o ..

Cl -
e fC@nomicas
Universidad Nacional \
de Lomas de Zamora

REPORTE

MACROECONOMICO
Marzo 2009

El objetivo del presente informe es analizar las variables econémicas més importantes. La informacion utilizada proviene de
fuentes oficiales disponibles, la cual puede ser provisoria y sufrir modificaciones posteriores. En ningln caso se pretende
recomendar decisiones de inversion. Por otra parte, las opiniones corren por cuenta de quien la firma y de ninguna manera
implica que la comunidad universitaria las comparta.

www.economicas.unlz.edu.ar

Instituto de Investigaciones Economicas — Facultad de Ciencias Econdémicas
Universidad Nacional de Lomas de Zamora




Editorial

Hacemos una nueva entrega del informe econdmico mensual. Aprovechamos la oportunidad
para reiterar que nuestra Facultad dispone de una base de datos economicos y sociales que
puede ser consultada en nuestra pagina de Internet. Es nuestro anhelo que la misma sea
utilizada para diversos trabajos de investigacion, particularmente por nuestra comunidad
academica. En cuanto a la economia internacional todo parece indicar que la crisis podria
revertirse. Algunos datos conocidos en Estados Unidos confirmarian esta idea. Esperemos
que asi sea. No obstante cabe esperar la reunion del Grupo de los 20 a celebrarse en Abril a
efectos de ver si se adoptan politicas supranacionales conforme a la magnitud del problema
observado.

En cuanto a nuestro pais no cabe duda que el delicado panorama internacional afecta y
mucho. Lamentablemente en este contexto, la Argentina no cuenta con indicadores oficiales
confiables para evaluar el verdadero impacto a nivel local. De todas maneras, el presente afo
servira para poder probar muchas cosas. Particularmente si la politica de acumulacién de
Reservas y de obtencion de superavit fiscal y externo, permite sortear con algun grado de
éxito la onda negativa impuesta por el Ciclo Economico Internacional. Por lo menos los
datos del presente resultan sustantivamente diferentes a los observados en situaciones
similares del pasado.

Mes a mes iremos monitoreando este tema. Sin duda apasionante.

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

Muchas gracias.

Dr. Juan Carlos Latrichano Dr. Alejandro Kuruc
Vicedecano Decano




Actividad Econémica alzas. Esto es sospechoso en un contexto de
retroceso de la actividad industrial. Como
algunos analistas opinan, la distorsion en las
estadisticas publicas (ver precios y salarios) que

comenzo con el IPC en enero de 2007, ahora se

Luego que la industria marcara un récord
historico de 6 afios de crecimiento, al parecer
estaria por comenzar una recesion. En el mes

de enero, la actividad industrial medida por el
EMI (estimador mensual industrial) cay6 6,1%
en términos mensuales, y 4,4% en la
comparacion anual. La caida en el cuarto
trimestre del afio fue de 0,5%. Si se mantiene
la tendencia de enero en los proximos meses,
se estaria en una fase recesiva en términos
tecnicos.

Estimador Mensual Industrial (EMI)
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Este comportamiento de la industria tuvo como
principal causa el desplome del sector
automotriz, que este mes cayo 49,3% en
términos anuales. Si bien en enero, la actividad
es menor por las paradas técnicas
(mantenimientos y reparaciones), esta fuerte
caida tiene otros motivos. La mas importante,
es que la demanda internacional se esta
reduciendo bruscamente debido a la crisis, y
esto afecta a los mercados de exportacion.

Segin la Asociacion de fabricas de
Automotores de la Argentina (ADEFA), la
produccion registrd una caida de 54,6% en
terminos anuales, ubicandose en 18.720
unidades en el mes. En 2008, la produccion de
automoviles —que fue uno de los pilares del
crecimiento de la industria — alcanzo6 un récord
historico con 597.086 unidades fabricadas.

Segin el INDEC, de los 12 rubros que
componen el EMI, 6 tuvieron retrocesos y 6

estaria sufriendo otras areas, como la industria.
Se pueden apreciar los siguientes incrementos
en términos anuales: alimentos y bebidas (7,2%),
productos del tabaco (2%), papel y carton
(6,9%), edicion e impresion (6,5%), sustancias y
productos quimicos (5%) y minerales no
metalicos (4,8%).

En cambio, hubo retrocesos en los siguientes
rubros: productos textiles (10,3%), refinacion de
petréleo (1,4%), caucho Yy plastico (1%),
industrias metélicas basicas (21,7%), vehiculos
automotores (49,3%) y metalmecanica excluida
industria automotriz (0,6%).

En el siguiente cuadro se puede observar el
comportamiento mensual, anual y uso de la

capacidad instalada (UCI).
COMPORTAMIENTO VARIACION % DE LA ACTIVIDAD
INDUSTRIA L;(;AI

Vehiculos automotores -34,6% -49,3% 22,4
;‘jlsr;"’l‘zg'sas y productos -10,6% 5,0% 75.1
Minerales no metélicos -9,1% 4,8% 67,1
Caucho y plastico -9,5% -1,0% 62,6
Melalmgcanlca exgl. 21.9% 0.6% 49,4
Industria automotriz

NIVEL GENERAL -6,1% -4,4% 67,4
i

iEdicic’)n e impresion -12,1% 6,5% 74,2
1

Refinaciéon del petréleo -0,2% -1,4% 92,6
E;(;(ij;;stos alimentos y 11,0% 7.2% 778
Productos textiles -20,6% -10,3% 62,6
Papel y cartéon -8,4% 6,9% 82,2
Productos del tabaco -2,7% 2,0% 69,3
Lnéd;;:;rslas metélicas 9.7% 21.7% 60,8

El uso de capacidad instalada (UCI) general del
mes se ubico en 67,4%. El nivel mas bajo de los
ultimos 5 afios. Otro sintoma que muestra la
desaceleracion (a pasos de la recesion) en la
industria. En el rubro automotriz alcanzo 22,4%.




El gobierno ha lanzado un plan de créditos
para alentar las ventas del sector con fondos
de los ahorros del sistema de seguridad social.

La medida busca en principio preservar los

150.000 puestos de trabajo del sector. La

medida hasta ahora no ha generado gran

impactos.

La encuesta cualitativa industrial (que mide las

expectativas de las empresas) arrojo los

siguientes resultados:

1) El 98,6% de las empresas no advierte
cambios en la dotacion de personal
respecto al mes anterior y el 1,4% prevé
una baja.

2) El 84,9% anticipa un ritmo estable en la
demanda interna, el 12,4% de las empresas
prevé una baja y el 2,7% espera un
aumento.

3) El 67,1% de las empresas no advierte
cambios en la utilizacion de la capacidad
instalada, el 20,6% prevé una disminucion y
el 12,3% anticipa una suba respecto al mes
anterior.

Nivel de la industria vs. Capacidad instalada
150,0 85,0

INDICE EMI

En el mes de enero, la actividad de la
construccion, reflejada por el indice ISAC,
crecio 6,7% en términos mensuales y cayo 3%
en términos anuales.

El gobierno para evitar un desmoronamiento de
este sector, lanz6 un plan de obras pulblicas
para mantener la actividad en la construccion.
Pero, la caida anual refleja la debilidad de la
actividad producto de la crisis.

De los blogues, solo obras viales presenta una
tasa positiva de crecimiento (6,6%). El resto,
muestra caidas: obras de infraestructura (9,8%),
construcciones petroleras (16,5%) y edificios
para viviendas (0,2%).

Indicador Sintetico de Actividad de la Construccién(ISAC)
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En términos anuales, los insumos mostraron las
siguientes variaciones: asfalto (54,7%), ladrillos
huecos (13,6%), pinturas  (7,3%), pisos Yy
revestimientos ceramicos (5,7%), despachos de
hierro redondo para hormigon (-13,8%) y de
cemento (-10,4%).

La encuesta cualitativa del sector de la
construccion, consulté a las empresas sobre las
expectativas y se han obtenido mayoritariamente
opiniones que indican una perspectiva de
estabilidad en el nivel de actividad, tanto entre
quienes realizan obras publicas como entre los
que hacen obras privadas.

Los principales resultados fueron los siguientes:
quienes realizan obras publicas, el 52,8% cree
que el nivel de actividad se mantendra sin
cambios, mientras que el 33,3% sostiene que
disminuird y el 13,9% restante, que aumentara.
En cambio, entre los que realizan obras
privadas, el 70,6% cree que el nivel de actividad
se mantendrd sin cambios en febrero, en tanto
que el 26,5% estima que disminuird y el 2,9%
restante, que aumentara.

La superficie a construir registrada por los
permisos de edificacion para obras privadas
registrd6 en el mes de enero pasado una
disminucién del 17,2% con respecto al mes de




diciembre pasado, en tanto que bajo el 31,5%
con respecto al mismo mes del afio anterior.
Este es un dato a tener en cuenta porque es un
indicador del comportamiento futuro del sector.
El siguiente grafico referido a la construccion
nos permite ver como en términos
desestacionalizados,  por  tercer  mes
consecutivo, el sector presenta una caida.
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El comportamiento de las ventas en
supermercados nos deja muchas dudas. En un
contexto de crisis internacional, inflacion
domestica cercana al 19% y desaceleracion de
la actividad economica, las ventas en términos
mensuales crecieron 55% y 21,2% en
términos anuales. Es decir, casi igual que en
enero de 2008, cuando la actividad econdmica
tenia altas tasas de crecimiento. Esto reflejaria
que el INDEC no estaria mostrando en forma
fehaciente el verdadero consumo en los
supermercados.

Supermercados
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Las ventas a precios corrientes comprendidas
en la encuesta sumaron $ 3.869,9 millones, lo
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cual representa una suba de 28,7% respecto al
mismo mes del afio anterior y una disminucion
de 18,8% respecto a diciembre de 2008.

Los precios tuvieron una caida de 0,1% en
términos mensual y una suba de apenas 5,5%
en la comparacion anual.

Las ventas en los centros de compras (shopping)
tuvieron un mes para el olvido en enero. Las
mismas se  desaceleraron fuertemente. En
terminos mensuales, la caida fue de 8,5%.
Mientras que en términos anuales, la suba fue de
9,7%, la menor de los dltimos 24 meses. Las
ventas a precios corrientes en enero de 2009
alcanzaron los 528,3 millones de pesos, lo cual
significa una caida de 42,5% con respecto a
diciembre de 2008 y un incremento de 8,5% con

respecto al mes del afio anterior.
Centros de Compras
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Los precios cayeron 0,2% con respecto al mes
pasado y aumentaron 4,2% con respecto al
mismo mes del afio anterior.

El consumo de servicios publicos crecio 3,7% en
términos mensuales y 7,9% en términos anuales,
segun el indicador sintético de servicios publicos
(ISER). El rubro que mas crecio fue telefonia
con una suba de 26,5%. Transporte de cargas
tuvo la mayor caida (23%). Este (ltimo ligado al
comercio exterior.

Un aspecto a tener en cuenta, a partir de los
resultados comentados anteriormente, es que la
economia se encamina a un escenario de
recesion con inflacion elevada (ver precios y
salarios).




Precios vy Salarios

Desde la intervencion al INDEC (enero de
2007), el indice de precios al consumidor no
refleja el comportamiento real de la inflacion.
Esta situacion es muy perjudicial para la
economia. Especialmente porque el sector
privado no cuenta con datos fundamentales
para la toma de decisiones, y el sector publico
para evaluar el comportamiento de la politica
economica.

La inflacion anunciada por las autoridades para
el mes de febrero fue de 0,4%. Esta variacion
es inferior a la estimada por las consultoras
privadas, que la ubican entre 0,6% y 1,1%.

Inflacién minorista (IPC)
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En términos anuales, la inflacion oficial fue de
6,8%. Es decir, en el mismo nivel que se
encontraba en el mes anterior. La inflacion real
para este periodo, se ubicaria en torno al 19%.
Como venimos comentando desde hace varios
meses, este bajo crecimiento de los precios
solo se puede explicar si para el calculo del
indice se consideran los precios sugeridos o
los acordados con los empresarios, y no a los
valores reales de los bienes y servicios.

Si analizamos por capitulos, se observan las
siguientes variaciones mensuales.

INFLACION FEBRERO (IPC-GBA) Mensual | Acum 08

NIVEL GENERAL 0,4% 1,0%
ALIMENTOS Y BEBIDAS -0,6% -1,2%
INDUMENTARIA 0,7% 1,5%
VIVIENDA Y Ss. BASICOS 0,1% 0,4%
EQUIP. Y MANT. DEL HOGAR -0,3% 0,0%
ATENCION MEDICA Y GTOS SALUD 0,0% 0,5%
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 3,2% 6,9%
ESPARCIMIENTO 0,9% 1,6%
EDUCACION 0,4% 0,4%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del Indec
El mayor incremento se registra en Transporte y
comunicaciones. Este concepto registrd una
variacion de 3,2%. Esto se debe, al incremento
en las tarifas de los servicios publicos (20%).
Luego aparece el capitulo Esparcimiento, con un
incremento de 0,9%. En este caso esperabamos
un valor negativo, dado que en febrero los
precios ligados al turismo disminuyen con
respecto a enero por cuestiones estacionales.
Situacion similar ocurre con la Indumentaria. En
febrero registrd una variacion de 0,7%. Por lo
general, en el mes de febrero, se registra una
variacion negativa por la liquidacion de la ropa
por cambio de temporada. Por su parte,
educacion registra una variacion positiva de
0,4%.
Vivienda y Servicios bdsicos registr6 un
incremento  de 0,1%. Esto se debe
fundamentalmente al incremento en el precio de
los alquileres de las viviendas (0,2%).

El comportamiento del capitulo Alimentos y
bebidas nos llama la atencion. Nuevamente
registra un descenso mensual, segun el INDEC.
En el mes de febrero se registro una caida de los
precios de 0,6%. Para esta comparacion se
destaca la caida en el precio de la carne de
1,7%.

Si consideramos el acumulado del afio, es decir
durante el primer bimestre, el crecimiento de los
precios fue de 1%. Para este periodo, el Unico
capitulo que registra descenso es alimentos.




CAPITULO ALIMENTOS FEBRERO (IPC-GBA) Mensual | Acum 08

ALIMENTOS Y BEBIDAS -0,6% -1,2%
Productos de panificacion cereales y pastas -0,8% -0,3%
Carnes -1,7%  -4,7%
Aceites y grasas 0,0% -2,0%
Productos lacteos y huevos -0,2% 0,1%
Frutas 0,6% 0,9%
Verduras 0,5% 0,8%
Azucar, miel, dulces y cacao 0,1% 0,3%

Fuente: UNLZ-Econdmicas en base a datos del Indec
Para esta comparacion, los precios de la carne
registran una caida de 4,7%. En cambio, el
mayor incremento se da en frutas con una
variacion de 0,9%.
A partir de los datos del IPC, se calculan los
valores de la canasta béasica alimentaria (CBA)
y la canasta basica total (CBT).
La CBA indica el ingreso que debe tener una
familia tipo (dos adultos y dos menores) para
no caer en la indigencia. En el mes de febrero,
fue de $441,74. En términos mensuales,
acumula dos meses de variacion negativa. En
febrero el descenso fue de 0,4%. Para la
comparacion anual la caida es de 1,7%.
La CBT indica el ingreso que debe tener una
familia tipo para no caer en la pobreza. Para el
mes pasado, el valor fue de $991. En este
caso, la variacion mensual fue de 0,21% y la
anual 2,1%.
El comportamiento de estas canastas resulta
poco creible. Lo mismo sucede con los datos
que brindan las autoridades de pobreza e
indigencia, dado que surgen de comparar los
ingresos de los individuos con los valores de
las canastas.
Lamentablemente, las provincias publican con
retraso sus indices de precios. Por lo tanto, al
cierre del informe se conocen los datos de
enero de 2009 y no los de febrero de este afo.
Analizando el comportamiento de los indices
de precios al consumidor de las provincias,
como es una constante desde hace varios
meses, se observa que la inflacion es superior
a la anunciada en su oportunidad por el
gobierno.

En el caso de la provincia de San Luis la
inflacion de enero fue de 1,2%. Para este
periodo, el INDEC anuncié un incremento de
0,5%. En esta oportunidad la diferencia es
importante. Sin embargo, hay que destacar que
en la provincia de Rio Negro los precio
disminuyeron 0,1% y en Tierra del Fuego (RG)

de 1,1%.

INFLACION

ENERO 2008
GBA (oficial) 0,5% 6,8%
Chubut 0,0% 21,8%
Misiones 1,2% 21,2%
Rio Negro -0,1%  18,2%
San Luis 1,2% 19,6%
Tierra del Fuego (RG) -1,1%  20,2%
Tierra del Fuego (U 1,3% 21,0%
Promedio sin GBA 0,4% 20,3%
Promedio con GBA 0,4% 18,4%

Fuente UNLZ-Econémicas en base a la DPEyC San Luis

En cambio, si consideramos la variacion anual,
para el gobierno la inflacién fue de 6,8% y en la
provincia fue de 19,6%. En este caso, la
diferencia es muy importante.

Si consideramos el promedio de las provincias,
la inflacion mensual fue de 0,4% y para la
comparacion anual se ubicd en 20,3%.

En términos anuales se destaca el incremento de
21,8% de la provincia de Chubut.

El indice de precios mayoristas (IPIM) registro
una variacion mensual de 0,1% en el mes de
febrero. Para esta comparacion, los productos
primarios se incrementaron 1,2% vy el capitulo
manufacturados y energia eléctrica permanecio
estable. En cambio, los productos importados
registraron un descenso de 2,1%.

Para la comparacion anual, la variacion de los
precios fue de 7%. De esta manera, se observa
que se mantienen la desaceleracion en el
crecimiento de los precios desde el mes de
marzo.

En términos anuales, se registran los siguientes
incrementos: energia eléctrica 9,6%, productos
manufacturados 9,1%, productos nacionales
7,1% y productos importados 5,9%.
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La variacion mensual del indice de costos de la
construccion (ICC) durante el mes de febrero
fue de 0,2%. Este crecimiento se debe al
incremento en los gastos generales (0,6%) y a
los mayores costos laborales (0,2%). En
cambio, durante este mes, los precios de los
materiales permanecieron sin cambios.

En el caso de la comparacion anual, el indice
registra una variacion de 13,7%. Para este
periodo, los incrementos son los siguientes:
mano de obra 17,6%, gastos generales 17,5%
y materiales 9,7%.

Durante el mes de enero se registraron los
siguientes  incrementos  salariales:  no
registrados  3,1%, indice general 1,1%,
registrados 0,9% vy sector publico 0,2%. Si
consideramos la inflacién de la provincia de
San Luis, solo los empleados no registrados le

ganaron a la inflacion.

MES DICIEMBRE MENSUAL | ANUAL Dic-01
REGISTRADOS 0,9% 23,3% 224,5%
NO REGISTRADOS 3,1% 38,4% 179,0%
SECTOR PUBLICO 0,2% 21,5% 127,1%
INDICE GENERAL 1,1% 25,5% 186,3%
INFLACION REAL (NIV. GRAL) 1,2% 19,6% 176,5%

Fuente: UNLZ-Econémicas en base a datos del Indec y Prov. San Luis

En la comparacion anual, que por ser el mes
de enero coincide con la acumulada del afio,
las variaciones son las siguientes: no
registrados 38,4%, indice general 25,5%,
registrados 23,3% y sector publico 21,5%. Si
tenemos en cuenta que la inflacion anual se
ubica en 19,6%, los empleados no registrados
incrementaron fuertemente el poder adquisitivo
durante el tltimo afio.

En el caso de los demés trabajadores, el
incremento es muy leve. De esta manera, se
observa que la inflacion préacticamente les quitd a
los trabajadores registrados y publicos todo el
aumento salarial de las Ultimas paritarias.

En este contexto, es de esperar que a partir de
los proximos meses se incrementen los
conflictos laborales por aumentos salariales, que
seran muy dificiles de aceptar por parte de las
empresas en un escenario que seguramente
sera de recesion.
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Si comparamos con respecto a diciembre de
2001 se observan que los trabajadores
registrados mejoraron sustancialmente su poder
adquisitivo 17,4%.

En el caso de los empleados no registrados, la
mejora del poder adquisitivo fue muy leve
(0,9%). En este caso, es para destacar que es la
primera vez que la comparacion es positiva en
todas la serie desde diciembre de 2001.

Los salarios de los empleados publicos, con
respecto a diciembre de 2001, han disminuido su
poder adquisitivo en 17,9%.

Este andlisis se realiza teniendo en cuenta para
el periodo 2001-2006 el IPC-GBA. En cambio,
para los meses siguientes se utiliza el indice de
precios de la provincia de San Luis. Esto ultimo
se debe, a la falta de credibilidad en el indice de
precios que divulga el INDEC.




Fiscal

El resultado primario del mes de enero arrojé
una caida de 40,9% con respecto al mismo
mes del afio pasado, alcanzando $2.002
millones. Esta cifra se obtiene como
consecuencia de una fuerte desaceleracion de
los ingresos y a una suba del gasto primario.
Este indicador es clave, para evaluar la
capacidad del pais para hacer frente a los
compromisos de deuda publica en 2009, que
ascienden aproximadamente a US$18.000
millones.

Los recursos sumaron en el primer mes del
afio $19.363 millones con una suba de apenas
12,5% ($2.151 millones). La recaudacion (ver
sector fiscal del mes pasado) crecié un 11% y
el comercio exterior cay6 25%. El dato a tener
en cuenta es la caida en los recursos
tributarios en un 11,4%. El aumento de 83% en
seguridad social, no fue suficiente para atenuar
la menor tasa de crecimiento de los recursos
totales sin privatizaciones.

SECTOR PUBLICO NACIONAL ENERO

RECURSOS TOT. S/ PRIV. $10.363 $17.212 $2.151 12,5%
Recursos tributarios $11.011 $12.424 $-1413 -11,4%
Recursos Seguridad Social $7.606 $4.145 $3.461 83,5%
Oros recursos $ 746 $644 $102 158%

GASTO PRIMARIO $17.361 $13.823 $3.537 25.6%
Salarios $2.691 $1.900 $791 41,7%
Bienes y Servicios $936 $792 $144 18,2%
Seguridad Social $5.787 $4.664 $1.123 24.1%
Transferencias $4.696 $4.112 $584 14,2%

Al Sector privado $3.051 $3.138 $-87 -2,8%

A Provincias $1.001 $400 $ 601 150,4%

A Universidades Nacionales $644 $574 $70 12.2%
Otros conceptos $214 $188 $26 14,0%
Gastos de capital $2.974 $2.094 $879 42.0%
RTADO PRIM. S/ PRIV. $2,002 $3.389 $-1.387 -40.9%
INTERESES $957 $972 $-15 -15%
|I-QESULTADO FINANCIERO $1.045 $2.418 $-1.372 -56,8%

En cambio, el gasto primario alcanzé los
$17.361 millones con una suba de 25,6%
($3.537 millones) en terminos anuales. Un dato
a mirar para comprender el gasto son las
transferencias a las provincias, que alcanzaron
$1.001 millones cuando en el mismo mes del
afio pasado llegaban a $400 millones. La suba
anual fue de 150%. Le siguen en importancia
los gastos de capital que crecieron 42% en
terminos anuales llegando a $2.974 millones, y
seguridad social con una suba de 24%.

Segln el gobierno estas variaciones se explican
de la siguiente manera: el aumento de 24% en
seguridad social es por la suba a jubilados. Con
respecto al gasto de capital, el mismo fue
consecuencia de aportes hechos a la empresa
ENARSA para la construccion de la central
nuclear Atucha I, entre otros. En el caso de las
transferencias fue motivo del giro de dinero de la
ANSES, hacia las cajas provinciales
rincipalmente.
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En el grafico precedente, se puede observar la
desaceleracion de los recursos en comparacion
con el gasto primario. El punto de inflexion
ocurre en agosto y desde ahi, el gasto crece méas
rapido que el ingreso. Es para destacar que hace
un afio, los recursos crecian a una tasa de casi 4
veces mas que en la actualidad. Asi, mientras
los recursos se desaceleraron en 33 puntos, el
gasto lo hizo en 9 puntos.

Superavit primario y resultado financiero
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Los intereses del periodo ascendieron a $957
millones con una reduccion de 1,5%. De este
modo, el resultado financiero del mes fue de
$1.045 millones con una fuerte caida de 57%.
En el dltimo grafico de la pagina anterior se
muestra la evolucion del superavit primario y el
resultado financiero. Desde julio hasta
diciembre, el superavit cayd mes a mes.

La recaudacion del mes de febrero, alcanzo los
$22.777 millones, subiendo 16% con respecto
a febrero del afio pasado.

El rubro impuesto tuvo una suba de apenas
10,7%. En especial, se destaca ganancias que
disminuyd 1,3% y el IVA que crecio 14%.
Ambos en términos anuales.

El comercio exterior se llevo la peor parte; las
retenciones a las exportaciones cayeron 6%
($2 millones) mientras que los derechos de
importacion lo hicieron en un 24%.

La crisis global y las cuestiones domesticas
impactaron fuertemente en el comercio de
importacion y exportacion.

En cambio, tanto aportes personales como
contribuciones patronales crecieron 30%, y
fueron los rubros que apuntalaron Ila
recaudacion. Sin ellas, el impacto hubiera sido
mayor al observado.

RECAUDACION

TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS $22.777 | $19.604 | $3244 162%

$5.706 $3.603 $1.826 534%

$3060 $2358 $imd 01%

Estimando la inflacién real en el orden el 19%,
los ingresos publicos estarian cayendo en
términos reales (ver grafico).
En tanto, la recaudacién acumulada de los dos
primeros meses alcanz6 los $46.886 millones
con una suba anual de 13%.

El rubro Impuestos crecié apenas 6%. Como
pasG en febrero, ganancias cay0 0,5% con
especto al mismo mes del afio pasado.

IPC San Luis vs. Recaudacién
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Mientas que el IVA subio 6,4%. 17,6% en
términos anuales, mientras que los derechos de
importacion  lo  hicieron en un  20%,
principalmente por la reduccion de las compras
del pais en el resto del mundo.

Los aportes personales crecieron 46% mientras
que los aportes patronales subieron 29%.

RECAUDACION

200¢ 2008 5 %
TOTAL RECURSOS TRIBUTARIOS $46.886 $41.333 $65.573 134%

IMPUESTOS $27.991 $ 26.280 $ 34.005 6,5%
‘Ganancies 7105 S 7.744 E EEZN
| impesto al valor agregado 13451 $1264 $17.300 6%
| Crecitogy dehitosen ca e $3214 $3.085 $4137 4%
o 3621 2807 82685 2900
DERECHOS S/ICOM EXTERIOR $5.842 $7.130 $17.902 -18,1%
Derechos O importacion 1066 1359 D! “20.1%
Derechos de exportacion $4.73 $5.741 $15.008 7%
[ Oee $24 $30 $23 9.8%
AP. Y CONTRIB A LA SEG SOCIAL $ 13.053 $ 7.130 $ 13.666 83,1%

"Aportes personales $4.976 $3409 8.180 460%

7,001 $5.431 5700 B
$-10500 $-10.451 1079 a0%
X §.10.068 $8220 733 4%
RezaQos, transitorios y oros $707 $316 $457 231.5%

La leve mejoria de la recaudacion (comparando
con un 11% de crecimiento en enero) tuvo lugar
en un contexto de exportaciones afectadas por
los dos conceptos comentados y siendo
sostenida por los rubros de seguridad social,
como los aportes personales y las contribuciones
patronales.

En un afio electoral habré que ver como hace el
gobierno para hacer frente a los compromisos
tanto externos como internos.
Fundamentalmente con un comercio exterior en
contraccion por la crisis global junto a una
disputa con el campo que no permitié maximizar
la produccion agricola-ganadera, a lo que se
suma la sequia.




Monetario

Los Depositos totales (privados mas publicos)
en febrero crecieron 0,6% ($1.307 millones)
mensual y alcanzaron $233.757 millones. En
cambio, en términos anuales la suba fue de
10,4% ($22.030 millones).

Los depdsitos totales en pesos del sector
privado llegaron a $139.240 millones con una
suba mensual de 1,9% ($2.553 millones) y
anual de 2,4% ($3.233 millones). Esta Ultima
es la menor variacion en 6 afios.

Si miramos por rubros, se observan las
siguientes variaciones mensuales: cuenta
corriente (0%), plazo fijo (4,7%) y caja de
ahorro (-0,5%).

En cambio, en términos anuales, las subas
fueron las siguientes: cuenta corriente (6,4%),
caja de ahorro (0,5%) y plazo fijo (1,1%).

FECHA En Pesos . ia Plazo En Ddlares
Total $ M9 Cuenta Corriente| Alcgro Fio (MUS3)
Ene-08 250% 230% 3L1% 3L2% 55% 36.2%
Feb-08 24,7% 231% 308% 34,1% 15,2% 8%
Var-08 24.5% 231% 33,3% 29.7% 15,8% 34,7%
Abr-08 226% 206% 295% 26.3% 14,0% BE%
May-08 196% 17.4% 25,50 212% 12,2% 319%
Jun08 160% 14,1% 17,2% 17.3% 116% 316%
Ju-08 16.2% 14,6% 145% 16,6% 14.8% 316%
Ago-08 15%% 15,3% 13,1% 131% 197% 24,7%
Sep08 17.2% 16,9% 16%% 105% 25.%% 21.2%
Oct-08 16.2% 14,6% 13,0% 73% 256% 218%
Nov-08 14,1% 11.4% 9% 45% 18,2% 22.5%
Dic.08 7% 24% 63% 28% 43% 184%
Ene-09 6.7% 2% §1% 45% 09% 186%
Feb-09 6,8% 24% 6,4% 0,5% 11% 20,9%

En el siguiente grafico, se puede observar el
comportamiento de los depdsitos del sector
privado en los Ultimos 3 meses.
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Los depdsitos del sector privado en pesos
tienen una participacion en términos del PBI de
12%.

Los depdsitos en dolares del sector privado
sumaron US$8.278 millones con una suba
mensual de 2,9% (US$230 millones) y una suba
anual de 20,9% (US$1.433 millones).

Los créditos totales (pdblicos mas privados)
sumaron $138.411, con una variacién mensual
negativa de 0,7% ($1.013 millones). En cambio,
en términos anuales, la suba fue de 14,6%
($17.649 millones).

FEa Totd EnPesos(VB) |  Adebeos | Doumencos | Hipotecarios | Prendarios Persorales Tajens | DTS
s MUsy
08 2% 2% U5 2%.7% 0% 5.5 0% B3| 42%
Feb0s % 45 A% %0% 1% 512% 5% s | 4%
Ve 0% X% 29 2156 D% %5 %% 73 57%
- 8% 5% R 07% £ 5% 50.3% 0% AT
ey 20% 2% 20% 3L5% 0% 5% ©0% B, ®;
[0 2% 2k %0% 5155 B 5% B1% | B 3%
R 5% X0 T 215% 37,1% 7% 4% P ®;
A0 26 EE 2% Bk 4% e B | 5% e
Sep s 7% %% 314 Bk 31.5% 2.2% B3 B | %%
0008 D16 D6% 7.7% 9% 2:2% B2% 6% Aave | A%
o6 %%, %4 160% [EED A% %% B6% %% | 23k
Do0s 2% 2% 0,7% 7% Bi% D% 3% 7% 5%
" Ee0 90% 188% 62% 3% 215% 585 2%8% 28 2%
Feb o 9% T2% 3% 28% 24.7% 2% 2% %% 52%

Fuente: UNLZ-Econdicas en base dl BORA

Los créditos en pesos cayeron 0,3% ($309,5
millones). En cambio, en la comparacion anual,
la suba fue de 17,2% ($15.845 millones).

A partir del comportamiento de los distintos
rubros, se pueden observar las siguientes
variaciones mensuales: adelantos  (3,3%),
hipotecarios  (0,3%), personales  (0,1%),
prendarios (-0,1%), documentos (-2,1%) vy
tarjetas (-2,4%).

En términos anuales, las tasas de variacion
fueron:  hipotecarios  (24,7%), personales
(22,2%), tarjetas (26,2%), prendarios (21,1%) y
adelantos (11,3%).

En los créditos se puede observar una fuerte
desaceleracion desde julio del afio pasado. En
especial, los ligados al consumo (personales y
tarjetas). Los personales cayeron 37 puntos y
tarjetas 20.
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Tanto la crisis global como el panorama
doméstico  hicieron que los agentes
economicos sean prudentes en la demanda de
créditos.

De todas maneras las tarjetas de crédito
continan  siendo  utilizadas  por  los
consumidores, a pesar de las altas tasas de
interés.

Las reservas en promedio alcanzaron los
US$47.055 millones con una suba mensual de
0,5% (US$248,8 millones) y una caida anual
de 2,9% (US$1.402 millones). Por su lado, el
tipo de cambio promedio del mes fue de $3,51
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El tipo de cambio se deprecio en febrero 5
centavos y lleva acumulados 35 centavos en
los dltimos 12 meses, pero con una fuerte suba
desde octubre pasado.

La base monetaria alcanzé en febrero
$102.740 millones con una caida mensual (la
segunda consecutiva) de 2,3% ($2.381
millones) y una suba anual de 7,8% ($7.458
millones).

Los rubros  mostraron el  siguiente
comportamiento: circulante en poder del
publico (-1,9%), circulante en poder de los
bancos (-5,6%) y cuenta corriente en el banco
central (-2,1%).

En cambio, en la comparacion anual, las
variaciones son: circulante en poder del pablico
(9,5%), circulante en poder de los bancos

(30,7%) y cuenta corriente en el banco central

(-2,5%).

FECHA

Circulante Publico

BASE MONETARIA (M$)

Circulante Bancos

CtaCte Bcra

Total BM

Feb-08

23,0%

32,3%

24.2%

23,9%

Mar-08

22,4%

42,1%

27,3%

24,9%

Abr-08

22,2%

21,8%

25,4%

23,0%

May-08

21,3%

33,6%

20,8%

21,9%

Jun-08

18,0%

36,6%

21,7%

20,2%

Jul-08

14,6%

27,5%

12,5%

14,8%

Ago-08

12,9%

29,3%

13,5%

14,0%

Sep-08

13,4%

24,5%

19,6%

15,7%

Oct-08

12,2%

32,2%

23,0%

16,2%

Nov-08

11,4%

33,0%

12,3%

13,0%

Dic-08

11,4%

35,1%

1,6%

10,5%

Ene-09

10,6%

32,0%

-5,8%

7,7%

Feb-09

9,5%

30,7%

-2,5%

7,8%

Fuente: UNLZ- Econémicas, en base al BCRA.

En el caso de los agregados monetarios mas
importantes (M1, M2 y M3), se observan los
siguientes stocks en febrero: M1 ($134.142), M2
($171.663) y M3 (269.917). En terminos
mensuales, las variaciones fueron las siguientes:
M1 (-4,3%), M2 (-3,6%) y M3 (-0,5%).

El siguiente cuadro muestra las variaciones
anuales:

AGREGADOS MONETARIOS EN PESOS

PERIODO VAR % NOMINAL ANUAL

Cir. M1 M2 M3

Feb-08

23,0%

17,5%

20,2%

21,8%

Mar-08

22,4%

15,9%

18,3%

21,5%

Abr-08

22,2%

16,1%

18,0%

20,8%

May-08

21,3%

15,3%

16,5%

18,5%

Jun-08

18,0%

16,7%

16,2%

16,7%

Jul-08

14,6%

15,4%

15,0%

16,4%

Ago-08

12,9%

13,4%

13,0%

16,2%

Sep-08

13,4%

21,6%

19,0%

17,3%

Oct-08

12,2%

19,7%

17,1%

17,1%

Nov-08

11,4%

16,7%

14,1%

14,7%

Dic-08

11,4%

23,3%

18,9%

11,3%

Ene-09 10,6% 18,9% 15,4% 8,9%
Feb-09 9,5% 17,2% 13,0% 6,9%
Fuente: UNLZ- Econdmicas, en base al BCRA.

Durante febrero, las tasas pasivas continuaron
su tendencia decreciente iniciada a principios del
afo. La tasa Badlar de bancos privados se
redujo 1,2 p.p, llegando a 11,8%. Las tasas
activas también cayeron en los estratos de corto
plazo. La tasa para personales se ubica en
36,64%, mientras que prendarios esta en
21,24%.

M1 = Circulante en poder del pablico + cta. corriente.
M2 = M1 + caja de ahorro.
M3 = M2 + depositos a plazo fijo




Externo

En el mes de enero, las exportaciones tuvieron
una caida historica de 36% (25% por
cantidades y el resto por precios). Ademas de
la caida en los precios de los commodities, se
sumo el conflicto entre el gobierno y el sector
agropecuario 'y la sequia. Asi, las
exportaciones del mes alcanzaron los
US$3.730 millones.

Por su lado, las importaciones cayeron 38%
(exclusivamente por menores cantidades)
alcanzando los US$2.759 millones.

El superavit comercial del mes fue de US$971
millones, lo cual significa una caida de 27%
con respecto al mismo mes del afio anterior.

Un dato a tener en cuenta es que la reduccion
en la obtencion de divisas impacta sobre el tipo
de cambio (ver monetario).

EXPORTACIONES ENERO

millones de dolares Var. %
TOTAL USS 5.810 100% USS 3.730 100% -36%
Productos Primarios USS 1.612 28% USS 705 19% -56%
MOA USS 2.055 35% USS 1.550 42% -25%
MOl USS 1.486 26% USS 1.048 28% 2%
Combustibles y Energia USS 658 11% USS 427 11% -35%

El superavit comercial acumulado de los

ultimos doce meses alcanzé los US$12.815

millones, con una suba anual de 7,5%.
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Dentro de las exportaciones, el sector que mas
cayd fue productos primarios, con un descenso
de 56% (40% por menores cantidades y el
resto por menores precios). En especial, se
destacan las menores ventas de Cereales por
la reduccion del comercio de trigo. Y grasas y
aceites cayeron por la disminucion en las

ventas de soja. Esto fue motivo de la sequia y
del conflicto entre el campo y el gobierno que
afectd de manera general a las cerealeras.

En impacto le siguen, combustibles y energia
con una caida del 35% (los precios cayeron un
62%). Por su parte, Manufacturas de origen
agropecuario (MOA) cayeron un 25% (16% por
menores cantidades y el resto por precios).
Mientras que Manufacturas de origen industrial
(MQOI) se redujeron un 29% (35% por menores
cantidades exportadas).

A pesar de la crisis, los principales productos
importados fueron: harinas y pellets de soja,
aceite de soja, trigo, porotos de soja, gas de
petrdleo, petroleo crudo, tubos y cafios de
fundicion, vehiculos automoviles terrestres,
Materias plasticas y sus manufacturas, resto de
Carburantes y Piedras y metales preciosos.

Por el lado de las importaciones, se observan las
siguientes variaciones: bienes de capital cayo
47%, exclusivamente por menores cantidades;
bienes intermedios se reduce un 37% (las
cantidades caen un 35%), mientras que piezas y
accesorios lo hace al 34% (las cantidades caen
un 35%). Por su lado, bienes de consumo cay0
24% vy vehiculos automotores de pasajeros un
60%. En estos dos ultimos casos, el INDEC no
desagrego ese sub-rubro.

IMPORTACIONES ENERO
millones de dolares
TOTAL USS 4.478 100% USS 2.759 100% -38%
Bienes de Capital USS 1.160 26% USS 614 22% -47%
Bienes Intermedios USS 1.613 36% USS 1.016 3% -37%
Comb. y lubricantes USS 101 2% USS 93 3% -8%
Piezas para bienes de cap. USS 784 18% USS 520 19% -34%
Bienes de consumo USS 504 11% USS 385 14% -24%
Automotores USS 309 7% USS 124 4% -60%
Resto USS 7 0% USS 9 0% 2%

Los principales productos importados fueron:
vehiculos para transporte de personas, partes y
accesorios para el complejo automotor, tubos de
hierro o acero utilizados en oleoductos y/o
gasoductos, partes destinadas a motores,
generadores, grupos electrogenos 'y
convertidores rotativos, aparatos de telefonia
celular, gas oil, energia eléctrica y gas natural en
estado gaseoso.




Los principales destinos de las exportaciones
argentinas, en términos de valor absoluto,
fueron: Brasil, China, Chile, Estados Unidos y
Paises Bajos. Por otra parte, los principales
paises de origen de las importaciones en el
mes fueron Brasil, China, Estados Unidos,
Alemania y Japon.

Por otro lado, otro indicador de la caida del
comercio exterior estd en los terminos de
intercambio. La caida en los precios de
exportacion (14%) y de importacion (1%)
muestra el impacto negativo de la crisis
internacional entre los precios de compra y
venta. Hace justo un afio, los precios de los
productos agropecuarios, los que mas vende el
pais se acercaban a un récord. Hoy, son los
que mas caen, si bien se mantienen elevados
en términos historicos.

Un aspecto adicional a considerar, es que la
caida en las importaciones, estaria reflejando
el menor nivel de actividad econdmica en el
comienzo del afo. En especial en hienes de
capital, bienes intermedios y piezas vy
accesorios para bienes.

Con respecto a las zonas econdmicas, hubo un
cambio importante en este mes, modificando la
tendencia de los dltimos afios. El MERCOSUR
dejé de ser el principal destino de nuestras
exportaciones. La Union Europea con US$732
millones superé en ventas al MERCOSUR
US$723 millones, alcanzando asi al 20% de
participacion.

, [=\=xe)
ZONAS ECONOMICAS

e [ w [ =
TOTAL USS3.730 100% USS 2.759 100% Uss 971
Mercosur USss 723 1% USS 730 26% USS-8

Chile USS 314 8% USS 50 2% USS 264
Resto Aladi USS 313 8% uss 44 2% Uss 270
Nafta USS 318 D% USS 4% 18% USS-178
Unién Europea USS 732 20% USS 584 21% USS 147
Asean USS 594 16% USS 671 24% USS-76
Medio Oriente USS 176 5% USSs9 0% USS 167
MAGREB y Egipto USS 64 2% Uss1 % USS 63

Resto USS 497 13% USS 175 6% Uss 32

Por el lado de las importaciones, el principal
proveedor es el MERCOSUR (26%) seguido de
ASEAN (24%).

Pero la crisis se hizo notar. Las exportaciones al
MERCOSUR cayeron un 51% en teérminos
anuales. La caida en la UE fue la menor (28%).
También se destacan: ASEAN (40%), NAFTA
(40%), Medio oriente (345) y MAGREB y Egipto
(77%). Todas en la consideracion con respecto a
enero de 2008.

En el caso de las importaciones, las
provenientes del MERCOSUR cayeron un 54%.
Y también se observan los siguientes
comportamientos: NAFTA (41%), UE (18%) y
ASEAN (14%).

Las exportaciones a Brasil fueron de US$577
millones con una caida del 51% en términos
anuales. Se destaca la caida de productos
primarios, con un descenso de 69%.

En cambio, las importaciones alcanzaron los
US$663 millones, con una caida anual del 54%.
Asi, el superavit mensual fue deficitario en
US$86 millones. La caida fue de 64,8%. Si
miramos el superavit acumulado de los dltimos
doce meses ascendiéo a US$4565 millones, con
una suba de 3,2%.

Del total de exportaciones, el 21% van hacia
Brasil, mientras que del total de importaciones, el
33% vienen del pais vecino.

BALANZA COMERCIAL BRASIL
12 meses acumulados
(millones de délares)
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Fuente: UNLZ-Econémicas en base al Indec
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