismo periodo del afio pasado. Se debe destacar que los EE.UU. absorbieron sélo el 14% del total exporta-
do, cuando un afio atras representaban un 22%, basicamente por un descenso en las compras de carne. El
MERCOSUR mantuvo su participacion en 22%, principalmente por la compras de Brasil y en menor medida
de la Argentina. Entre los diez primeros productos, que cubren el 54,4% de las exportaciones, se destacan la
carne bovina congelada y las carnes frescas o refrigeradas, junto a un fuerte repunte de la soja.

Las importaciones de bienes alcanzaron los U$S 2.262 millones. Todas las categorias econdmicas se ex-
pandieron, en particular las de bienes de capital (29%) y de bienes de consumo (23%). Las importaciones
correspondientes a insumos intermedios, que representan casi un tercio del total importado, también crecieron
(24% en total y 13% si se excluye combustibles).

El resultado negativo de la balanza comercial del primer semestre fue de U$S 287 millones, casi duplicando
ala de igual periodo del afio pasado, haciendo que se estime para este afio un déficit total de casi U$S 1.000
millones, aunque esto podria ser compensado con el ingreso por servicios.

En lo que respecta a las Cuentas Publicas, el elevado superavit del sector publico logrado en el primer se-
mestre del afio, aproximadamente 3,9% del PIB, permitié compensar aumentos en los intereses y mantener
un déficit global en el entorno del 0,7% del PIB. Asi, pese a los fuertes desequilibrios y el desmejoramiento
de los términos de intercambio, el aumento del gasto primario real (5.9% anualizado) y el incremento del
peso de los intereses que se debieron pagar en el segundo trimestre del afio, el gobierno esta logrando
mantener el déficit global en linea con las metas programadas para 2006.

Se espera que en lo que resta del afio se deteriore levemente el resultado de las cuentas publicas, por el
crecimiento del gasto del Gobierno Central, como consecuencia de las mayores transferencias a la seguridad
social y la aceleracidn de la ejecucion de inversiones. Paralelamente se desaceleraria el crecimiento de los
ingresos, debido a que los incrementos derivados de la mejor fiscalizacion se irian diluyendo a lo largo del
afio. De todos modos, el resultado fiscal permitiria cumplir, incluso con creces, las metas fijadas en la tltima
Carta de Intencion firmada con el Fondo Monetario Internacional (FMI). El resultado global de 2006 seria
un déficit de 0,7% del PIB, compuesto por un superavit primario equivalente a 3,8% del PIB y un gasto por
concepto de intereses de 4,5% del PIB. La deuda publica continuaria disminuyendo como proporcion del
PIB, y se situaria en 75% al cabo del afio, lo que implica que se acercaria a niveles mas sostenibles.

El Gobierno anticipé el pago de U$S 916 millones de la deuda con el FMI que vencia en 2007, ahorrando
15 millones de délares de intereses. El organismo reiter6 su conformidad con el desempefio de la economia
de Uruguay, luego de cumplir su quinta revisién del programa. El pago se hizo efectivo en mas de la mitad
con los 500 millones de délares recaudados con la reciente reapertura de suscripcion del Bono del Estado
con vencimiento en 2022, que ofrecié un rendimiento implicito de un 8,05% anual y una diferencia de 3,01%
sobre un titulo similar de los EE.UU.

Con el desembolso efectivo adelantado, la deuda de Uruguay con el FMI se reduce a U$S 1.100 millones,
en un contexto de una deuda global del sector publico de U$S 14.000 millones. En lo que va de este afio
se han adelantado pagos al organismo por U$S 1.900 millones y el objetivo seria pagar en 2007 toda la
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deuda con el FMI, para no tener que firmar en 2008 una nueva carta intencién. Asi, se llegaria al periodo
electoral con el pais libre de las recomendaciones del organismo internacional, algo que no se logra desde
la década de los sesenta.

4. Se estabiliza y recupera la economia de Paraguay

Controladas las principales variables macroecondmicas, la economia comienza a recuperarse y a superar
las dificultades enfrentadas a principio de afio, permitiendo la firma de un nuevo acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI). Si bien las expectativas para el segundo semestre del afio son alentadoras,
se espera que el crecimiento del PIB para este afio esté por debajo del 3,4% previsto en un principio por el
Banco Central, dado que a pesar del favorable desempefio de los sectores industrial y ganadero, alin no se
supera el revés en el sector agricola y el menor dinamismo del sector de la construccion.

El sector agropecuario, afectado por problemas climaticos, presenta en la presente campafia una disminucién
de su produccion, estimandose que tendré en el afio 2006 un impacto negativo de 0,7% sobre el PIB. En
tanto, el sector de la construccion registra un comportamiento fluctuante y un crecimiento negativo acumulado
del 6,7%, a pesar del mayor gasto en construccion del sector publico.

El sector ganadero registrd en el primer semestre del presente afio un incremento del 35% en el faenamiento
con respecto a igual periodo del afio anterior, principalmente se destina a la exportacion y los principales
destinos son Rusia (62%) y Chile (18%). Resulté alentador el desempefio del sector manufacturero que,
segun los datos disponibles, registrd un crecimiento acumulado del orden del 5,9% al mes de mayo del 2006
respecto al mismo periodo del afio anterior. Los factores que mas influyeron fueron la produccion de carne, que
mantiene un comportamiento positivo, las bebidas y la fabricacién de maquinarias y equipos, que presentan
un importante aumento en sus niveles de produccion. Los sectores que se destacan por su comportamiento
negativo son la produccion de azlcar, aceites, productos metalicos y la refinacién de petroleo.

El sector Servicios, con mayor peso como componente en la generacion del PIB, se incrementd en términos
acumulados en 14,3%, gracias principalmente al comercio minorista y el sector de telecomunicaciones,
donde en lo que va del afio se destinaron la mayoria de las inversiones aprobadas en base a la Ley N°
60/90 (dado que U$S 146 millones aprobados, 121% mas que en el afio 2005, la Telefonia Celular absorbid
U$S 98,3 millones).

En el primer semestre del afio los precios al consumidor se incrementaron en 3,7%, quedando por debajo del
5,1% registrado en igual periodo del afio pasado. La tendencia decreciente experimentada por los precios de
los rubros frutihorticolas, consecuencia de un aumento de su oferta, sumado a la relativa estabilidad exhibida
por los demas agrupaciones de la canasta, explican en gran medida la leve desaceleracién experimentada
por el indice general en los Ultimos meses. A su vez, los ajustes en los precios de los combustibles de los
meses anteriores no han tenido mayor impacto, y el tipo de cambio nominal que mantuvo su tendencia a la
baja permitié una evolucién moderada en los precios de bienes transables de la canasta. La meta de inflacién
permanece en el mismo nivel establecido desde el afio 2004 de 5%, con un rango de tolerancia de 2,5%.

En lo que respecta a las Cuentas Publicas, aunque en el mes de junio el resultado fiscal fue deficitario, en
el primer semestre de este afio el resultado fiscal global acumulado fue un superavit de G 855.094 millones,
25% mas que el afio pasado, que supera la meta de G 250.000 fijada con el FMI, como resultado de la buena
gestion en la captacion de recursos y la racionalizacién de los gastos. Los ingresos recaudados crecieron
19% en el primer semestre, con relacién al mismo periodo del afio pasado, gracias a la recuperacion del
consumo y la entrada en vigencia del Reordenamiento Administrativo y Adecuacion Fiscal, que disminuyd
las exenciones en diversos productos y amplié la base de contribuyentes. En lo que respecta a los gastos,
se acumula una variacion nominal interanual de 18%, destacandose el incremento del 136% interanual en
el gasto de capital.

Sin embargo, el resultado financiero acumulado a junio arroja un déficit de G 490.302 millones, 19% menos
que el afio pasado, debido a que las amortizaciones contractuales fueron superiores a los desembolsos
obtenidos. El saldo de la deuda publica financiera externa del Paraguay al 30 de junio de 2006, medido en



dolares norteamericanos, asciende a U$S 2.254,1 millones, y el total de la deuda interna de la Administracion
Central asciende a U$S 549 millones.

En lo que respecta al sector externo, las Reservas Internacionales Netas llegaron en junio de 2006 a U$S
1.462,9 millones, 15% mas que el afio pasado, y alcanzaron un 15,8% del PIB, superando la media de los
ultimos 10 afios de 12,6%. A pesar de la continua intervencion del Banco Central, el valor de la moneda do-
méstica se vio levemente fortalecido respecto al délar americano, cerrando en un nivel de G 5.633 por ddlar,
con una apreciacion acumulada en el afio de aproximadamente 8%, que en términos reales fue del 7,6%
respecto al real brasilefio, del 10,3% frente al peso argentino y del 10,6% respecto al délar estadounidense.

Tratando de evitar la volatilidad cambiaria, el Banco Central esta emitiendo una gran cantidad de instru-
mentos de regulaciéon monetaria, que al final del primer semestre superaron la barrera de los 3 billones de
guaranies, la mitad a mas de seis meses y que rinden un 10,28% anual, encareciendo el otorgamiento de
créditos. Pero, en general, la evidencia disponible sugiere que la liquidez es mas que abundante, dado que
los billetes y monedas en circulacion evidencian un crecimiento en torno a 15% desde marzo y se ubica por
encima de los lineamientos de crecimiento establecido en el Programa Monetario.

El comercio exterior de mercancias al mes de junio del 2006 registré un saldo deficitario de U$S 1.450,4
millones, mas de dos veces el registrado en igual periodo del afio anterior. Las exportaciones llegaron a
U$S 919,5 millones, creciendo 5,5% respecto al afio pasado ante las mayores ventas de carne, maderas,
cueros y prendas de vestir, y dados los menores envios de de soja, harina de soja, aceite de soja, cereales
y fibras de algodén. Las exportaciones por el Régimen de Maquila durante el primer semestre del presente
afio registraron un incremento en términos reales de 148% con relacion a igual periodo del afio 2005 y en
un 54% se destinaron a la zona del MERCOSUR.

Las importaciones registradas al mes de junio del afio 2006 totalizaron U$S 2.369 millones, 82% superiores
a las importaciones registradas en igual periodo del afio 2005. Este incremento es producto de una mayor
demanda de bienes de consumo (44%), bienes intermedios (40%) y bienes de capital (178%), respecto a
igual periodo del afio anterior. El significativo incremento en las importaciones de bienes de capital se vincula
con las nuevas inversiones en el sector de telecomunicaciones y responden al incentivo de arancel cero
establecido hasta finales del presente afio.

Finalmente, se debe destacar que en mayo el Directorio del FMI aprobé el nuevo Acuerdo Stand By Precautorio
suscrito por el Gobierno del Paraguay, que se extiende de junio 2006 a agosto 2008 y contempla una linea de
crédito de hasta U$S 97,1 millones. Las principales metas cuantitativas del 2006 son un crecimiento del PIB de
3,5%, el equilibrio fiscal del Gobierno Central y del Sector Publico Consolidado a fin de afio, el mantenimiento
del Nivel de Reservas Internacionales Netas y la limitacidn del incremento de la cantidad de dinero.
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Principales Indicadores de la Economia del Mercosur

Argentina Variables 2002 2003 2004 2005 2006 e
PIB var. % real -10,9 8,8 9 9,2 7,7
Inversion Bruta Fija % del PIB 11,3 14,3 17,7 19,8 21,2
Exportaciones Millones de U$S 25.651 29.565 34.550 40.013 45.000
Importaciones Millones de U$S 8.473 13.118 21.185 27.300 34.300
Balanza Comercial Millones de U$S 17.178 16.447 13.365 12.713 10.700
Balance en Cta. Cte. en % de PIB 8,6 6,4 2,2 3 2,2
Precios al Consumidor var. % anual 41 3,7 6,1 12,3 9,5
Tipo de Cambio Pesos por délar 35 2,96 2,97 2,97 31
Resultado Primario (SPC)** % del PIB 0,7 3 51 45 38
Deuda Publica Nacional % del PIB 109,8 121,6 130,3 72,4 65,7
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 20,7 14,5 12,1 10,1 9,3

Brasil

PIB var. % real 1,9 0,5 49 2,3 3,6
Inversion Bruta Fija % del PIB 18,3 17,78 19,6 19,9 19,8
Exportaciones Millones de U$S 60.362 73.084 96.474  118.309  131.300
Importaciones Millones de U$S 47.236 48.253 62.766 73.524 89.600
Balanza Comercial Millones de U$S 13.126 24.831 33.708 44.785 41.700
Balance en Cta. Cte. en % de PIB 1,7 0,8 1,9 1,8 1,2
Precios al Consumidor var. % anual 14,71 6,6 6,87 5,61 3,6
Tipo de Cambio Reales por délar 2,35 3,12 2,93 2,44 2,2
Resultado Primario (SPC)** % del PIB 39 43 4,6 48 43
Deuda Publica Nacional % del PIB 55,5 57,2 51,7 51,5 50
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 12,1 12,7 11,8 8,3 9,4

Uruguay
PIB var. % real -11,0 2,2 12,3 6,6 46
Inversion Bruta Fija % del PIB 11,5 12,1 12,6 19,4 19,8
Exportaciones Millones de U$S 1.861 2.198 2.931 3.405 3.575
Importaciones Millones de U$S 1.964 2.190 3.114 3.879 4150
Balanza Comercial Millones de U$S -103 8 -183 -474 -576
Balance en Cta. Cte. en % de PIB 3,2 -0,5 0,7 24 -5,8
Precios al Consumidor var. % anual 14,0 43 9,1 47 6,8
Tipo de Cambio Pesos por délar 13,3 28,2 28,7 245 241
Resultado Primario (SPC)** % del PIB 0,0 2,7 38 38 38
Deuda Publica Nacional % del PIB 96 104 92 76,7 60
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 17,3 16,5 12,9 12,1 10,1

Paraguay
PIB var. % real 0,0 38 40 2,7 35
Inversion Bruta Fija % del PIB 18,7 21,0 20,1 20,5 21,0
Exportaciones Millones de U$S 951 1.242 1.626 1.688 1.739
Importaciones Millones de U$S 1.520 1.865 2.652 3.251 3.329
Balanza Comercial Millones de U$S -570 -624 -1.026 -1.563 -1.590
Balance en Cta. Cte. en % de PIB 1,8 24 0,2 2,7 2,2
Precios al Consumidor var. % anual 10,5 14,2 43 6,8 75
Tipo de Cambio Guaranies por dolar 3471 4117 6.595 6.071 6.248
Resultado Primario (SPC)** % del PIB 14 2,5 35 2,7 1,7
Deuda Publica Nacional % del PIB 54,5 51,7 40,4 38,2 32,2
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 16,4 18,5 10,9 7,6 6,5

** SPC: Sector Publico Consolidado.

e: Encuesta del Banco Central y censo del mercado de cada pais.

Fuente: CEl en base Instituto de Estadisticas y Banco Central de cada pais
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