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Editorial

Procedemos a publicar un nuevo Informe Econémico. EI mismo corresponde al mes de Diciembre de

2006.
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De su lectura podemos extraer, entre otra, las siguientes conclusiones:

El crecimiento econémico se mantiene firme.

La industria crecié en octubre un 7.3% comparando contra igual mes del afio pasado.

Las exportaciones crecieron en el acumulado del afio un 25.5% ( 10 primeros meses)

El crecimiento de precios de noviembre fue de un 0.7% resultando inferior a la tasa registrada en
igual mes del afio pasado (1.2%).

Los Recursos fiscales alcanzaron la suma de $ 14.257 en octubre. Esta cifra excede en un 36% a
lo recaudado en igual mes del afio pasado.

El superavit primario correspondiente a los primeros 10 meses del afio alcanzé un valor de $
21.239 millones. Esta cifra arroja un crecimiento del 18% si se la compara contra igual periodo del
afio pasado.

Las reservas en promedio alcanzaron la suma 29.802 millones de ddlares en noviembre.

La balanza comercial alcanzé en octubre un saldo positivo de 971 millones de ddlares. Esta cifra
arroja un crecimiento del 11% con relacién al saldo de igual mes del afio pasado.

En proximos informes se iremos viendo si se produce la continuidad o no de los resultados favorables
sefialados. El analisis resultara vital a la hora de validar o no la actual politica heterodoxa, particularmente
en los siguientes puntos:

1.
2.

Mantenimiento del crecimiento econdémico con fuerte superavit de la balanza comercial.
Reduccion de la tasa de inflacion basada en politicas de acuerdos de precios con ancla fiscal y
comercial.

A quienes requieran algun tipo de aclaracion o comentario, los podran realizar al correo
infomacro@economicas.unlz.edu.ar

Muchas gracias.

Dr. Juan Carlos Latrichano Dr. Alejandro Kuruc
Vicedecano Decano




Actividad Econdmica

El indice EMAE (Estimador mensual de actividad
econdmica-PBl mensual), acumula 46 meses
consecutivos de expansion. En el mes de
septiembre registrd6 un aumento de 8% con
respecto a igual mes del afio anterior.

De esta manera se registra una de las menores
tasas de crecimiento del afio junto con la del mes
de abril (6,6%). A su vez, se encuentra por
debajo del 8,4% que esperaban las proyecciones
del sector privado relavadas por el REM (BCRA).
Sin embargo es para destacar, que esta
expansion se produce con respecto a un mes de
alto crecimiento de actividad. En septiembre del
2005, la actividad aument6 9,5% anual.

Si comparamos el nivel de actividad actual con el
ultimo pico maximo (junio de 1998) para la serie
desestacionalizada, se encuentra 14,6% por
encima.
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Si consideramos la expansién con respecto a
agosto de este afio, la expansion es de 0,4%.

De esta manera, para el acumulado del afio la
variacion de la actividad es de 8,4%. La
expansion es muy fuerte, pero se mantiene por
debajo del mismo periodo del afio anterior
(9,3%).

A partir de este dato, se estima que el
crecimiento del PBI del tercer trimestre del afio
es de 8,5% con respecto a igual periodo del afio
anterior y, de 2,4% con respecto al segundo
trimestre de este afio. De todas maneras la cifra

definitiva se conocera recién el 14 de diciembre,
dia en que el Indec dara a conocer los valores de
las cuentas nacionales.

En ese contexto, es de esperar un crecimiento
para todo el 2006 de 8,5%.

El indice EMI (Estimador Mensual Industrial),
registrd en octubre un crecimiento de 0,4% con
respecto al mes anterior y de 7,3% en términos
anuales. En este ultimo caso, si bien se mantiene
firme la actividad industrial, la tasa de
crecimiento es la menor de los Ultimos seis
meses.

Si consideramos los diez primeros meses, la
produccién industrial acumula un crecimiento de
7,6%. Expansion superior a la registrada para el
mismo periodo del afio anterior (7,5%).

A partir de este comportamiento la industria se
encuentra 12,9% de su punto anterior maximo
(junio de 1998). Por otra parte, en términos
anuales se expande a tasas positivas desde
noviembre de 2002,
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Como venimos comentando desde hace unos
meses, la industria automotriz y los minerales no
metalicos impulsan la actividad del sector.

La produccion de autos, en el acumulado del
afio, muestra un crecimiento de 30%. En el caso
del mes de octubre se registra una variacion
anual de 34,6% mientras que en términos
mensuales registra un descenso de 5,4%.
Independientemente de este ultimo resultado, si
realizamos un analisis global se observa que la
industria automotriz mantiene elevados niveles
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de actividad. Este comportamiento se explica por
el sostenido desempefio de las exportaciones y
de la demanda interna.

Las exportaciones muestran crecimiento tanto en
el acumulado del afio (25,5%) como en la
comparacién anual (30%). En el caso de las
ventas totales a concesionarios, de vehiculos de
produccion nacional, se observan subas de 27%
y 36% respectivamente.

VARIACION / DE LA ACTIVIDAD UCI %
COMPORTAMIENTO
INDUSTRIA MENSUAL ANUAL ACUM 10 M OCTUBRE

Vehiculos automotores 56,5
Minerales no metalicos -0,7 14,7 16,7 65,6
Productos del 2,0 142 153 65,0
tabaco
Papel y carton 33 8,8 1,4 78,3
Edicion e impresion 3,7 8,8 1,4 74,5
NIVEL GENERAL 0,4 7,4 7,6 74,1
Su’sta.nmas y productos 6,7 6.8 61 81,2
quimicos
In’dl.Jstrlas metélicas 11 6,5 48 93,3
basicas
Prot.iuctos alimentos y 3,7 6,0 59 76,5
bebidas

Productos textiles 1,9 49 6.1 84,6
Caucho y plastico 2,0 4,8 6,2 66,3
Metalm.ecanlca exc.I. 0,2 2,5 50 62,0
Industria automotriz
Refinacion del petréleo 4,3 -2,4 6,0 89,0

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del INDEC.

Los minerales no metélicos (vidrio, cementos y
otros materiales para la construccion) presentan
para el acumulado del afio un incremento de
16,7%. En el caso del mes en consideracion se
registra una variacién anual de 14,7% y en
términos mensuales un descenso de 0,7%.

Este buen nivel de actividad se explica
principalmente por la mayor produccion de
cemento, que registra una variacion de 20,1%
para el acumulado del afio y de 16% en términos
anuales. Este dinamismo esta vinculado con la
actividad en la construccion tanto para el sector
privado como para el publico (obras de
infraestructura y viviendas).

En el caso del vidrio, se registra una expansion
para el acumulado del afio de 9% y en términos
anuales de 13,8%.

La demanda de vidrio presenta un crecimiento
para el segmento envases, construccion y para
la industria automotriz.

El desagregado de la UCI (Utilizacion de
capacidad instalada) en la industria, nos muestra
que cinco sectores se encuentran por encima del
nivel general.

De todas manera, como venimos comentando en
los informes anteriores, los sectores que
impulsan el sector industrial se encuentran lejos
de agotar sus posibilidades de crecimiento.

El indice ISAC (Indicador Sintético de Ila
Construccidn) registré en octubre un descenso
de 2% con respecto al mes anterior para la serie
desestacionalizada. Con este dato, se produjo la
tercera caida consecutiva para la variacion
mensual.
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La expansion anual es de 5,8%. De esta manera,
el sector viene creciendo ininterrumpidamente
desde diciembre del 2002, pero registra la menor
tasa de expansion desde marzo del 2005.

Si analizamos el comportamiento de las
variaciones anuales de los ultimos cuatro meses,
se observa una fuerte desaceleracion de la
actividad.

Si consideramos el acumulado del afio, el
incremento es de 18,5%, fuerte crecimiento si se
tiene en cuenta que para el mismo periodo del
afo anterior crecid 13%.




La desaceleracion de la actividad en este sector
se produce luego de alcanzar un nivel record en
julio de este afio, como se puede observar en el
grafico que se muestra a continuacion.
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La desaceleracion se explica por el fuerte
crecimiento de la actividad del sector durante el
ultimo semestre del afio pasado.

A partir de esto, segun la Camara Argentina de la
Construccion, el menor crecimiento era
esperable teniendo en cuenta los parametros
mas elevados que se toman para hacer las
comparaciones anuales, especialmente a partir
de agosto del 2005.

Las ventas de insumos registraron variaciones
anuales dispares: asfalto (-19,5%), cemento
(11,9%), hierro redondo (2,5%), ladrillos huecos
(43,9%), pisos y revestimientos ceramicos (0,9%)
y pinturas para la construccion (4,6%).

Por el lado de la superficie a construir se observa
una variacion mensual de 6,9% y de 19% en
términos anuales. Si consideramos el acumulado
del afio el incremento es de 24,1%.

El comportamiento creciente de este indicador
nos anticipa de alguna manera buenas
perspectivas para este sector en los proximos
meses.

Por otra parte la encuesta cualitativa, que realiza
el Indec, para este sector muestra que el 66,7%
de las empresas dedicadas a las obras publicas
sostiene que en los proximos meses no habra
cambios, el 25% piensa que la actividad se

incrementara y el 8,3% restante considera que
disminuira.

En el caso de las empresas dedicadas a las
obras del sector privado el 73,1% de las
empresas considera que no habra cambios, el
23,12% piensa que se incrementara y el 3,8%
que disminuira.

Por el lado de los indicadores de consumo, se
observa que para el mes de octubre, se
mantiene la expansion en niveles elevados.

En el caso de las ventas de los Supermercados,
se registro un descenso 0,4% mensual. En
cambio, la expansién anual fue de 9%. De esta
manera el sector viene creciendo desde agosto
del 2003 ininterrumpidamente.

Las ventas totales, a precios corrientes,
alcanzaron la suma de $2.148,2 millones lo que
significa una suba de 14,6% anual y un aumento
de 5,5% mensual. Si consideramos los primeros
diez meses se observa una expansion de 17,1%
con respecto a igual periodo del afio anterior.

Por su parte, las ventas en los Shopping centers
crecieron 2,6% con respecto a septiembre,
mientras que a nivel anual se expandieron 9,8%.
En este caso las ventas a precios corrientes
alcanzaron la suma de $ 436,3 millones. De esta
manera se observa un crecimiento anual de
20,3% y 18,3% en términos mensuales.

Si consideramos el acumulado del afio, el
incremento es de 25,1% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

El consumo de Servicios publicos registrd una
variacién mensual de 1,7% y 19,2% en términos
anuales. En este Ultimo caso, se registra la
mayor variacion desde el mes de agosto del afio
pasado.

En este caso, los sectores que mas se
incrementaron en términos anuales fueron: la
Telefonia (26,9%), el Transporte de carga
(7,7%), los Peajes (5,9%), Electricidad, Gas y
Agua (5,9%) y por ultimo el Transporte de
pasajeros (5,3%).




Precios y Salarios

El incremento de los precios medidos por IPC
(Indice de precios al consumidor), fue de 0,7%
en el mes de noviembre. Este incremento es
inferior al registrado para el mismo mes del afio
anterior (1,2%). A su vez, se encuentra por
debajo de los proyectado por el Relevamiento de
expectativas del mercado (REM-BCRA) que
esperaba un crecimiento de 0,8%.

INFLACION OCTUBRE Mensual | Anual |Acum. 06|Acum. 01
NIVEL GENERAL 0,7%  10,0% 8,8%  89,4%
ALIMENTOS Y BEBIDAS 1,4% 9,4% 8,6% 120,3%
INDUMENTARIA 0,5% 14,9% 14,2% 142,1%
VIVIENDA Y SS. BASICOS 0,3% 10,8% 10,4% 57,9%
EQUIP. Y MANT. DEL HOGAR 0,5% 8,6% 7,6% 91,8%
ATENCION MEDICA Y GTOS SALUD 0,6%  10,4% 7,5%  66,7%
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 0,5% 6,8% 57%  54,6%
ESPARCIMIENTO 0,0% 12,7% 8,6% 106,4%
EDUCACION -0,1%  20,2%  20,5% 63,1%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del Indec

El rubro que mas creciod, durante el Ultimo mes,
fue Alimentos y Bebidas (1,4%) impulsado por el
incremento en las frutas (6,5%), verduras (2,6%)
y carnes (1,5%).

En cambio el resto de los rubros, registraron una
variacion inferior al indice general.

De esta manera, se observa, que el rubro que
enfrenta mayor cantidad de acuerdos de precios
es a su vez el que mas se incrementa.

A partir de este dato, la canasta de indigencia se
ubica en $403,25 mientras que la de pobreza es
de $879,05 para una familia tipo.

Si consideramos el comportamiento de los
precios en el acumulado del afio, la inflacion es
de 8,8%. En este caso, los rubros que presentan
un incremento superior al indice general son:
Educacion (20,5%), Indumentaria (14,2%) y
Vivienda y Ss. Bésicos (10,4%).

Para este periodo, el capitulo Alimentos y
bebidas se incrementa 8,6%. En este caso, los
mayores incrementos son: frutas (31,3%),
verduras (20,7%) y productos de panificacion,
cereales y pastas (9,6%).

De esta manera, la inflacién anual se encuentra
en 10%. Este comportamiento es alentador si se

tiene en cuenta que la inflacion a fines del 2005
se encontraba en 12%.

Sin embargo, como venimos comentando en
informes  anteriores, este comportamiento
posivo nos genera muchas  dudas.
Especialmente una vez que se terminen los
controles de precios.

Para este periodo, los rubros que presentan un
incremento superior al indice general son:
Educacion  (20,2%), Indumentaria  (14,9%),
Esparcimiento (12,7%) Vivienda y Ss. Basicos
(10,8%) y Atenciéon médica y gastos para la salud
(10,4%).
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El IPIM (indice de precios mayoristas) se
mantuvo estable en el mes de noviembre. Este
comportamiento se explica a partir de que los
Productos nacionales subieron 0,1% como
consecuencia de la disminucion de 0,1% de los
Productos primarios y de un aumento de 0,2% en
los Manufacturados y energia eléctrica. Por su
parte, los Productos importados disminuyeron
0,9%.
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De esta manera, se registra una inflacion
acumulada para los primeros once meses de
6,6%.

En cambio la inflacién anual se ubica en 7,6%,
cuando a fines del afio pasado se ubicaba en
13,2%.

El ICC (indice de costos de la construccion) se
incrementd en noviembre 0,7%. Esta variacion
es menor a la registrada durante el mismo mes
del afio anterior (0,9%).

El incremento de los costos se explica por la
variacion en la Mano de obra (0,8%), Materiales
(0,7%) y de los Gastos generales (0,7%).

Con este dato, la inflacion acumulada en este
sector es de 17,1%, variacion inferior a la
registrada para el mismo periodo del afio anterior
(19,7%).
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De esta manera, el incremento de los costos de
la construccion en términos anuales es de
18,3%. A partir de esta dato, se observa que
tiende a desacelerase el crecimiento de este
indice en los ultimos tres meses.

Luego de esto, es interesante analizar el
comportamiento del tipo de cambio y de los
precios a noviembre de este afio con respecto a
diciembre de 2001. De esta comparacién se
observa lo siguiente:

1) La devaluacion acumulada del tipo de cambio
es de 208%.

2) La inflacion mayorista es de 183%.

3) El costo de la construccién se incrementd en
146%.

4) La inflacién minorista es de 88%, en el caso
de los alimentos la variacion es superior al 120%.

Devaluacion e Inflaciéon acumulada
300%
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Analizando el comportamiento de los salarios en
el mes de octubre se observa que, las
remuneraciones de los empleados del Sector
publico registraron un crecimiento de 2,95%, el
Indice general 1,81% mientras que las
remuneraciones de los trabajadores Registrados
y No registrados (“en negro”) se expandieron
1,47% cada uno. En esta oportunidad todos los
sectores le ganan a la inflacién de octubre
(0,86%).
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Si tomamos como parametro el salario en poder
adquisitivo desde diciembre del 2001 (salario
nominal vs. inflacion) se observa los siguiente:
Los empleados Registrados tienen un poder
adquisitivo 17,6% superior. En cambio, por el
otro lado, se observa que los que mas perdieron
fueron los empleados Publicos, y luego los No
registrados.




Fiscal

Los Recursos totales en octubre alcanzaron la
suma de $14.257 millones, lo que representa un
incremento de 36% en términos anuales.

Por el otro lado, los Gastos primarios registraron
un incremento de 30% alcanzando la suma de
$12.115 millones.

De esta manera, el sector publico para el mes
considerado registra un Superavit primario de
$2.142 millones, valor 87% superior al registrado
al del mismo mes del afio anterior.

Por otra parte, este valor es superior a lo que
proyectaba el Relevamiento de expectativas de
mercado (REM-BCRA) que esperaba $1.900
millones.

El sector publico, durante este mes, pagd $713
millones en concepto de intereses por la deuda
publica. Luego de esto, el Resultado financiero
alcanzo la suma de $1.429 millones. Esta cifra es
104% superior a la del mismo mes de afio
anterior.

SECTOR PUBLICO NACIONAL DIEZ MESES

2006 2005 %
RECURSOS TOT. S/ PRIV. $129.308  $103.763 25%
Recaudacién Tributaria $122.105 $97.840 25%
Impuestos a los Débitos y Créditos $9.358 $ 7.608 23%
Derechos de Exportacion $12.001 $10.483 14%
Contribuciones a la Seguridad Social $19.322 $13.238 46%
Resto de Recaudacion $81.425 $66.510 22%
Otros ingresos $7.202 $5.923 22%
GASTOS PRIMARIOS $ 108.069 $ 85.734 26%
Salarios $11.345 $9.070 25%
Bienes y Servicios $ 3.892 $3.749 4%
Seguridad Social $24.830 $19.694 26%
Transferencias $54.443 $44.911 21%
Al Sector privado $14.693 $11.930 23%
A Provincias por coparticipacion $28.164 $23.114 22%
A Provincias otros conceptos $8.520 $7.654 11%
A Universidades nacionales $3.067 $2.214 39%
Otros conceptos $ 699 $543 29%
Gastos de capital $12.860 $7.766 66%
RTADO PRIM. S/ PRIV. $21.239 $ 18.029 18%
INTERESES $ 8.612 $ 8.549 1%
RESULTADO FINANCIERO $12.627 $9.480 33%

Si consideramos el acumulado del afio, los
Recursos tributarios se incrementaron 25%,
alcanzando la suma de $129.308 millones.

Por su parte, las erogaciones para el mismo
periodo, fueron de $108.069 millones. Esto

representa un incremento de 26% con respecto
al mismo periodo del afio anterior.

Entre los mayores incrementos por el lado del
gasto se encuentran: los Gastos de capital 66%
(Obras publicas), las Transferencias a las
universidades 39%, los Gastos de Seguridad
social 26% (jubilaciones, pensiones, etc.) y el
concepto Salarios (25%).

De esta manera, se alcanza un Superavit
primario de $21.239 millones, lo que representa
un incremento de 18% con respecto a los diez
meses del afio anterior.

A partir de este comportamiento el Superavit
primario para todo el 2006 se ubicaria en torno al
3,7% del PBI, valor similar al registrado durante
el afio anterior. Considerando este buen
comportamiento de las cuentas publicas, la
solvencia fiscal en el corto plazo estd asegurada.
Por ofra parte, la recaudacién en noviembre
alcanzo la suma de $13.785, lo que representa
un incremento de 36,3% con respecto al afio
anterior. Este incremento es el mayor de todo el
afio 2006.

Los impuestos que mas crecieron fueron
Ganancias (40%), IVA (32,3%) y los Derechos de
exportacion (70,5%).

Para el acumulado del afio, la suma asciende a
$135.890, lo que significa un incremento de
25,9% con respecto a igual periodo del afio
anterior.

A partir de esto ultimo consideramos como mas
apropiado, que el gobierno atenue el incremento
del gasto publico y que parte de la recaudacion
la utilice para disminuir las alicuotas de los
impuestos  distorsivos  (especialmente el
impuesto al cheque). Otra alternativa muy valida
seria realizar una reforma impositiva cuyo
objetivo principal deberia ser la simplificacion en
poco impuestos.

Lamentablemente el gobierno anunci6 en que no
va avanzar en ninguno de estos sentidos.




Monetario

Los Depdsitos totales (privados mas publicos)
alcanzaron la suma de $162.896 millones en
noviembre. De esta manera se registra un
crecimiento mensual de 2,5% ($3.966 millones).
En términos anuales la expansion es de 25,3%
($32.859 millones).

Los Depositos totales del sector privado, se
expandieron con respecto al mes anterior 1,4%
($1.654 millones). Esta expansion se encuentra
por debajo del crecimiento promedio del afio
(1,7%).

El crecimiento en términos anuales es de 22,5%
($21.674 millones). A partir de este dato, se
observa que se mantienen fuerte recuperacion
de los depdsitos desde marzo de este afio. Sin
embargo, como el PBI a precios corrientes crece
a una tasa similar, la bancarizacion con respecto
al producto es relativamente constante
(alrededor del 18%).

En la comparacién anual, los que mas crecen en
pesos son los depositos a plazo fijo. Estos
registran un crecimiento de 21,7% ($8.396
millones), luego le siguen los depositos en Caja
de ahorro 19,8% ($3.885 millones) y por Ultimo
las colocaciones en Cuenta corriente 18,3%
($4.008 millones).

Por su parte, los Depositos en dolares del sector
privado se expandieron 1,6% (US$77 millones)
en términos mensuales. En cambio si
consideramos la variacion anual, la expansion es
de 45,4% (US$1.545 millones). De esta manera,
se alcanza un stock total de US$ 4.949 millones.

FECHA Total En Pesos Cuenta Otros Caja Plazo En Dilares
(1 ) Caorriente Ahorro Fijo M USH
Ene-06|  99.662 88.734 22.947 5.862 21.352 38.573 3.588
Feb-0G| 101.200 89.875 23.021 5.896 21.355 39.603 3691
________ Mar-05| 102,105 90612 23.213 5,834 21.284 40,230 3736
Abr-06| 104.261 92,425 23.900 5057 21.408 41.030 3.853
MWay-06]  106.325 93.990 24.638 6.044 21.641 41.667 4.040
Jun-06|  108.184 95.416 24.557 6012 227232 42,618 4.145
Jul-O6| 110,349 97.210 24.021 6.010 24346 42,832 4263
Ago-05) 112,608 95.594 24.527 5007 23.483 44572 4852 |
Sep-06]  114.318 99.647 24733 B016 22966 45931 4733
Qct-06]  116.262 101.1668 25.266 6.057 23.520 46.292 4872
MNow-06] 117916 102.695 25.924 6.262 23.491 47.018 4949
Var Mens 1.654 1.529 658 174 29 726 7
Var Anual 21,674 16.549 4.008 257 3.885 8.396 1.545

Fuente: INLZ-Econdmicas, en base a datos del BCRA

Los Créditos totales (privados mas publicos)
aumentaron en noviembre $2.194 millones

(2,7%), alcanzando la suma de $84.877 millones.
De esta manera la expansion en términos
anuales es de 27% ($18.036 millones).

Los Créditos al sector privado registraron un
crecimiento mensual de 3,2% ($2.252 millones),
de esta manera el stock total es de $72.227
millones.

Si realizamos la comparacion anual, la expansion
es de 431% ($21.747 millones). De esta
manera, los créditos de este sector se
encuentran en alrededor del 11% del PBI.

En este mismo sentido, es de esperar que a
medida que se recupera la confianza en la
economia, se recupera la actividad en el sistema
financiero.

En términos anuales, las lineas de créditos que
mas crecen son: Personales (83,6%), Prendarios
(59,6%), Tarjetas de crédito (46,1%), Descuento
de documentos (38,6%), Adelantos en cuenta
corriente (34,4%) y por ultimo los Hipotecios
(14,5%).

Para la comparacion mensual, los préstamos que
mas crecen son: Personales (6,4%), Prendarios
(4,3%), Adelantos en cuenta corriente (4,1%),
Descuento de documentos (2,7%) y por ultimo
los Hipotecarios (2,3%).

OS A OR PR ADO
FECHA Total
$ Adelantos | Documentos Hipotecarios | Prendarios | Personales | Tarjes Otros

Ene-0f .921 .264 0.90: .665 .394 7.595, 5494

Feb-0 4.83 426 S0; 717 4 7.855 5591

Mar-O¢ 6.01 .390 02 .728 . .19 5.770

Abr-06| . 57.37 20 26 838 68 59 861

Viay-06|__.59.320 701 7 86! 80 .97 427

Jun-o 671 47 64 97 937 385 460

Jui-0 585 0.120 80 13 97 858 202

Ago-0f . 0.274. 142 .32 .09 0.50¢ 149

Sep-Of . 0.408, 605 .39 .22 1.104 425

Oct-06] 69 0.855 097 9.60 360 1,801 593

Fuente: UNLZ-Economicas, cn base a datos

Nov-06| ™ 72.22 1295 449 5,828 503 2.567 871
e 0

s del BCRA

La Base monetaria aumentd en noviembre 2,4%
($1.015 millones) con respecto al mes anterior.
Si en cambio consideramos la variacion anual, el
crecimiento es de 29% ($15.083 millones).

De esta manera se alcanza un stock total de
Base monetaria de $71.843 millones.

Si analizamos el comportamiento mensual, el
componente que mas se incrementa es Cta. Cte
en el BCRA (5,6%), luego Circulante en Bancos




(2,4%) y por ultimo Circulante en poder del
publico (1,1%).
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uente: UNLZ-Economicas, en base a datos del BCRA.

En términos anuales, durante los Ultimos meses,
se observa un fuerte incremento en la Base
Monetaria.

Por el lado de la Cta Cte del BCRA se observan
importantes tasas de crecimientos durante los
ultimos meses.

En cambio se registra una importante
desaceleracion en la expansion del resto de los
componentes.

En el caso del Circulante en poder de los
bancos es mas significativa que en el Circulante
en poder del publico.

El programa monetario 2006 del BCRA ha
establecido al agregado monetario M2!, como
variable objetivo de la politica econémica.
M2en$

Banda Superior

130.000

120.000

110.000

M2 $117.729 millones

100.000

Banda Inferior

Millones de pesos

90.000 -

80.000

Ene-05
Mar-05 |
May-05
Jul-05 |
Sep-05
Nov-05
Ene-06 |
Mar-06
May-06
Jul-06 |
Sep-06 |
Nov-06

Fuente: UNLZ-Econédmicas en base al BCRA

El agregado M2 se mantiene cerca de la banda
inferior del programa monetario. En septiembre
esta definicion de medios de pagos, alcanz6 la
suma de $ 117.729 millones.

A partir de este valor, se observa una variacion
anual de 21% ($20.175 millones). Si bien es un

1" M2 = Circulante en poder del publico + Depositos en cuenta corriente en
pesos (S. Publico + S. Privado) + Depésitos en caja de ahorro en pesos (S.
Publico + S. Privado).

crecimiento importante, es menor al que venia
registrando a fines del 2005 (24%).

De esta manera, a partir del comportamiento del
M2 y del Circulante en poder del publico, se
observa que la politica monetaria durante el
presente afio es menos expansiva.

Esta evolucién de los agregados monetarios, se
puede considerar como positiva, dado que en
parte sirve para atenuar las presiones
inflacionarias.

Por su parte, las Reservas en promedio
alcanzaron la suma de US$29.802 millones en el
mes de noviembre. Este nivel representa un
incremento mensual de 4,9% (US$650 millones).
Y en términos anuales, la variacion es de 12,4%
($3.294 millones).

Al 30 de noviembre, el stock de Reservas es de
US$30.328 millones.

Al cierre del informe (11 de diciembre) el BCRA
todavia no se habia publicado el informe
monetario. De esta manera no contamos con las
estadisticas de tasas de interés promedio para el
mes de noviembre.

No obstante, a partir de la informacién de
divulgacion  diaria  podemos realizar los
siguientes comentarios.

La tasa de plazo fijo total general en pesos se
encuentra en 7,9% y en dblares es de 1,1%
anual.

La tasa Badlar (operaciones superiores a $1
millon concertadas a 30-35 dias) se encuentra
para el Total en 6,6% y para bancos privados en
9,7%.

Por otra parte, las tasas para los pases pasivos
del BCRA es de 5,8% para un dia y de 6,3%
para 7 dias.

En el caso de los pases activos, la tasa es de
8,3% para 7 dias.




Externo

Las exportaciones en el mes de octubre
crecieron 25% con respecto al mismo mes del
afo anterior, alcanzando la suma de US$4.225
millones. Esta variacion se explica por un
crecimiento de los volumenes despachados de
21% y por un incremento del 4% de los precios.
Las importaciones registraron un crecimiento
anual de 30%, ubicandose en US$3.254
millones. Este avance se explica por un fuerte
incremento en las cantidades importadas (24%) y
por mayores precios (5%).

Con estos valores la balanza comercial para el
mes en consideracion es de US$971 millones.
Este resultado, es 11% superior al del mismo
mes del afio pasado.

A partir de estos valores, se esperan que las
exportaciones durante este afio alcancen la
suma de US$ 45.893 millones mientras que las
importaciones se ubicarian en US$ 34.500
millones segun el REM.

Si consideramos los Ultimos doce meses, la
balanza comercial es de US$ 11.673 millones.
De esta manera se observa que se mantiene
estable desde mayo del 2005.

Durante los diez primeros meses las
exportaciones crecieron 15% y en esta
oportunidad se expandieron tanto por precio
como por cantidad.

(millones de dslares) [ 3005 ] 2006 | Var %t |
TOTAL USS 33.320  100% USS 38.224  100% 15%
Productos Primarios USS 6.909 21% USS 7.571 20% 10%
MOA USS 10.812 32% USS 12.430 33% 15%
MOl USS 9.745 29% USS 11.936 31% 22%
Combustibles y Energia USS 5.854 18% USS 6.287 16% 7%

Fuente: UNLZ-Econdmicas, en base a datos del INDEC.

Las Manufacturas de origen industrial (MOI)
crecieron 22% (8% por precio y 14% por
cantidad). Las Manufacturas de origen
agropecuarios (MOA) se incrementaron 15% (4%
por precio y el resto por cantidad). Los Productos
primarios registraron una variacion positiva de
10% (3% por cantidad y el resto por precio). Las

mayores ventas de Combustibles y energia (7%)
se explica por un importante incremento de los
precios (26%) que fue en parte compensado por
menores cantidades embarcadas.

Las importaciones para el mismo periodo se
incrementaron 20%. Esta expansion se explica
16% por cantidad y el resto por precio. Por su
importancia relativa sobresalen las compras de
Bienes intermedios, de Capital y de Piezas para
bienes de capital.

IMPORTACIONES

(milones de deiares) [ 00— 2006 — T var |

TOTAL USS 23.491 100% USS 28.167 100% 20%
Bienes de Capital USS 5.562 24% USS 6.884 24% 24%
Bienes Intermedios USS 8.608 37% USS 9.828 35% 14%
Comb. y lubricantes USS 1.320 6% USS 1.531 5% 16%
Piezas para bienes de cap. USS 4.038 17% USS 4.883 17% 21%
Bienes de consumo USS 2.550 1% USS 3.244 12% 27%
Automotores USS 1.302 6% USS 1.699 6% 30%
Resto USS 111 0% USS 98 0% -12%

Fuente: UNLZ-Economicas, en base a datos del INDEC.

En el caso de los Bienes intermedios se
destacan las compras de mineral de hierro, 6xido
de aluminio, alambre y catodos de cobre para la
industria metaldrgica.

En el rubro Bienes de capital, sobresalen las
compras de celulares, camiones, grupos
electrogenos, topadoras, computadoras y
compresores de aire.

Para el acumulado del afio se alcanza una
balanza comercial de US$ 10.057 millones, que
es 2,33% superior con respecto a igual periodo
del afio anterior.

ZONAS ECONOMICAS

| oezweses
B0 ] _weo ] sc

TOTAL USS 38.225 100% USS 28.168 100% 10057
Mercosur USS 7.914 21% USS 10.440 37% -2526
Chile USS 3.686 10% USS 508 2% 3178
Resto Aladi USS 2.232 6% USS 457 2% 1775
Nafta USS 4.988 13% USS 4.614 16% 374
Unién Europea USS 6.845 18% USS 4.813 17% 2032
Asean USS 6.108 16% USS 4.714 17% 1394
Medio Oriente USS 845 2% USS 99 0% 746
Resto USS 5.607 15% USS 2.523 9% 3084

Fuente: UNLZ-Econdémicas, en base a datos del INDEC.

El principal destino de las exportaciones es el
MERCOSUR (20%), luego aparece la Union
Europea (18%) y ASEAN (16%) compuesto por
Corea, China, Japon e India.




Por el lado de las importaciones, los principales
proveedores son el MERCOSUR (37%) y luego
surgen ASEAN y la Unién Europea (ambos
regiones con 17%).

El déficit de balanza comercial con el
MERCOSUR se explica fundamentalmente por el
comportamiento del comercio exterior con Brasil.

EXPORTACIONES A BRASIL
(millones de délares)

T 7
TOTAL USS 5.160  100% USS 6.164  100% 19%
Productos Primarios USS 785 15% USS 785 13% 0%
MOA USS 533 10% USS 646 10% 21%
MOl USS 3.024 59% USS 3.689 60% 22%
Combustibles y Energia USS 818 16% USS 1.044 17% 28%

Fuente: UNLZ-Economicas, en base a datos del INDEC.

En el caso especifico de Brasil, las exportaciones
se incrementaron 19%. Se destacan por su
incidencia relativa las mayores ventas de
Manufacturas de origen industrial (MOI) y de
Combustibles y energia.

Por el lado de las importaciones, se observa que
entre Bienes de capital, Bienes Intermedios y
Piezas para bienes de capital se explica el 77%
de las compras al vecino pais.

MPORTACIONES ABRASIL | DezMeses |
(miones de doeres) |00 — T — 00— T var % |

TOTAL USS 8.423  100% USS 9.774  100% 16%
Bienes de Capital USS 2.058 24% USS 2.279 23% 11%
Bienes Intermedios USS 3.257 39% USS 3.684 38% 13%
Comb. y lubricantes USS 164 2% USS 54 1% -67%
Piezas para bienes de cap. USS 1.089 13% USS 1.544 16% 42%
Bienes de consumo USS 788 9% USS 954 10% 21%
Automotores USS 1.065 13% USS 1.256 13% 18%
Resto USS 2 0% USS 3 0% 50%

Fuente: UNLZ-Economicas, en base a datos del INDEC.

De esta manera, para el acumulado del afio la
balanza comercial es deficitaria en US$3.610
millones. Valor similar se registrd6 en igual
periodo del afio anterior.

A partir de estos valores se observa que el
comercio con Brasil significa el 17% de nuestras
exportaciones, mientras que el 35% de las
importaciones vienen del vecino pais.

De esta manera, si consideramos el acumulado
de los ultimos doce meses, el saldo comercial
con Brasil es deficitarios en US$4.353 millones.
A fines del 2002 este resultado era positivo en
US$ 2.500 millones.

BALANZA COMERCIAL BRASIL
(millones de délares)
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Fuente: UNLZ-Econdmicas en base al Indec

Durante el mes de noviembre se divulgé el indice
de Intercambio. Este indice relaciona la
evolucién diferencial de los precios de las
exportaciones con respecto a los precios de las
importaciones.

130,0

120,0 A /

110,0 A

S A\ W (VA

' WV A PV
800 indice de precios de exportacion
' indice de precios de importacién

70,0 = Términos de intercambio

indice en US$

Fuente: UNLZ-Econémicas en base al Indec

Este indice capta el contexto internacional
favorable en el que se desarrolla nuestro
comercio exterior actualmente. Se puede
observar claramente que a partir del 2002 los
precios de los productos exportables se
incrementaron mas que los precios de los bienes
de importacidn. A su vez, se observa que el valor
del tercer trimestre del 2006 es el maximo de los
ultimos veinte afios.

Es de esperar, que si se mantiene este
comportamiento del indice junto a un elevado
tipo de cambio, que las exportaciones en el 2007
alcancen la suma de US$ 50.300 millones.

MARCOS OCHOA (ECONOMISTA)
Instituto de Investigaciones Economicas




